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ในเดือนกรกฎาคมท่ีผ่านมา เงินดอลลารพ์ลิกกลับมาออ่นค่าลง 
หลังผู้เล่นในตลาดเริม่มองวา่ เฟดมีโอกาสลดดอกเบ้ียได้ราว 3 
ครัง้ในปีนี้ นอกจากนี้ เงนิดอลลารย์ังถูกกดดันจากการแข็งค่า
ขึ้นของเงนิเยนญี่ปุ่น (JPY) ตามจังหวะการเข้าแทรกแซงค่าเงนิ
และการทยอย Unwind JPY-Carry Trade หรอืสถานะ Short 
JPY อย่างไรก็ดี เงนิดอลลารย์ังพอได้แรงหนุนอยู่บ้างในช่วง
ตลาดการเงนิเผชิญภาวะปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off)

Source: Bloomberg as of 1 August 2024
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Dollar Index 103.91 -0.2 -0.4 -1.9 1.6 2.5

EUR 1.083 0.1 -0.1 0.9 -1.4 -1.9 

GBP 1.286 0.0 0.1 1.7 0.6 1.0

JPY 148.60 0.9 3.6 8.7 -3.5 -5.1 

AUD 0.655 0.1 0.1 -1.7 -1.0 -3.9 

CNY 7.21 0.2 0.5 0.8 -0.5 -1.5 

KRW 1,366.0 0.4 1.2 1.3 -6.0 -5.5 

TWD 32.69 0.4 0.5 -0.5 -3.4 -6.5 

INR 83.73 -0.0 -0.0 -0.3 -1.8 -0.6 

IDR 16,260 0.2 -0.3 0.4 -7.3 -5.3 

THB 35.43 0.3 2.3 3.7 -3.1 -3.3 

SGD 1.335 0.1 0.7 1.7 0.2 -1.1 



ในช่วงครึ่งแรกของเดือนกรกฎาคม ค่าเงินบาทมีจังหวะแข็งค่า
ขึ้นมากกวา่กรอบแนวรบั 36.00 บาทต่อดอลลาร ์ท่ีเราประเมิน
ไว ้หลังเงินดอลลารอ์่อนค่าลงต่อเน่ือง ตามการปรบัมุมมองของ
ผู้เล่นในตลาดท่ีเช่ือวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้ราว 3 ครัง้ในปีน้ี 
จากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่วนใหญ่ท่ีออกมาแย่กวา่
คาด ส่วนอัตราเงินเฟ้อก็ชะลอลงต่อเน่ือง นอกจากน้ี เงิน
ดอลลารยั์งถูกกดดันจากการแข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองของเงนิเยน
ญ่ีปุ่น (JPY) หลังทางการญ่ีปุ่นได้เข้าแทรกแซงค่าเงิน ส่งผล
ให้เงินเยนญ่ีปุ่นพลิกกลับมาแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง ซึ่งการแข็งค่า
ขึ้นของเงินเยนญ่ีปุ่นดังกล่าวก็ถูกเรง่ด้วยการปรบัลดสถานะ 
Short JPY หรอืการ Unwind JPY-Carry Trades 
นอกเหนือจากปัจจยัเงินดอลลารน้ั์น เงินบาทก็ได้แรงหนุนจาก
โฟลวธ์ุรกรรมขายท าก าไรทองค า หลังราคาทองค าปรบัตัวขึ้นท า
จดุสูงสุดใหม่ของปีน้ี ท้ังน้ี ในช่วงครึ่งแรกของเดือน เงินบาท
ยังคงเผชิญความผันผวนจากแรงขายสินทรพัย์ไทยโดยนัก
ลงทุนต่างชาติสุทธิราว -1.1 หมื่นล้านบาท

อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลังของเดือนน้ัน เงินบาทมีจงัหวะผัน
ผวนอ่อนค่าลงกลับไปเหนือระดับแนวต้านระยะส้ัน 36.25 บาทต่อ
ดอลลาร ์ได้ ตามภาวะปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off) ของตลาด
การเงิน หลังบรรดาหุ้นเทคฯ ในธีม AI/Semiconductor ต่าง
ถูกเทขายอย่างต่อเน่ือง ท่ามกลางความกังวลแนวโน้มผล
ประกอบการของบรรดาหุ้นเทคฯ ในธีมดังกล่าว และส่วนหน่ึงก็
อาจเป็นผลกระทบจากการ Unwind JPY-Carry Trades ท าให้
ในช่วงดังกล่าว เงินดอลลารก็์สามารถแข็งค่าข้ึนได้ นอกจากน้ี 
เงินบาทก็ผันผวนไปตามโฟลวธ์ุรกรรมทองค า หลังราคาทองค า
มีท้ังจงัหวะปรบัตัวลงหนักสู่โซนแนวรบัระยะส้ัน ก่อนท่ีจะรบีาวด์
ขึ้นเข้าใกล้จดุสูงสุดในปีน้ีอีกครัง้ ในช่วงท่ีตลาดเผชิญความ
เส่ียงปัญหาความขัดแย้งในตะวนัออกกลางท่ีกลับมารอ้นแรงขึ้น
ในช่วงปลายเดือน อน่ึง แม้เงินบาทจะเผชิญปัจจยักดดันฝ่ังออ่น
ค่าบ้าง แต่เงินบาทก็พอได้แรงหนุนจากฟันด์โฟลวนั์กลงทุน
ต่างชาติท่ีกลับมาเป็นฝ่ังซื้อสุทธิราว +3.4 หมื่นล้านบาท 

ท้ังน้ี ในวนัสุดท้ายของเดือน เงินบาทได้แข็งค่าขึ้น “เรว็และ
แรง” กวา่คาด เข้าใกล้โซนแนวรบัหลัก 35.50 บาทต่อดอลลาร์
หลังธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ได้ปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายสู่ระดับ 0.25% พรอ้มเดินหน้าปรบัลดปรมิาณการซื้อ
พันธบัตรรฐับาล และยังส่งสัญญาณพรอ้มทยอยข้ึนดอกเบ้ีย
ต่อได้ หากภาพเศรษฐกิจเอื้ออ านวย ซึ่งถือวา่เป็นการปรบั
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากกวา่ท่ีตลาดประเมินไว ้(แม้จะมีข่าว
หลุดออกมาในช่วงวนัก่อนหน้าก็ตาม) และการด าเนินนโยบาย
การเงินดังกล่าวของ BOJ ได้หนุนให้เงินเยนญ่ีปุ่นแข็งค่าข้ึน
อย่างรวดเรว็จนหลุดระดับ 150 เยนต่อดอลลาร ์พรอ้มท้ังเรง่
การ Unwind JPY-Carry Trades เพ่ิมเติม 

นอกจากน้ี การ Unwind JPY-Carry Trades กอปรกับความ
กังวลแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจชะลอตัวลงหนักกวา่คาด 
หลังข้อมูลการจา้งงานสหรฐัฯ เดือนกรกฎาคม ออกมาแย่กวา่
คาดชัดเจน (ข้อมูลออก ณ วนัท่ี 2 สิงหาคม) จนท าให้ผู้เล่นใน
ตลาดต่างกังวลวา่ เฟดอาจด าเนินนโยบายการเงินช้ากวา่ท่ีควร
จะเป็น (Behind the Curve) และเฟดอาจจ าเป็นต้องเรง่ลด
ดอกเบ้ีย (ตลาดเช่ือวา่ เฟดมีโอกาสลดดอกเบ้ียถึง -50bps ใน
การประชุมเดือนกันยายน) ได้เป็นปัจจยัส าคัญท่ีท าให้ตลาด
การเงินในช่วงต้นเดือนสิงหาคมเผชิญความผันผวนสูง ดังจะ
เห็นได้จากแรงเทขายสินทรพัย์เส่ียงท่ัวโลกในช่วงดังกล่าว

ส าหรบัเดือนสิงหาคม เราประเมินวา่ การแข็งค่า “เรว็และแรง” ของ
เงินบาทในเดือนท่ีผ่านมา จะชะลอลงบ้าง และเงินบาทมีความเส่ียงท่ี
จะผันผวนออ่นค่าลง ลักษณะ Sideways Up ในกรอบ 35.00-
36.25 บาทต่อดอลลาร์

ในส่วนของแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดน้ัน เรามองวา่ ตลาดกังวลกับ
แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ มากจนเกินไป จนถึงขั้นมองวา่ เฟด
จ าเป็นต้องเรง่ลดดอกเบ้ีย ดังจะเห็นได้จาก CME FedWatch Tool 
ล่าสุด ท่ีผู้เล่นในตลาดให้โอกาส 66% วา่เฟดจะลดดอกเบ้ียถึง 
50bps ในการประชุมเดือนกันยายน ท าให้หากรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะในส่วนของ Growth-related เช่น 
ดัชนีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อ (PMI) ภาคการผลิตอุตสาหกรรมและภาค
การบรกิาร รวมถึงข้อมูลการจา้งงาน ไม่ได้ออกมาเลวรา้ยและสะท้อน
ภาพการชะลอตัวลงหนักของเศรษฐกิจ ผู้เล่นในตลาดอาจต้องทยอย
ปรบัมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดใหม่ (Repricing Fed’s rate 
cuts path) โดยผู้เล่นในตลาดอาจกลับไปมองวา่ เฟดอาจลด
ดอกเบ้ียได้ราว 3 ครัง้ ครัง้ละ 25bps ในปีน้ี ซึ่งภาพดังกล่าวอาจ
หนุนให้ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ทยอยปรบัตัวขึ้น 
กดดันราคาทองค าและค่าเงินบาทได้ไม่ยาก ท้ังน้ี เรามองวา่ ควรจบั
ตาการส่งสัญญาณต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของเฟดในการ
ประชุมประจ าปีท่ี เมือง Jackson Hole รฐั Wyoming ระหวา่งวนัท่ี 
22-24 สิงหาคม ในหัวข้อ “Reassessing the Effectiveness 
and Transmission of Monetary Policy” ซึ่งเฟดอาจใช้เป็นเวที
ในการส่ือสาร เก่ียวกับทิศทางนโยบายการเงินของเฟดได้ 

นอกจากน้ี เรามองวา่ ปัจจยัการเมืองท้ังในประเทศไทยและใน
ฝรัง่เศส จะกลับมาเป็นปัจจยัท่ีอาจสรา้งความผันผวนให้กับค่าเงิน
บาทได้ โดยหากตลาดยังคงกังวลต่อสถานการณ์การเมืองไทย ก็อาจ
ท าให้เงินบาทผันผวนอ่อนค่าลงได้ ในกรณีท่ีนักลงทุนต่างชาติ
กลับมาทยอยขายสินทรพัย์ไทย ส่วนประเด็นการเมืองฝรัง่เศสน้ัน 
เรามองวา่ ต้องจบัตาความพยายามจดัต้ังรฐับาลผสม ซึ่งถูกเล่ือนมา
ต้ังแต่หลังรบัรูผ้ลการเลือกต้ัง สะท้อนวา่ การเมืองฝรัง่เศสก็มีความ
เส่ียงท่ีจะเข้าสู่ภาวะสุญญากาศทางการเมือง กดดันให้ผู้เล่นในตลาด
ทยอยขายสินทรพัย์ฝ่ังยุโรป โดยเฉพาะหุ้นและบอนด์ของฝรัง่เศส 
ซึ่งอาจกดดันให้เงินยูโร (EUR) ผันผวนอ่อนค่าลง

และนอกเหนือจากปัจจยัข้างต้น ควรระวงัความผันผวนในตลาด
การเงิน หลังสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลางกลับมา
รอ้นแรงอีกครัง้ จากการสังหารผู้น าระดับสูงของกลุ่มฮามาสและ
พันธมิตร Axis of Resistance โดยอิสราเอล ท าให้มีโอกาสท่ีทาง
อิหรา่นและพันธมิตร Axis of Resistance จะเปิดฉากโจมตี
อิสราเอลอีกครัง้ ซึ่งอาจมีความรุนแรงมากกวา่การโจมตีเม่ือตอน
เดือนเมษายนท่ีผ่านมาได้ อย่างไรก็ดี เรามองวา่ แม้ความเส่ียง
ดังกล่าวอาจท าให้ตลาดปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off) พรอ้มหนุนให้
ราคาน้ามันดิบปรบัตัวสูงขึ้น ซึ่งเป็นปัจจยักดดันเงินบาทฝ่ังอ่อนค่า 
แต่เงินบาทก็อาจไม่ได้อ่อนค่าไปมาก หรอือาจทรงตัวได้ หากราคา
ทองค าสามารถปรบัตัวสูงขึ้นได้ในช่วงดังกล่าว 

แม้เงินบาทดูจะเผชิญปัจจยัฝ่ังออ่นค่าพอสมควรในเดือนสิงหาคม 
ทวา่ปัจจยัหนุนฝ่ังแข็งค่าก็ยังมีอยู่ อาทิ แนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ียัง
ทยอยฟื้ นตัวต่อเน่ือง ส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดก็อาจได้แรงหนุน
เพ่ิมเติม หากค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื ทยอยลดลงต่อเน่ืองจาก
จดุสูงสุดในปีน้ี อีกท้ัง เงินบาทก็อาจได้รบัอานิสงส์จากการทยอย
แข็งค่าข้ึนของเงินหยวนจนี (CNY) หากตลาดกลับมาเช่ือมั่น
แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี ท้ังน้ี เงินบาทยังมีโอกาสแข็งค่า
ข้ึนได้เรว็และแรง ในกรณีท่ี ตลาดรบัรูปั้จจยัใหม่ๆ เพ่ิมเติม จนท าให้ 
เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ทยอยแข็งค่าข้ึนอีกครัง้ และน าไปสู่การ 
Unwind JPY-Carry Trade หรอื สถานะ Short JPY เพ่ิมเติม 



ในเชิงเทคนิคัล เน่ืองจากบทวเิคราะห์น้ี ได้ออกมาหลังเงินบาท
ส่งสัญญาณกลับตัว คล้ายกับท่ีเกิดข้ึนในช่วงเดือนมิถุนายนและ
กรกฎาคม ท าให้เรามั่นใจมากขึ้นวา่ เงินบาทอาจทยอยอ่อนค่าลง
ทดสอบโซน 35.85 บาทต่อดอลลาร ์(แถวเส้นค่าเฉล่ีย EMA 20 
วนั) โดยจะมีโซนแนวต้านถัดไปแถว 36.00 บาทต่อดอลลาร ์และ 
36.25 บาทต่อดอลลาร ์ขณะท่ีการแข็งค่าของเงินบาทก็อาจชะลอ
ลงแถวแนวรบั 35.30-35.40 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งถ้าหลุด ก็อาจ
แข็งค่าต่อไปถึงแนวรบัส าคัญ 35.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้อีกครัง้

ส าหรบักลยุทธ์ค่าเงิน เน่ืองจากเรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อ
แนวโน้มค่าเงินบาท (มองเงินบาททยอยแข็งค่าขึ้นในปีน้ี) ท าให้
เราคงค าแนะน า “SELL on RALLY” โดยผู้เล่นในตลาดควร
อาศัยจังหวะท่ีเงินบาทผันผวนอ่อนค่าในการทยอยสะสมสถานะ 
Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า) หรอืปิดความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้ส่งออก 
ส่วน ผู้เล่นในตลาดท่ีมีภาระจา่ยสกุลเงินต่างประเทศ เรามองวา่ 
สามารถรอจงัหวะให้ตลาดผ่านพ้นช่วงผันผวนสูง จนเงินบาท
ทยอยกลับมาแข็งค่าข้ึนได้อีกครัง้ ซึ่งอาจจะเกิดข้ึนในช่วงเดือน
กันยายนเป็นต้นไป ท้ังน้ี กลยุทธ์ “Buy on Dip” หรอืรอจังหวะ
ซ้ือเงินดอลลาร/์สกุลเงินต่างประเทศ ในช่วงเงินบาทแข็งค่า ก็
ยังใช้ได้ดี (โดยเฉพาะในช่วงท่ีสัญญาณเชิงเทคนิคัลมีความ
ชัดเจน เช่น RSI Oversold บน เงินบาท USDTHB) อย่างไรก็
ตาม ผู้เล่นในตลาดควรประเมินความเส่ียงวา่ จะมีภาระจ่ายสกุล
เงินต่างประเทศในช่วงเดือนพฤศจิกายน หรอืไม่ เน่ืองจาก
ในช่วงน้ัน เราประเมินวา่ ตลาดการเงินอาจเผชิญความผันผวน
สูงอีกครัง้ และเงินบาทเส่ียงผันผวนอ่อนค่าลง จากปัจจยัการ
เลือกต้ังสหรฐัฯ ท าให้เรายังคงแนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดก็ควรใช้
กลยุทธ์ Options หรอื Local Currency เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง โดยในช่วงดังกล่าว เงินบาท
มีโอกาสท่ีจะผันผวนอ่อนค่าลงแถวระดับ 36 บาทต่อดอลลาร ์ได้ 
หากประเมินจากการอ่อนค่าราว 3% ของเงินบาทในช่วงหลังรบัรู้
ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ปี 2016 (base case ของเรายังมองวา่ 
โดนัลด์ ทรมัป์ อาจควา้ชัยชนะได้ พรอ้มพรรครพัีบลิกันท่ีจะ
ครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรส)

Fundamental Perspectives

ปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ในระยะส้ันน้ี

1) “Hold your horses! Fed might not deliver Fast & 
Furious rate cuts” แม้วา่ รายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญ 
ล่าสุด อย่าง ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม 
(Nonfarm Payrolls:NFP) เดือนกรกฎาคม จะออกมาเพ่ิมข้ึน 
1.14 แสนต าแหน่ง แย่กวา่คาดไปมาก ส่วนอัตราการวา่งงาน 
(Unemployment Rate) ก็เพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 4.3% จนท าให้ ผู้
เล่นในตลาดต่างกังวลวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจชะลอตัวลงหนัก
กวา่คาดและเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Economic 
Recession) จนท าให้เฟดจ าเป็นต้องเรง่ลดดอกเบ้ีย ดังจะเห็น
ได้จากการท่ี ผู้เล่นในตลาดมีคาดการณ์วา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ีย
ได้เรว็และแรง เช่น ลดดอกเบ้ีย 50bps ในการประชุมเดือน
กันยายนและเดือนพฤศจกิายน และลดดอกเบ้ีย 25bps ในการ
ประชุมเดือนธันวาคม

แต่เรามองวา่ หากพิจารณาถึงรายละเอียดของข้อมูลการจา้งงาน
ล่าสุด อาจสะท้อนวา่ มีปัจจยัอื่นๆ ท่ีกดดันภาพการจา้งงาน อาทิ 
ผลกระทบจากสภาพอากาศท่ีแปรปรวนจากพายุเฮอรเิคน Beryl
รวมถึงการท่ีบรรดาผู้อพยพ (Immigrants) เข้ามาหางานใน
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง ซึ่งจากการประเมินของเฟด
สาขา San Francisco พบวา่ ยอดการจา้งงานฯ (NFP) เดือน
กรกฎาคม อาจอยู่ในช่วง +1.3 ถึง +1.5 แสนต าแหน่ง เม่ือค านึงถึง
ผลกระทบจากสภาพอากาศแปรปรวน ซึ่งระดับดังกล่าว ก็ถือวา่อยู่ใน
โซน 40th - 50th percentile ของข้อมูลการจา้งงาน ต้ังแต่ปี 1990 
และยังห่างจาก “Danger Zone” (ช่วง 10th percentile) ท่ียอด
การจา้งงานจะลดลงต่ากวา่ 0 ต าแหน่ง หรอื มีการลดการจา้งงาน
อย่างเห็นได้ชัด ซึ่งจะสอดคล้องกับช่วงท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย และหากพิจารณาถึงข้อมูลเศรษฐกิจแบบ High 
Frequency เช่น ข้อมูลการใช้จา่ย การเดินทาง หรอื แม้กระท่ัง ยอด
บรษัิทท่ีย่ืนล้มละลาย (Bankruptcy Filings) ก็ยังไม่ได้สะท้อนหรอื
สอดคล้องกับช่วงเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนักจนเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยแต่อย่างใด ท าให้เรามั่นใจวา่ ตลาดมีความกังวลต่อ
แนวโน้มสหรฐัฯ มากจนเกินไป ซึ่งจะส่งผลให้สุดท้าย หากรายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในระยะข้างหน้าไม่ได้ออกมาแย่ลงชัดเจน ผู้
เล่นในตลาดอาจจ าเป็นต้องปรบัมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบี้ยเฟดกัน
ใหม่ (Repricing Fed’s rate cuts path) ท าให้ เงินดอลลารแ์ละ
บอนด์ยีลด์สหรฐัฯ อาจปรบัตัวสูงขึ้นได้ไม่ยาก กดดันให้ราคาทองค า
ปรบัตัวลดลง และท าให้เงินบาทอาจผันผวนออ่นค่าลง

อย่างไรก็ดี เราย้ามุมมองเดิมวา่ รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ใน
ระยะหลัง โดยเฉพาะข้อมูลการจา้งงานล่าสุด ได้สะท้อนภาพการชะลอ
ลงต่อเน่ืองของเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน อัตราเงินเฟ้อก็มีพัฒนาการ
ท่ีดีขึ้นและจะสามารถทยอยลดลงกลับสู่เป้าหมายของเฟดได้ (อาจจะ
เกิดข้ึนในช่วงต้นปี 2025) ท าให้เฟดจะกลับมาให้ความส าคัญต่อ
เป้าหมายด้านการจา้งงาน ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของ Dual Mandate 
ของเฟด (Price Stability & Maximum Employment) ดังจะ
เห็นได้จากในช่วงหลัง บรรดาเจา้หน้าท่ีเฟด อาทิ ประธานเฟด 
Jerome Powell เริม่ให้ความส าคัญต่อภาพตลาดแรงงานสหรฐัฯ 
มากขึ้น ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ หากข้อมูลการจ้างงานสหรฐัฯ 
สะท้อนภาพตลาดแรงงานท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ือง ก็อาจท าให้ เฟด
สามารถทยอยลดดอกเบี้ยลงได้ในทุกการประชุมท่ีเหลือในปีน้ี ครัง้
ละ 25bps รวมเป็น 75bps แต่หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งสัญญาณ
ชะลอตัวลงหนักกวา่ท่ีเราประเมินไว ้เช่น ยอดการจา้งงานลดลง
ต่อเน่ืองและเส่ียงท่ีจะต่ากวา่ 0 เฟดก็อาจตัดสินใจปรบัลดดอกเบ้ียลง
มากกวา่ท่ีเราประเมินไวไ้ด้ แต่ภาพดังกล่าวก็อาจเกิดข้ึนในช่วงปลายปี 
มากกวา่ท่ีจะเกิดข้ึนในระยะส้ันน้ี 

ส าหรบัแนวโน้มเงินดอลลารน้ั์น หากประเมินจากดัชนีเงินดอลลาร ์
(DXY) และใช้ปัจจยัเชิงเทคนิคัลประกอบ เราพบวา่ ดัชนี DXY เริม่
ส่งสัญญาณพรอ้มกลับตัวสูงขึ้นได้ (หรอือย่างน้อยก็แกวง่ตัว 
sideways) โดยเฉพาะหากสามารถปรบัตัวขึ้นเหนือโซนแนวต้าน 
103.3 จดุ ได้อย่างชัดเจน ซึ่งจะเปิดโอกาสให้ ดัชนี DXY สามารถ
ปรบัตัวขึ้นต่อสู่แนวต้านถัดไปท่ี 104 จดุ อน่ึง หากประเมินจากปัจจยั 
Seasonality จากข้อมูลในอดีตย้อนหลังต้ังแต่ ปี 2010 เราพบวา่ 
ดัชนี DXY มักจะปรบัตัวสูงขึ้นเฉล่ีย +0.4% (ปรบัตัวขึ้น 70%) ซึ่งดู
จะสอดคล้องกับช่วงท่ีตลาดการเงินอาจอยู่ในภาวะปิดรบัความเส่ียง 
โดยตลาดหุ้นสหรฐัฯ มักจะปรบัตัวลดลงในเดือนสิงหาคม ส่วนดัชนี
วดัความผันผวนของตลาดอย่าง VIX Index ก็ปรบัตัวขึ้นในเดือน
สิงหาคมเช่นกัน   



2) “Return of Political Uncertainty for Thailand and 
France” เรามองวา่ ความเส่ียงการเมืองของไทย มีแนวโน้ม
สูงขึ้น เน่ืองจากในเดือนสิงหาคมจะมีการพิจารณาคดีการเมือง
ท่ีส าคัญ ท้ังคดียุบพรรคก้าวไกลและคดีถอดถอนนายกรฐัมนตร ี
ซึ่งเรามองวา่ ตลาดจะให้ความส าคัญกับคดีถอดถอนนายกฯ 
(ทราบค าวนิิจฉัยโดยศาลรฐัธรรมนูญ ในวนัท่ี 14 สิงหาคม)
เพราะหากค าวนิิจฉัยของศาลรฐัธรรมนูญ น าไปสู่การถอดถอน
นายกฯ ท าให้ต้องมีการสรรหานายกฯ ใหม่ ซึ่งมีโอกาสน าไปสู่
การปรบัเปล่ียนคณะรฐัมนตร ีท าให้อาจเกิดความไม่แน่นอนของ
การด าเนินนโยบายส าคัญของรฐับาลปัจจบัุน โดยเฉพาะนโยบาย 
Digital Wallet โดยภาพดังกล่าว อาจส่งผลให้ บรรดานัก
ลงทุนต่างชาติทยอยลดความเส่ียงสถานะการลงทุนในสินทรพัย์
ไทยได้บ้าง กดดันให้เงินบาทมีโอกาสผันผวนอ่อนค่าลง

ส่วนปัจจยัการเมืองฝรัง่เศสน้ัน เราได้ประเมินไวใ้นบทวเิคราะห์
เงินบาทเดือนกรกฎาคม วา่ ผลการเลือกต้ังฝรัง่เศสมีความ
เส่ียงท่ีจะน ามาสู่ภาวะสุญญากาศทางการเมือง หลังไม่มีพรรค
การเมืองใด สามารถควา้เสียงข้างมากได้อย่างเบ็ดเสรจ็ ท าให้
การจดัต้ังรฐับาลผสมยังไม่ส าเรจ็ จนมาถึงปัจจบัุน อีกท้ัง 
ประธานาธิบดี Emmanuel Macron ยังย้าภาพดังกล่าวด้วย
การประกาศพักประเด็นการเมือง (การจดัต้ังรฐับาลและเลือก
นายกฯ) ไปก่อนจนกวา่จะเสรจ็ส้ินมหกรรมกีฬาโอลิมปิก ท าให้
เรามองวา่ ตลาดจะเริม่กลับมาให้ความสนใจต่อประเด็นการเมือง
ฝรัง่เศสอีกครัง้ หลังจบกีฬาโอลิมปิก ในช่วงกลางเดือน
สิงหาคม โดยหากบรรยากาศในตลาดการเงินยังไม่กลับมาอยู่ใน
ภาวะเปิดรบัความเส่ียง (Risk-On) ก็มีโอกาสท่ีความกังวลต่อ
สถานการณ์การเมืองฝรัง่เศสจะย่ิงกดดันให้ผู้เล่นในตลาดลด
ความเส่ียงสถานะการลงทุนในสินทรพัย์ฝ่ังยุโรป โดยเฉพาะหุ้น
และบอนด์ฝรัง่เศส จนอาจกดดันให้ เงินยูโร (EUR) เส่ียงผัน
ผวนอ่อนค่าลงได้บ้าง  

3) “Be Prepared! Wrath of Iran & the Axis of 
Resistance is coming” ในช่วงปลายเดือนกรกฎาคมท่ีผ่าน
มาน้ัน ปัญหาความขัดแย้งในตะวนัออกกลางได้ทวคีวามรอ้นแรง
มากขึ้นอีกครัง้ หลังทางการอิสราเอลได้ด าเนินการสังหารผู้น า
ระดับสูงของกลุ่มฮามาสและพันธมิตร Axis of Resistance 
ในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน จนท าให้ ทางการอิหรา่นและบรรดา
พันธมิตร Axis of Resistance อย่าง Hezbollah ประกาศ
พรอ้มเปิดฉากโจมตีอิสราเอล (ซึ่งอาจรวมถึงพันธมิตรของ
อิสราเอลในตะวนัออกกลาง อย่าง สหรฐัฯ) โดยทาง Institute 
for the Study of War (ISW) ได้ประเมินวา่ มีความเป็นไปได้
ท่ีทางอิหรา่นและกลุ่ม Axis of Resistance จะเปิดฉากโจมตี
อิสราเอล รวมถึงฐานทัพสหรฐัฯ ในตะวนัออกกลาง ช่วงวนัหยุด
ของอิสราเอล Tisha B’Av 12-13 สิงหาคม ซึ่งดูจะสอดคล้อง
กับการโจมตีในเดือนเมษายน ท่ีทางอิหรา่นรอประมาณ 13 วนั 
ก่อนท่ีจะเปิดฉากโจมตีตอบโต้อิสราเอล หลังมีรายงานการโจมตี
สถานกงศุลอิหรา่นในซีเรยีโดยอิสราเอล ท่ีส่งผลให้ผู้บัญชาการ
ทหารของอิหรา่นเสียชีวติ

เราประเมินวา่ ประเด็นความขัดแย้งในตะวนัออกกลางท่ีอาจทวี
ความรุนแรงมากขึ้น ต้องจบัตาอย่างใกล้ชิดวา่ จะมีแนวโน้มท่ี
ความขัดแย้งจะลุกลามและบานปลายหรอืไม่ รวมถึง ต้องจบัตา
วา่ จะมีผลกระทบต่อโฟลวน์้ามันดิบในภูมิภาคดังกล่าวอย่างไร 
ท้ังในแง่การผลิต ส่งออก และขนส่งน้ามัน   

โดยในระยะส้ัน ความกังวลสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออก
กลาง อาจท าให้ตลาดกลับมาปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off) ท่ีอาจ
เห็น เงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึน พรอ้มกับการปรบัตัวขึ้นของราคา
น้ามันดิบ ซึ่งภาพดังกล่าว อาจเป็นปัจจยักดดันเงินบาทฝ่ังอ่อนค่าได้ 
ทวา่ เงินบาทก็อาจไม่ได้อ่อนค่าไปมาก หรอือาจจะแข็งค่าข้ึนเล็กน้อย 
ตราบใดท่ี ราคาทองค าก็สามารถปรบัตัวขึ้นได้เช่นกัน ดังจะเห็นได้
จากช่วงเดือนเมษายน ท่ีเงินบาทแทบไม่ได้รบัผลกระทบจาก
สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง จากอานิสงส์การปรบัตัว
ขึ้นต่อเน่ืองของราคาทองค า

อย่างไรก็ตาม หากสถานการณ์ความขัดแย้งลุกลามและบานปลาย 
จนกระทบต่อโฟลวน์้ามันดิบอย่างมีนัยส าคัญ และท าให้ราคาน้ามันดิบ
มีแนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้น จนอาจอยู่ในระดับสูงได้นาน ก็อาจท าให้ผู้เล่น
ในตลาดกลับมากังวลความเส่ียงท่ีอัตราเงินเฟ้อจะกลับมาสูงขึ้นอีก
ครัง้ สรา้งปัญหาให้กับบรรดาธนาคารกลางท่ัวโลก ในการช่ังน้าหนัก
ระหวา่งการคงนโยบายการเงินให้อยู่ในระดับท่ีเข้มงวดต่อไป เพ่ือคุม
ปัญหาเงินเฟ้อ ท่ีอาจเส่ียงกดดันให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง
มากขึ้น จนน าไปสู่ภาวะ Stagflation โดยในสถานการณ์ดังกล่าว ก็
อาจหนุนให้เงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนได้ 

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี

1) “Renewed China optimisms? Watch out for a sudden 
rise of the Dragon” ในช่วงท่ีผ่านมา แม้เศรษฐกิจจนีจะเริม่
ทยอยฟื้ นตัวขึ้นบ้าง แต่การฟื้ นตัวก็มีลักษณะค่อยเป็นค่อยไป โดย
ภาคอสังหาฯ ของจนีก็ยังไม่ได้ส่งสัญญาณฟื้ นตัวท่ีชัดเจนแต่อย่าง
ใด ขณะเดียวกัน การบรโิภคภายในประเทศก็ดูซบเซาอยู่ ท าให้ผู้เล่น
ในตลาดไม่ได้คาดหวงักับตลาดทุนจนีมากนัก อย่างไรก็ดี เรามองวา่ 
ในช่วงหลัง ทางการจนีก็รบัรูภ้าพการชะลอตัวของเศรษฐกิจ สะท้อน
ผ่านการส่งสัญญาณพรอ้มทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติม โดยหากทางการจนีออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม
ต่อเน่ือง เรามองวา่ พัฒนาการดังกล่าว ก็จะช่วยหนุน sentiments 
ของผู้เล่นในตลาดได้ ท าให้ผู้เล่นในตลาดเริม่ทยอยกลับมามีมุมมอง
เชิงบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกิจจนีมากข้ึน นอกจากน้ี เราเริม่เห็น
สัญญาณการทยอยปรบัมุมมองต่อแนวโน้มผลประกอบการของ
บรรดาบรษัิทจดทะเบียนท้ังในฝ่ังฮอ่งกง (H-Shares) และจนี A-
Shares ท่ีดีข้ึน ขณะเดียวกัน ระดับราคา (Valuation) ของตลาด
หุ้นจนี (ดัชนี CSI300) และตลาดหุ้นฮอ่งกง (ดัชนี HSCI) อย่าง 
Forward P/E ก็ถือวา่อยู่ในระดับต่าระดับ -1 SD จากข้อมูลในอดีต
ย้อนหลัง 5 ปี ท าให้หากตลาดการเงินจนีเผชิญปัจจยัหนุนเชิงบวก 
เช่น การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม หรอืรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจท่ีทยอยออกมาดีขึ้นต่อเน่ือง ก็อาจส่งผลให้ ตลาดหุ้นจนี
และตลาดหุ้นฮอ่งกง สามารถปรบัตัวขึ้นได้ไม่ยากในระยะส้ัน ซึ่งจะ
ช่วยให้ เงินหยวนจนี (CNY) มีแนวโน้มแกวง่ตัว sideways และอาจ
ไม่ได้กลับไปอ่อนค่าลงต่อเน่ืองเหมือนท่ีเกิดข้ึนนับต้ังแต่ช่วงต้นปี 
จนถึงช่วงเดือนกรกฎาคมท่ีผ่านมา โดยหากภาพดังกล่าวเกิดข้ึนได้
จรงิ เรามองวา่ เงินหยวนจนีก็อาจมีโซนแนวต้านส าคัญแถวระดับ 
7.20 หยวนต่อดอลลาร ์และมีโอกาสทยอยกลับมาแข็งค่าทดสอบโซน 
7.15 หยวนต่อดอลลาร ์ได้



2) “The Peak of Shipping costs?” ในช่วงเดือนสิงหาคม 
เราประเมินวา่ ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ของ
ไทยจะยังคงได้แรงหนุนจากท้ังภาคการท่องเท่ียวและการ
ส่งออกสินค้า นอกจากน้ี ปัจจยัท่ีเคยกดดันดุลบัญชีเดินสะพัด
ในช่วงท่ีผ่านมา อย่าง ค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื เริม่มีแนวโน้ม
ปรบัตัวลดลงได้เรว็กวา่ท่ีเราประเมินไว ้(ในบทวเิคราะห์เงินบาท
เดือนกรกฎาคม เรามองวา่ ค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื อาจทยอย
ลดลงหลังจากเดือนสิงหาคม เม่ือประเมินจาก Seasonality 
Pattern) โดยดัชนี WCI Composite Container Freight 
Benchmark Rate ได้ปรบัตัวลดลงจากจดุสูงสุดเกือบ 6,000 
ดอลลารต่์อตู้สินค้า 40 ฟุต สู่ระดับ 5,736 ดอลลาร ์(-3% จาก
จดุสูงสุด) ซึ่งหากแนวโน้มดังกล่าวยังคงด าเนินต่อไป ก็อาจช่วย
ลดผลกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัดได้ 

อย่างไรก็ดี สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลางท่ีอาจทวี
ความรุนแรงและบานปลายมากขึ้น ก็อาจส่งผลกระทบต่อโฟลว์
การขนส่ง การเดินเรอืในพ้ืนท่ีดังกล่าวได้ ท าให้ ค่าขนส่ง ค่า
ระวางเรอื อาจไม่ได้ปรบัตัวลดลง ตามท่ีเราประเมินไว ้ซึ่งเราจะ
ติดตามสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลางและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อแนวโน้มค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื อย่าง
ใกล้ชิด เพ่ือปรบัเปล่ียนมุมมองผลกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัด
ของไทยได้อย่างทันท่วงที

3) “Technical Rebound for SET Index?” แม้เราจะยังมี
ความกังวลต่อสถานการณ์ทางการเมืองของไทย ท่ีอาจส่งผล
กระทบต่อฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติ โดยเฉพาะฟันด์โฟลวใ์น
ส่วนของตลาดหุ้นไทยได้ ทวา่ เราประเมินวา่ ในระยะส้ัน ดัชนี SET 
ก็มีโอกาสท่ีจะเกิดภาพ Technical Rebound ซึ่งอาจหนุนให้
นักลงทุนต่างชาติยังมีโอกาสกลับเข้ามาซื้อหุ้นไทยได้บ้าง (แต่
อาจเป็นลักษณะ Range-Bound Trading)

โดยหากพิจารณาจากปัจจยัพ้ืนฐาน จะพบวา่ รายงานผล
ประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียนท่ีเริม่ทยอยออกมาน้ัน 
(แม้เพียง 9% ของท้ังหมด) ส่วนใหญ่ก็ออกมาดีกวา่คาด ท้ังใน
ส่วนของรายได้และผลก าไร ท าให้นักวเิคราะห์เริม่มีการปรบั
มุมมองต่อแนวโน้มผลก าไรของตลาดหุ้นไทยดีขึ้น ขณะเดียวกัน 
การปรบัตัวลดลงของตลาดหุ้นไทยในช่วงต้นเดือนสิงหาคม ก็
ช่วยให้ตลาดหุ้นไทยมีระดับ Valuation โดยใช้ Forward P/E 
ท่ีถูกพอสมควร (เกือบ -2 SD จากข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี) และ
หากพิจารณาด้วยปัจจยัเชิงเทคนิคัล ใน Time Frame Daily 
น้ัน ดัชนี SET ก็อาจเกิดภาพ RSI Divergence ส่วนในภาพ
ของ Market Breadth น้ัน ก็สอดคล้องกับสภาพท่ีตลาด
เผชิญแรงขายหนักในระยะส้ัน ซึ่งมักจะตามมาด้วยการรบีาวด์ขึ้น
ของดัชนีได้ (สัดส่วนหุ้นท า New 52-week High < หุ้นท า 
New Low เกิน 20% พรอ้มกับ สัดส่วนหุ้นท่ีราคาเหนือเส้น
ค่าเฉล่ีย 50 วนั และ 200 วนั น้อยกวา่ 25%)

Technical Valuation & Quantitative Perspectives

ส าหรบั Time Frame Weekly สัญญาณจาก RSI Stochastic 
และ MACD ชี้วา่ เงินบาทมีโอกาสผันผวนแข็งค่าขึ้น หรอือย่างน้อย
ก็แกวง่ตัว sideways (RSI เริม่ปรบัตัวสูงข้ึน) ขณะท่ีในส่วนของ 
Time Frame Daily น้ัน RSI Stochastic และ MACD สะท้อนวา่ 
เงินบาทเริม่มีความเส่ียงท่ีจะผันผวนออ่นค่าลงได้ โดยเฉพาะหากเงิน
บาทสามารถทรงตัวเหนือระดับ 35.60 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งจะ
สอดคล้องกับ Bullish Reversal Pattern ท าให้โดยรวมเรา
ประเมินวา่ เงินบาทมีโอกาสแกวง่ตัว sideways up หรอืมีโอกาส
ทยอยอ่อนค่าลง จนกวา่จะมีการรบัรูปั้จจยัใหม่ๆ เพ่ิมเติม

โดยเราประเมินวา่ เงินบาทยังมีโซนแนวต้านแรกแถว 35.65 บาทต่อ
ดอลลาร ์โซนแนวต้านถัดไปในช่วง 35.85 บาทต่อดอลลาร์ และมีแนว
ต้านส าคัญแถว 36.00 บาทต่อดอลลาร ์ขณะท่ีหากเงินบาทกลับมา
แข็งค่าข้ึนได้ (ซึ่งอาจไม่ง่ายนัก) ก็อาจมีโซนแนวรบัแรกจะอยู่ในช่วง 
35.50 บาทต่อดอลลาร์ ส่วนโซนแนวรบัถัดไปจะอยู่ในช่วง 35.30 บาท
ต่อดอลลาร์ และมีแนวรบัส าคัญท่ีระดับ 35.00 บาทต่อดอลลาร์

ในเชิง Valuation (ซึ่งเรายังคงใช้โมเดล REER) เราพบวา่ ปัจจบัุน 
ค่าเงินบาทแถว 35.60 บาทต่อดอลลาร ์ก็ถือวา่อยู่ในระดับท่ีไม่ได้ 
undervalued มากนัก (-0.75 < Z-score < -0.50) ท าให้ หากเงิน
บาทกลับมาแข็งค่าข้ึนต่ากวา่ระดับ 35.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้ในระยะ
ส้ัน แต่ปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงอย่างมี
นัยส าคัญ ก็อาจเป็นจดุทยอยเข้าซื้อเงินดอลลาร ์หรอื Buy on Dip 
ท่ีน่าสนใจ แต่หากเงินบาทผันผวนเกินระดับ 36.00 บาทต่อดอลลาร ์
เช่นโซน 36.25 บาทต่อดอลลาร ์เงินบาทก็จะกลับมาอยู่ในโซน 
undervalued พอสมควร เปิดโอกาสให้สามารถทยอยขายเงิน
ดอลลาร ์หรอื เพ่ิมสถานะ Long THB ในจงัหวะเงินบาทอ่อนค่าลง

อน่ึง เม่ือประเมินจาก positioning ของผู้เล่นในตลาด เราพบวา่ ผู้
เล่นในตลาด ได้ลดสถานะ Net Short THB (มองเงินบาทอ่อนค่า
ลง) มาพอสมควรแล้ว หลังเงินบาทได้แข็งค่าข้ึนเรว็และแรง ตาม
ผลกระทบของการ Unwind JPY-Carry Trade ท่ีเกิดข้ึน โดย
ในตอนน้ี เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจมีสถานะ Flat หรอื Slightly 
Net Short THB ท าให้เงินบาทมีความเส่ียงท่ีจะสามารถผันผวนได้
ท้ังด้านอ่อนค่าและแข็งค่า ขึ้นกับปัจจยัท่ีจะเข้ามากระทบกับตลาด แต่
จากแนวโน้มเงินบาทท่ีผันผวนอ่อนค่าลง จากแถวโซน 35.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์ท าให้เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะ Short THB อาจ 
Let Profits Run ไปก่อน และอาจเริม่ทยอยลดสถานะลงบ้าง หาก
เงินบาทไม่สามารถผ่านโซนแนวต้านส าคัญ เช่น 36.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์ได้ชัดเจน ซึ่งจะช่วยลดโอกาสท่ีเงินบาทจะผันผวนอ่อนค่า
ต่อเน่ืองไปไกลกวา่ระดับโซนแนวต้านส าคัญได้ 

และจากการใช้ Monte Carlo Simulation (1,000 ครัง้) เพ่ือให้
สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เราพบวา่ ค่าเงิน
บาทอาจอยู่ท่ีระดับ 35.50+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินเดือน
สิงหาคม ได้ อย่างไรก็ตาม เราอยากเน้นย้าวา่ Monte Carlo 
Simulation น้ีจะสะท้อนการเคล่ือนไหวของเงินบาท ผ่านปัจจยั 
Seasonality เป็นหลัก (เดือนสิงหาคม โดยเฉล่ีย เงินบาทมี
แนวโน้มแกวง่ตัว sideways) ท าให้อาจได้ผลท่ีแตกต่างจาก 
Discretionary view หากมีปัจจยัอื่นๆ เข้ามากระทบ ท้ังน้ี จะเห็นได้
วา่ เงินบาทก็ยังมีแนวโน้มผันผวนในระดับสูงอยู่ เราจึงอยากขอเน้น
ย้าให้ผู้เล่นในตลาดเตรยีมพรอ้มรบัมือกับความผันผวนของเงินบาท
และเตรยีมป้องกันความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนด้วยกลยุทธ์ท่ี
หลากหลายมากขึ้น อาทิ การประยุกต์ใช้ Options หรอืการใช้ 
Local Currency ในการปิดความเส่ียง



Open Trade Ideas

1) Long ILB & KT-ILF (เริม่สถานะ 6 กุมภาพันธ์ 2024): 
Trade Idea น้ี เรามีแนวโน้มเป็นไปตามท่ีเราคาดหวงั หลัง
รายงานอัตราเงินเฟ้อ CPI ของไทย ยังคงมีแนวโน้มทยอย
ปรบัตัวสูงขึ้น และล่าสุดในเดือนกรกฎาคม โมเมนตัม 
(%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อก็กลับมาเป็นบวกอกีครัง้
ใกล้เคียงกับท่ีเราประเมินไว ้หนุนให้ราคา ILB และ KT-ILF มี
โอกาสปรบัตัวขึ้นได้ในช่วงน้ี ทวา่ ในระยะส้ัน ตลาดบอนด์อาจ
เผชิญความผันผวนอยู่ ท่ามกลางการทยอยปรบัมุมมองต่อ
แนวโน้มดอกเบ้ียเฟด และแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของไทย ซึ่ง
อาจส่งผลกระทบต่อบอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ระยะยาวได้ หลัง
ในช่วงท่ีผ่านมา บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ระยะยาวของไทย ได้
ปรบัตัวลดลงมาพอสมควร 

เน่ืองจาก เราคงมีมุมมองวา่ โมเมนตัมเงินเฟ้อจะยังคงเป็นบวก
อยู่ ตามการทยอยฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ (แต่ต้องจบัตาราคา
น้ามันดิบในตลาดโลกท่ีอาจเผชิญความผันผวนจากปัจจยัความ
เส่ียงภูมิรฐัศาสตรแ์ละความเส่ียงแนวโน้มเศรษฐกิจหลัก) ท าให้
เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทุนใน ILB หรอื KT-ILF 
ตาม Trade Idea ท่ีเราได้แนะน าไปแล้วน้ันก็สามารถคง
สถานะการลงทุนไวไ้ด้เช่นกัน และเราคงเช่ือวา่ ILB จะยังคง
สามารถท าผลงานได้ดีกวา่ (Outperform) บอนด์ท่ีอายุ
ใกล้เคียงกัน

2) Long JPY (รอจังหวะท่ีเหมาะสมจากสัญญาณเชิงเทคนิ
คัล): Entry waiting Stop Loss TBD (ต้องสอดคล้องกับ 
2X Reward:Risk)

เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ได้แข็งค่าข้ึน เรว็และแรง กวา่ท่ีเราประเมิน
ไวม้าก หลังแนวโน้มนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น 
(BOJ) เริม่เข้าสู่ช่วงนโยบายการเงินเข้มงวดมากข้ึน ซึ่งสวน
ทางกับแนวโน้มนโยบายการเงินของเฟด ท่ีจะเป็นช่วงนโยบาย
การเงินผ่อนคลาย (ทยอยลดดอกเบ้ีย) ซึ่งก็เป็นไปตามท่ีเรา
ประเมินไว ้ทวา่ ส่ิงท่ีเราคาดไม่ถึง คือ การแข็งค่าข้ึนของเงินเยน
น้ัน ได้ถูกเรง่ด้วย การ Unwind JPY-Carry Trade หรอื
สถานะ Short JPY จนเงินเยนญ่ีปุ่นได้แข็งค่าหลุดระดับ 150 
เยนต่อดอลลาร ์ซึ่งเป็นเป้าหมาย ณ ส้ินปีน้ี ของเรา ท าให้ เรา
ต้องกลับมาประเมินแนวโน้มค่าเงินเยนใหม่ 

โดยเรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) 
และคาดวา่ เงินเยนญ่ีปุ่นยังมีแนวโน้มท่ีจะทยอยแข็งค่าข้ึน
ทดสอบโซน 140-145 เยนต่อดอลลารไ์ด้ในช่วงส้ินปีน้ี  ทวา่ 
ในช่วงระยะส้ันน้ี ตลาดเผชิญความผันผวนสูง เน่ืองจากผู้เล่นใน
ตลาดบางส่วนยังคงรอทยอยลดสถานะ JPY-Carry Trade 
หรอื Short JPY อยู่ ท าให้เรามองวา่ กลยุทธ์ในการเทรดเงิน
เยนญ่ีปุ่น (JPY) ควรมีลักษณะ เน้น Range-Bound Trading 
เน่ืองจากค่าเงินเยนมีแนวโน้มแกวง่ตัว sideways ในกรอบท่ี
กวา้งพอสมควร และหากมองถึงช่วงเดือนพฤศจกิายน ท่ีจะมี
การเลือกต้ังสหรฐัฯ เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจใช้จงัหวะท่ีเงิน
เยนญ่ีปุ่น (JPY) อาจผันผวนอ่อนค่าลงในระยะส้ัน ในการทยอย
เพ่ิมสถานะ Long JPY ได้

ในส่วนสถานะ Long JPYTHB ท่ีเราได้เริม่แนะน าเม่ือวนัท่ี 5 มีนาคม 
เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีได้ทยอย Buy on Dip ในช่วง JPYTHB ท่ี
ระดับต่ากวา่ 23 บาทต่อ 100 เยน ควรจะได้เห็น Reward/Risk 
อย่างน้อย 2 เท่าแล้ว ท าให้สามารถพิจารณา Sell on Rally 
JPYTHB ได้ ตามความเหมาะสม หรอืจะยังคงสามารถถือสถานะ
ดังกล่าวต่อ เพ่ือ Let Profits Run ได้ เน่ืองจาก เงินเยน 
(JPYTHB) มีแนวโน้มท่ีจะอยู่เหนือระดับ 24 บาท ต่อ 100 เยน ได้ ณ 
ช่วงส้ินปีน้ี

*ส าหรบั Entry ILB283A จะเป็นเพียง Quoted Yield บนหน้าเวป
ไซต์ ThaiBMA เพ่ือเปรยีบเทียบให้เห็นระดับยีลด์และความน่าสนใจ

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไปด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ีย
เฟดและธนาคารกลางอื่นๆ ซึ่งต้องรอลุ้น รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
ส าคัญของสหรฐัฯ อย่าง รายงานข้อมูลตลาดแรงงาน อัตราเงินเฟ้อ 
CPI และ PCE รวมถึงรายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตและการบรกิาร
ของบรรดาประเทศเศรษฐกิจหลัก

2) ความผันผวนจากการ Unwind JPY-Carry Trade หรอื ลด
สถานะ Short JPY ของผู้เล่นในตลาด

3) สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง 

4) ความเส่ียงการเมืองฝรัง่เศส และความเส่ียงการเมืองไทย

5) รายงานผลประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียนท่ัวโลก ซึ่ง
อาจส่งผลกระทบต่อบรรยากาศในตลาดการเงินได้ 

และ 6) ความเส่ียงเศรษฐกิจจนี ท่ีอาจชะลอตัวลงมากกวา่คาด 
กดดันความเช่ือมั่นของผู้เล่นในตลาดต่อตลาดทุนจนี ซึ่งอาจส่งผลให้
เงินหยวนจนีผันผวนอ่อนค่ากวา่ท่ีเราคาดการณ์ไว ้ 

Ongoing Trades Entry Stop Loss Current Level Reward/Risk
Level for 2x 

Reward/Risk

Entry 

date

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.33% 1.07 2.05% 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.6444 1.74 11.7037 06-Feb-24



Global Markets Tracker

Note: Sectors are MSCI World Sectors; 

Lists of Credit market indices:
Global Aggregate Bonds = Bloomberg Barclay Global Aggregate Bonds Index
Global IG = Bloomberg Barclay Global Investment Grade Credits Index
Global HY = Bloomberg Barclay Global High Yield Credits Index
EM Bonds (Local FX) = Bloomberg Barclay Emerging Markets Bonds Index

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets 

Data as of 2 August 2024

Market at a Glance Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Commodities Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

MSCI World 787.2 -2.0 -2.0 -3.6 16.7 4.7 9.7 17.5 WTI ($/bbl) 73.5 -3.7 -4.7 -11.2 -7.5 2.6

MSCI DM 3,448.8 -2.0 -2.1 -3.6 16.7 4.7 10.1 18.5 Brent ($/bbl) 76.8 -3.4 -5.3 -10.9 -7.7 -0.3 

MSCI EM 1,061.2 -2.4 -1.0 -3.7 7.2 -3.7 5.7 11.9 Natural Gas ($/MMBtu) 2.0 -0.1 -1.9 -19.2 -20.6 -21.8 

MSCI EM ex.China 7,331.5 -2.7 -1.1 -3.4 15.4 0.9 7.0 13.4 Gold ($/oz) 2,443.2 -0.1 2.3 4.9 26.3 18.4

MSCI Asia ex.Japan 678.0 -2.5 -0.9 -4.1 7.2 -4.2 7.6 12.6 Copper ($/mt) 8,933.9 0.1 -0.7 -6.2 5.5 5.6

MSCI ASEAN 638.1 -0.3 0.6 1.7 2.2 1.4 3.5 13.1 Baltic Dry index 1,675.0 0.4 -7.4 -14.8 47.4 -20.0 

MSCI LATAM 2,125.3 -2.7 -3.2 -4.2 -8.1 2.2 -17.2 8.2 Bloomberg Commod. Index 224.5 -0.8 -1.2 -7.2 -5.7 -0.9 

Major Indices Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE

10yr Goverment Yields

& Credit Markets Indices
Last
 1D Δ 1Wk Δ 1M Δ 1Y Δ YTD Δ

S&P 500 5,346.6 -1.8 -2.1 -3.9 21.2 8.1 13.0 20.5 US 3.79 -19 -40 -64 -29 -9 

NASDAQ 100 18,440.9 -2.4 -3.1 -9.6 21.7 7.6 10.1 24.5 Europe (Germany) 2.17 -7 -23 -43 -36 15

Russell 2000 2,109.3 -3.5 -6.7 4.1 9.4 -0.6 4.9 24.8 UK 3.83 -5 -27 -42 -58 29

STOXX600 497.9 -2.7 -2.9 -3.5 12.1 5.5 6.8 13.2 Japan 0.95 -9 -12 -14 32 34

FTSE100 8,174.7 -1.3 -1.3 -0.3 12.1 8.6 8.1 11.6 China 2.12 -0 -7 -12 -54 -44 

DAX30 17,661.2 -2.3 -4.1 -4.4 10.7 3.9 5.4 11.9 South Korea 2.97 -4 -13 -31 -81 -21 

NIKKEI 225 35,909.7 -5.8 -4.7 -12.2 13.6 11.2 8.2 18.6 Indonesia 6.85 -4 -14 -28 59 37

TOPIX 2,537.6 -6.1 -6.0 -12.0 14.1 12.3 8.5 13.6 India 6.89 -2 -5 -12 -26 -28 

Hang Seng 16,945.5 -2.1 -0.4 -4.3 -9.3 -10.2 2.7 8.0 Thailand 2.56 -2 -6 -13 -5 -14 

HSCEI (H-Share) 5,974.9 -1.8 -0.6 -5.6 -7.7 -10.5 6.8 7.4 Global Aggregate Bonds 476.1        6 11 16 24 5

CSI300 (A-Share) 3,384.4 -1.0 -0.7 -0.3 -13.5 -9.7 1.0 11.1 Global Investment Grade 273.5        3 5 7 20 7

Vietnam VN-Index 1,236.6 0.8 -0.4 -3.5 2.7 -1.2 10.6 10.5 Global High Yield 1,600.1     -1 3 22 177 78

SET 1,313.1 -0.7 1.7 0.1 -11.4 -2.0 -5.2 13.3 EM Bonds (Local FX) 147.9        1 2 3 7 2

JCI 7,308.1 -0.2 0.3 0.9 10.2 9.3 3.4 13.0 CDX Investment Grade 58.3         3.7 7.2 8.2 -8.9 1.6

SENSEX 80,982.0 -1.1 -0.4 1.3 24.8 15.5 13.2 21.1 CDX High Yield 369.9       22.3 37.9 36.9 -60.7 13.6

Sectors* Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Currencies (Dollar Crosses) Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

Cons. Disc. 350.5 -3.4 -3.5 -7.1 2.0 -3.4 -0.1 17.5 Dollar Index 103.21 -1.2 -1.1 -2.4 0.6 1.9

REITs 1,197.1 0.1 3.0 8.0 11.5 -4.8 3.4 5 EUR 1.091 1.1 0.5 1.5 -0.2 -1.2 

Tech./IT 676.4 -2.7 -4.1 -10.8 29.9 9.4 15.6 26.0 GBP 1.280 0.5 -0.5 0.9 0.7 0.5

Utilities 164.3 0.3 3.0 5.8 18.5 5.5 13.8 15.0 JPY 146.53 1.9 4.9 10.2 -2.2 -3.7 

Communication Serv. 109.9 -1.7 0.5 -7.3 23.1 -0.3 15.5 17.6 AUD 0.651 0.2 -0.6 -2.3 -0.4 -4.4 

Industrial 360.4 -2.5 -2.6 -1.1 14.1 5.3 7.2 19.2 CNY 7.17 1.1 1.1 1.4 0.3 -1.0 

Infras. 2,177.5 0.2 2.3 5.1 19.1 3.5 12.7 14.5 KRW 1,360.2 0.7 1.7 2.0 -4.6 -5.1 

Material 330.8 -2.1 -1.7 -1.7 3.8 -0.5 -1.3 15.7 TWD 32.80 -0.1 0.1 -0.5 -3.6 -6.8 

Energy 253.3 -2.1 -2.7 -2.8 8.6 19.4 6.3 10.5 INR 83.75 -0.0 -0.0 -0.3 -1.4 -0.6 

Healthcare 386.8 -0.4 0.8 4.3 15.8 4.1 11.8 19.7 IDR 16,200 0.2 0.6 1.2 -6.3 -4.9 

Cons. Stap. 281.2 0.7 0.7 2.7 5.6 3.0 6.8 18.8 THB 35.32 0.7 1.7 4.2 -2.4 -3.0 

Financial 161.2 -2.7 -3.0 -0.4 20.1 6.9 11.0 11.9 SGD 1.327 0.7 1.2 2.2 1.1 -0.5 



ในปีน้ี ทองค า ถือได้วา่เป็นสินทรพัย์ท่ีสามารถปรบัตัวขึ้นได้ดี หนุนโดยท้ังแนวโน้มการเดินหน้า
ใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้นของธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะเฟด ความเส่ียงภูมิ
รฐัศาสตรจ์ากปัญหาความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง และโฟลวซ์ื้อทองค าจากหลายธนาคาร

กลาง เช่น ธนาคารกลางจนี (PBOC)

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets; Data as of 6 August 2024 

เงินดอลลารผั์นผวนอ่อนค่าลง เรว็และแรง หลังผู้เล่นในตลาดคาดหวงัวา่ เฟดอาจต้องเรง่ลด
ดอกเบ้ียในปีนี้ ท่ามกลางความกังวลแนวโน้มเศรษฐกิจอาจชะลอตัวลงหนักกวา่คาด นอกจากน้ี 
การแข็งค่าขึ้นของเงินเยนญี่ปุ่น (JPY) จากการ Unwind JPY Carry Trade ก็เป็นอีกปัจจยัท่ี

เรง่การอ่อนค่าลงของเงินดอลลาร์



แม้เราจะมีมุมมองเชิงลบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ มากกวา่ตลาดมาเป็นระยะเวลานานแล้ว
น้ัน แต่เรามองวา่ รายงานข้อมูลการจา้งงานล่าสุด ไม่ได้สะท้อนวา่ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอ
ตัวลงหนัก และเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย หรอื อาจเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยไปแล้ว 
อย่างท่ีผู้เล่นในตลาดได้กังวลในช่วงก่อนหน้า ถ้าประเมินจาก Real-Time Sahm Rule 

Recession Indicator ท่ีเกินระดับ +0.50pct เนื่องจากการจา้งงานในเดือนกรกฎาคม อาจ
ได้รบัผลกระทบจากสภาพอากาศท่ีแปรปรวน ซึ่งทางเฟด สาขา San Francisco ได้ประเมินวา่ 
หากค านึงถึงผลกระทบจากสภาพอากาศ ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm 

Payrolls) อาจอยู่ในช่วง +130k ถึง +150k ซึ่งยังเป็นตัวเลขท่ีไม่ได้สอดคล้องกับช่วง
เศรษฐกิจชะลอตัวลงหนักหรอืเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets; Data as of July 2024 for Monthly data  



เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดได้ให้ความส าคัญต่อภาวะตลาดแรงงานสหรฐัฯ มากขึ้น ท าให้แนวโน้ม
การชะลอตัวลงต่อเน่ืองของตลาดแรงงานสหรฐัฯ พรอ้มกับอัตราเงินเฟอ้ท่ีมีแนวโน้มชะลอลง
เข้าสู่เป้าหมายของเฟด จะท าให้ เฟดสามารถทยอยลดดอกเบ้ียลง ครัง้ละ 25bps ได้ต้ังแต่การ

ประชุมเดือนกันยายน รวมลดดอกเบ้ีย 3 ครัง้ในปีน้ี 

ท้ังน้ี หากพัฒนาการตลาดแรงงานสหรฐัฯ ไม่ต่างจากในอดีต ท่ีตลาดแรงงานมักจะชะลอตัวลง
ได้เรว็ (อัตราการวา่งงานสูงขึ้นต่อเนื่อง) ในช่วงปลายวฏัจกัรเศรษฐกิจ จนเพ่ิมความเส่ียง
เศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย เฟดก็อาจลดดอกเบ้ียได้ มากกวา่คาด หรอื 

ทยอยลดดอกเบ้ียต่อเนื่องในทุกการประชุมได้ 

ทาง 
Bloomberg 
Economics 
คาดการณ์วา่ 
อัตราการวา่งงาน
สหรฐัฯ มีแนวโน้ม
สูงขึ้นต่อเนื่อง สู่
ระดับ 4.5% ณ 
ส้ินปีน้ี และอาจสูง
ถึงระดับ 5.0% ใน
ปีหน้า

Source : Bloomberg Economics and Krungthai Global Markets



เน่ืองจาก เราคงมองวา่ โดนัลด์ ทรมัป์ อาจควา้ชัยชนะในการเลือกต้ังครัง้น้ี ได้ ท าให้เราคง
แนะน าให้ผู้เล่นในตลาดระวงัความผันผวนในช่วงหลังตลาดรบัรูผ้ลการเลือกต้ัง ซึ่งอาจเห็น 

“Return of Trump Trades” หนุนให้ เงินดอลลารแ์ข็งค่าขึ้นได้ในระยะส้ัน 

อนึ่ง เรามองวา่ เงินดอลลารจ์ะไม่ได้แข็งค่าขึ้นไปมาก และจะไม่ได้แข็งค่าได้นาน เหมือนปี 
2016-2017 เนื่องจากแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ และทิศทางดอกเบ้ียเฟด แตกต่างกัน

ชัดเจน โดยในครัง้น้ี เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลง ส่วนเฟดก็อยู่ในช่วงทยอยลด
ดอกเบ้ีย ซึ่งต่างจากในอดีต ท่ีเศรษฐกิจฟื้ นตัวและเฟดเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียได้ต่อเนื่อง

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets



ส าหรบัท่านใดท่ีอยากท าความเข้าใจการแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเรว็ของเงินเยนญี่ปุ่น (JPY) 
เราอยากขอแนะน างานวจิยัโดย IMF ในปี 2019 “Anatomy of Sudden Yen 

Appreciations” โดย Fei Han และ Niklas J. Westelius



เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจลดสถานะ Short JPY หรอื Unwind JPY-Carry Trade ไป
พอสมควรแล้ว ลดโอกาสท่ี เงินเยนจะผันผวนแข็งค่าขึ้น เรว็และแรง เหมือนในช่วงก่อน
หน้า ตามการเรง่ปิดสถานะ Short หรอื Unwind JPY-Carry Trade ทวา่ ผู้เล่นในตลาดก็
ยังคงสถานะ Net Short JPY อยู่ ท าให้ ยังมีโอกาสท่ีจะเห็นการทยอยลดสถานะดังกล่าวได้

เพ่ิมเติม แต่อาจจะมีลักษณะค่อยเป็นค่อยไปได้

Net Long 
JPY

Net Short 
JPY

Net Short
JPY

Source : Bloomberg



เราคงมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเงินบาทในระยะยาว ซึ่งดูจะต่างจากมุมมองของบรรดา
นักวเิคราะห์ในตลาดส่วนใหญ่พอสมควร ท าให้เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจใช้คาดการณ์ของเรา
เป็น Best case (หากเป็นฝั่ งท่ีการแข็งค่าของเงินบาทเป็นประโยชน์) และใช้คาดการณ์ของ
ตลาดเป็น Worst case เพ่ือประกอบการประเมินความเส่ียงและวางแผนป้องกันความเส่ียง

ในเชิงเทคนิคัล เงินบาทดูจะเริม่กลับตัว ผันผวนอ่อนค่าลงได้ ตามสัญญาณ Bullish Reversal 
ซึ่งสอดคล้องกับ RSI, Stochastic และ MACD ท่ีจะส่งสัญญาณวา่ เงินบาทอาจแกวง่ตัว 

sideways UP หรอืทยอยอ่อนค่าลง

Source : Bloomberg



ดัชนี SET มีแนวโน้มเกิด Technical Rebound ตามสัญญาณเชิงเทคนิคัล รวมถึง 
Market Breadth ท่ีมักจะสะท้อนภาพการกลับตัวขึ้นในระยะส้ัน ขณะเดียวกัน Valuation 

ก็ถือวา่อยู่ในระดับท่ีต่า และผลก าไรของดัชนี SET ก็มีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น

Source : Bloomberg

Forward P/E ratio (almost -2 SD)

% of stocks > MA 50-day

% of stocks > MA 200-day

#New 52-week high - #New 52 week low

Forward EPS



IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish 
to invest in any product, please contact bank officer for receiving the offer and explanation including 
information relating to investment risk and relevant fees. Past performance of any funds do not 
guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
and the future performance may not be in line with them. 

The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee 
or any benefits arising from the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund 
management, therefore, you should carefully use these contents for your decision of investment. 

An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit 
Protection Agency and subject to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts 
you invested at the first date.

Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment 
decision. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


