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ในเดือนสิงหาคมท่ีผ่านมา เงินบาทแขง็ค่าขึน้ “เรว็ แรง” หลังผู้
เล่นในตลาดต่างคาดหวงัวา่ เฟดอาจลดดอกเบี้ยราว -100bps 
ในปีนี้ และอกี -125bps ในปีหน้า ส่งผลให้เงนิดอลลารอ์อ่นค่าลง 
ส่วนราคาทองค าก็ปรบัตัวขึ้นจากมุมมองดังกล่าวและความไม่
แน่นอนของสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง 
นอกจากนี้ เงนิบาทยังได้แรงหนุนจากแรงซื้อสินทรพัย์ไทยจาก
นักลงทุนต่างชาติ หลังความเส่ียงการเมืองไทยคล่ีคลายลง 

Source: Bloomberg as of 1 September 2024



ในเดือนสิงหาคมท่ีผ่านมาน้ัน เรายอมรบัวา่ เงินบาทแข็งค่าขึ้น 
สวนทางกับท่ีเราประเมินไวว้า่ การแข็งค่า “เรว็และแรง” ของ
เงินบาทควรชะลอลงบ้าง อย่างไรก็ดี ธีม “Bye Bye Bye
ตลาดผันผวนต่า” ท่ีเราประเมินไว ้น้ันยังถูกต้อง เน่ืองจากตลอด
เดือนสิงหาคมน้ัน เงินบาทก็มีจงัหวะอ่อนค่าเกิน 1.5% ภายใน
สัปดาห์ (หรอืแกวง่ตัวอ่อนค่าลงเกิน 50 สตางค์) และมีอยู่
หลายวนัท่ีเงินบาทแกวง่ตัวในกรอบท่ีกวา้งเกิน 50 สตางค์ โดย
การแข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองของเงนิบาทในเดือนสิงหาคมน้ัน มีปัจจยั
หนุนมาจากท้ัง 1) การอ่อนค่าลงของเงนิดอลลาร ์ท่ามกลาง
ความหวงัของผู้เล่นในตลาดท่ียังคงเช่ือวา่ เฟดจะสามารถลด
ดอกเบ้ียได้ไม่น้อยกวา่ -100bps ในปีน้ี และอีกราว -125bps ใน
ปีหน้า ซึ่งมุมมองดังกล่าวของผู้เล่นในตลาดก็ถูกตอกย้าโดย
ถ้อยแถลงของประธานเฟด Jerome Powell ในงานสัมนา
ประจ าปีของเฟดท่ีเมือง Jackson Hole ท่ีสะท้อนวา่ เฟดพรอ้ม
ปรบันโยบายการเงินให้ผ่อนคลายมากขึ้น เพ่ือสนับสนุน
ตลาดแรงงาน 2) โฟลวธ์ุรกรรมเก่ียวกับทองค า โดยเฉพาะการ
ขายท าก าไรทองค า หลังราคาทองค าปรบัตัวขึ้นท าจดุสูงสุดใหม่
เป็นประวติัการณ์ (All-Time High) รวมถึง 3) สถานการณ์
การเมืองไทยท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้น หนุนให้บรรดานักลงทุน
ต่างชาติทยอยเข้าซื้อสินทรพัย์ไทย โดยเฉพาะในส่วนของบอนด์
ระยะส้ันและระยะยาว ท าให้โดยรวมนักลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิ
สินทรพัย์ไทยราว 1.7 หมื่นล้านบาท ในเดือนสิงหาคม ซึ่งเป็นการ
ซื้อสุทธิสินทรพัย์ไทยต่อเน่ืองจากเดือนกรกฎาคม (+2.3 หมื่น
ล้านบาท และส่วนใหญ่มาจากแรงซื้อบอนด์ไทย)

ท้ังน้ี ในช่วงท้ายของเดือน เงินบาทเริม่ชะลอการแข็งค่าลงบ้าง 
ท าให้ เรา Call Bottom USDTHB แถว 34.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์เม่ือวนัท่ี 21 สิงหาคม ซึ่งสุดท้าย เงินบาทได้แข็งค่า
มากกวา่ท่ีเราประเมินไวพ้อสมควร ในช่วงต้นเดือนกันยายน 
(เงินบาทมีจงัหวะแข็งค่าเข้าใกล้โซน 33.30 บาทต่อดอลลาร)์
หลังข้อมูลตลาดแรงงานสหรฐัฯ บางส่วน ออกมาแย่กวา่คาด 
เช่น ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm 
Payrolls) ยอดต าแหน่งงานเปิดรบั (Job Openings) เป็นต้น 
ทวา่ รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะข้อมูลการจา้ง
งานล่าสุด ก็ยังไม่สามารถท าให้ผู้เล่นในตลาดมั่นใจได้วา่ เฟดจะ
สามารถเรง่ลดดอกเบ้ียได้อย่างท่ีตลาดคาดหวงั ส่งผลให้ เงิน
ดอลลารม์ีจงัหวะรบีาวด์แข็งค่าข้ึนบ้าง ส่วนราคาทองค าก็ไม่
สามารถปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองได้ ท าให้ การแข็งค่าของเงินบาทได้
ชะลอลงจรงิตามท่ีเราเคยประเมินไวก่้อนหน้า

ในระหวา่งเดือนสิงหาคมน้ัน เรายังคงสถานะเดิมใน Trade 
Ideas ท่ีได้น าเสนอก่อนหน้า อาทิ Long ILB/KT-ILF ซึ่งท า
ผลงานได้ดีตามคาด และยังคงมุมมองเชิงบวกต่อ Trade Idea 
Long JPYTHB (เน้นทยอยเข้าซื้อ JPYTHB ในช่วงใกล้ หรอื ต่า
กวา่ 23 บาทต่อ 100 เยน) ท้ังน้ี เราอาจจะมีการปรบัมุมมองระยะ
ส้ันได้ ซึ่งผู้อ่านสามารถติดตามได้เพ่ิมผ่านทางทีม FX Sales
ของธนาคารกรุงไทย หรอืทาง Daily Markets Update บน 
Line Official ของเรา @ktbglobalmarkets และสามารถ
ติดต่อ FX Sales เพ่ือขอรบั Monthly Economic & Markets 
Outlook ได้เช่นกัน

ส าหรบัเดือนกันยายน แม้วา่ เราจะยังคงเช่ือวา่ การแข็งค่า “เรว็และ
แรง” ของเงินบาทในช่วงท่ีผ่านมา ควรจะชะลอลงบ้างและเงินบาท
ควรผ่านจุดแข็งค่าสุดไปแล้ว แต่เงินบาทก็เส่ียงเผชิญความผันผวน 
Two-Way Volatility (อ่อนค่า/แข็งค่าไปตามปัจจัย) และอาจ
แกวง่ตัว Sideways ในกรอบกวา้ง 33.30-34.80 บาทต่อดอลลาร์

เรามองวา่ เดือนกันยายนจะเป็นอีกหน่ึงเดือนท่ีตลาดการเงินเส่ียง
เผชิญความผันผวนสูง ไม่ต่างจากเดือนสิงหาคม โดยมีปัจจยัส าคัญ
ท่ีต้องติดตาม คือ มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ และทิศทางดอกเบ้ียนโยบายของเฟด โดยรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะข้อมูลตลาดแรงงานล่าสุด ได้ท าให้ผู้เล่น
ในตลาดมีความกังวลต่อแนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ มาข้ึน จนน าไปสู่ความคาดหวงัวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้เกิน 
-100bps ในปีน้ี (อาจมีถึงสองการประชุมท่ีเฟดอาจต้องเรง่ลด
ดอกเบ้ีย -50bps ต่อครัง้) และอาจลดดอกเบ้ียได้เกิน -125bps ในปี
หน้า (เฟดอาจเรง่ลดดอกเบ้ีย -50bps ในช่วงต้นปี) ท าให้มีความ
เส่ียงท่ีผู้เล่นในตลาดอาจต้องปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ีย
เฟด หากในการประชุมเฟดเดือนกันยายน เฟดมีการลดดอกเบ้ียราว 
-25bps แต่คาดการณ์อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Dot Plot) ใหม่ กลับ
ไม่ได้สะท้อนวา่ เฟดอาจเรง่ลดดอกเบ้ียท้ังในปีน้ี และปีหน้า ตามท่ี
ตลาดก าลังคาดหวงัอยู่ ซึ่งในกรณีดังกล่าว เงินดอลลารแ์ละบอนด์
ยีลด์สหรฐัฯ มีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้น กดดันท้ังราคาทองค าและเงินบาท
ได้ไม่ยาก 

และนอกเหนือจากแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด เรามองวา่ แนวโน้มดอกเบ้ีย
ของบรรดาธนาคารกลางหลัก ไม่วา่จะเป็นธนาคารกลางอังกฤษ 
(BOE) ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) 
ก็ล้วนมีผลต่อทิศทางเงินดอลลารแ์ละส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน
ได้พอสมควร โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดต่างประเมินวา่ ECB และ BOE
อาจไม่ได้เรง่ลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง เหมือนกับเฟด (ตลาดมอง BOE 
อาจลดดอกเบ้ียอีกไม่ถึง -50bps ในปีน้ี ส่วน ECB ก็อาจลดดอกเบ้ีย
อีกไม่ถึง 3 ครัง้ หรอื -75bps ในปีน้ี) ซึ่งมุมมองดังกล่าวได้หนุนการ
แข็งค่าของบรรดาสกุลเงินหลัก ท้ังเงินปอนด์อังกฤษ (GBP) และ
เงินยูโร (EUR) ในช่วงท่ีผ่านมา ดังน้ัน หากตลาดมีการปรบัเปล่ียน
มุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของ BOE และ ECB โดยเช่ือวา่ 
ท้ังสองธนาคารกลางอาจลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีเคยประเมินไว ้ก็
อาจกดดันให้เงินปอนด์อังกฤษและเงินยูโรออ่นค่าลงได้บ้าง ส่วนใน
ฝ่ัง BOJ น้ัน ท่ีผ่านมาผู้เล่นในตลาดมั่นใจวา่ BOJ อาจไม่รบีปรบัขึ้น
ดอกเบ้ียนโยบาย หลังการข้ึนดอกเบ้ียล่าสุด ได้สรา้งความป่ันป่วน
ให้กับตลาดการเงินอย่างรุนแรง แต่หาก BOJ กลับมาส่งสัญญาณ
พรอ้มเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย หรอืตลาดกลับมาเช่ือวา่ BOJ อาจขึ้น
ดอกเบ้ียได้เรว็กวา่คาด ก็อาจหนุนให้ เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) แข็งค่าข้ึน
ต่อได้ ซึ่งต้องจบัตาการปรบัสถานะถือครองเงนิเยนญ่ีปุ่นและการ 
Unwind JPY-Carry Trade อย่างใกล้ชิด 

ท้ังน้ี หากประเมินจากปัจจยัแนวโน้มนโยบายการเงินของบรรดา
ธนาคารกลางหลัก เงินบาทก็อาจเผชิญแรงกดดันฝ่ังออ่นค่าได้ หาก
เงินดอลลารก์ลับมาแข็งค่าข้ึนได้จรงิ (ซึ่งเงินบาทก็อาจเผชิญแรง
กดดันเพ่ิมเติม หากราคาทองค ายังคงปรบัฐานต่อ) ทวา่ เงินบาทอาจ
พอได้แรงหนุนอยู่บ้าง หากบรรดานักลงทุนต่างชาติยังคงทยอยเข้า
ซื้อสินทรพัย์ไทย ตราบใดท่ีสถานการณ์การเมืองไทยยังคงมี
เสถียรภาพ (แต่อาจมีการทยอยขายท าก าไรสถานะถือครอง
สินทรพัย์ไทยออกมาได้บ้าง)

อน่ึง เราคงมองวา่ ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร ์อย่าง สถานการณ์ความ
ขัดแย้งในตะวนัออกกลางอาจกลับมารอ้นแรงขึ้นได้ทุกเมื่อ ซึ่ง
ประเด็นดังกล่าว ก็สามารถหนุนให้เงินบาทแข็งค่าข้ึน หากราคา
ทองค าสามารถปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองได้  



ในเชิงเทคนิคัล เน่ืองจากบทวเิคราะห์น้ี ได้ออกมาหลังเงินบาท
ส่งสัญญาณกลับตัว ท าให้เรามองวา่ เงินบาทอาจผ่านจุดแข็ง
ค่าสุดไปแล้ว แต่เราจะม่ันใจมากขึ้นวา่ เงินบาทจะกลับมาอ่อนค่า
ลงได้ หากเงินบาทสามารถทรงตัวเหนือระดับ 34.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์ได้ชัดเจน โดยเงินบาทจะมีโซนแนวต้านถัดไปแถว 
34.20-34.30 บาทต่อดอลลาร ์และแนวต้านส าคัญ 34.50 บาท
ต่อดอลลาร ์ขณะท่ีการแข็งค่าของเงินบาทก็อาจชะลอลงแถว
แนวรบั 33.80 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งถ้าหลุด ก็อาจแข็งค่าต่อไปถึง
แนวรบั 33.40-33.50 บาทต่อดอลลาร์

ส าหรบักลยุทธ์ค่าเงิน แม้วา่เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้ม
ค่าเงินบาท ทวา่ในระยะส้ัน เงินบาทเส่ียงผันผวนอ่อนค่าลงได้ 
หากผู้เล่นในตลาดทยอยปรบัลดความคาดหวงัต่อแนวโน้มการ
เรง่ลดดอกเบ้ียของเฟด อีกท้ังตลาดการเงินอาจเผชิญปัจจยั
เส่ียงจากความไม่แน่นอนของการเมืองสหรฐัฯ เพ่ิมเติม ท าให้
เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาด โดยเฉพาะฝั่ งผู้ส่งออกอาจใช้จังหวะ
เงินบาทอ่อนค่าลงในการทยอยปิดความเส่ียงค่าเงิน หรอื เน้น
กลยุทธ์ “Sell USD on Rally” ได้ ในขณะท่ีฝั่ งผู้น าเข้า หากมี
ความจ าเป็นก็ควรใช้จังหวะท่ีเงินบาทแข็งค่าขึ้นบ้าง ในการ
ทยอยปิดความเส่ียง เน่ืองจากเรามองวา่ เงินบาทอาจผ่านจดุ
แข็งค่าสุดไปแล้ว หรอืเน้นกลยุทธ์ “Buy on Dip” รอจงัหวะซื้อ
เงินดอลลาร/์สกุลเงินต่างประเทศ ในช่วงเงินบาทแข็งค่า 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากตลาดการเงินเส่ียงเผชิญความผันผวน
สูงแบบ Two-Way Volatility ท าให้เรายังคงแนะน าวา่ ผู้เล่น
ในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ Options หรอื Local Currency เพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง 

Fundamental Perspectives

ปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ในระยะส้ันน้ี

1) “How Deep (& Fast) Is the Fed’s rate 
cuts?...Probably not too fast & furious” เราประเมินวา่ 
รายงานข้อมูลการจา้งงานสหรฐัฯ เดือนสิงหาคม ล่าสุด แม้วา่ 
ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm 
Payrolls:NFP) จะเพ่ิมข้ึนเพียง 1.42 แสนต าแหน่ง น้อยกวา่ท่ี
ตลาดคาดราว +1.6 แสนต าแหน่ง และเส่ียงท่ีจะถูกปรบัลดลง 
(Revised Down) ในการรายงานข้อมูลการจา้งงานเดือน
กันยายน แต่ทวา่ ภาพรวมของการจา้งงานน้ัน ยังไม่ได้มีน้าหนัก
มากพอท่ีจะท าให้ เฟดสามารถเรง่ลดดอกเบ้ียได้ในการประชุม
เดือนกันยายนท่ีจะถึงน้ี โดยเฉพาะในส่วนของอัตราการวา่งงาน 
(Unemployment Rate) ท่ียังอยู่แถวระดับ 4.2% ส่วนยอดผู้
ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน (Jobless Claims) ต่างก็อยู่ใน
ระดับต่าอย่างต่อเน่ือง ไม่ได้สะท้อนถึงภาวะการจา้งงานท่ีมีการ
ปลดพนักงาน (Layoff) มากขึ้นอย่างชัดเจน ซึ่งจากการศึกษา
ข้อมูลในอดีตต้ังแต่ปี 1990 เราพบวา่ ในช่วงท่ีตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ ชะลอตัวลงชัดเจนน้ัน ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน 
ควรทยอยเพ่ิมสูงข้ึนต่อเน่ือง สอดคล้องกับการปรบัตัวลดลง
ของยอดการจา้งงาน NFP โดยข้อมูลการจา้งงานล่าสุด น้ัน 
NFP ยังคงอยู่แถวโซน 40th percentile ของข้อมูลการจา้ง
งาน ต้ังแต่ปี 1990 ขณะท่ี ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานน้ัน
อยู่ในระดับท่ีสูงเกือบ 90th percentile (100th percentile 
สะท้อนข้อมูลการจา้งงานท่ีดีสุด)

นอกจากน้ี บรรดาข้อมูลเศรษฐกิจแบบ High Frequency เช่น 
ข้อมูลการใช้จา่ย การเดินทาง หรอื แม้กระท่ัง ยอดบรษัิทท่ีย่ืน
ล้มละลาย (Bankruptcy Filings) ก็ยังไม่ได้สะท้อนหรอืสอดคล้อง
กับช่วงเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนักจนเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยแต่อย่างใด ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ ตลาดมีความกังวลต่อ
แนวโน้มสหรฐัฯ มากจนเกินไป และคาดหวงัต่อการเรง่ลดดอกเบ้ีย
ของเฟดไปพอสมควร ท าให้ หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ในช่วงเดือนกันยายน ไม่ได้สะท้อนภาพการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจท่ีชัดเจน หรอืเฟดไม่ได้ส่งสัญญาณพรอ้มจะเรง่ลด
ดอกเบี้ยอย่างท่ีตลาดก าลังคาดหวงัอยู่ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์
สหรฐัฯ อาจปรบัตัวสูงขึ้นได้ไม่ยาก กดดันให้ราคาทองค าปรบัตัว
ลดลง และท าให้เงินบาทอาจผันผวนออ่นค่าลง

เรามองวา่ การประชุม FOMC เดือนกันยายน จะเป็นไฮไลท์ส าคัญท่ี
ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินได้อย่างมีนัยส าคัญ โดยเราคงมุมมอง
เดิมวา่ เฟดจะเริม่ลดดอกเบ้ีย -25bps ในการประชุมครัง้น้ี พรอ้มส่ง
สัญญาณลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมอีก -50bps ในการประชุมท่ีเหลือของ
ปีน้ี (รวมลดดอกเบ้ีย -75bps ในปีน้ี) และเฟดอาจส่งสัญญาณลด
ดอกเบ้ียอีกราว -100bps ในปีหน้า ซึ่งหากคาดการณ์อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของเฟด หรอื Dot Plot ใหม่ สะท้อนภาพแนวโน้มดอกเบ้ีย
เฟดใกล้เคียงกับท่ีเราประเมินไว ้และไม่ได้สะท้อนแนวโน้มการเรง่ลด
ดอกเบ้ีย อย่างท่ีผู้เล่นในตลาดก าลังคาดหวงั (เฟดอาจเรง่ลด
ดอกเบ้ียเกิน -100bps ในปีน้ี และเกิน -125bps ในปีหน้า) เงิน
ดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ ก็พรอ้มปรบัตัวสูงขึ้นได้พอสมควร 
หลังตลาดรบัรูผ้ลการประชุมเฟดดังกล่าว ส่วนการเคล่ือนไหวของท้ัง
เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ หลังการประชุมเฟดน้ัน อาจ
ขึ้นกับรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วงท่ีเหลือของเดือน
กันยายน รวมถึงถ้อยแถลงของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟด ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด  

ส าหรบัแนวโน้มเงินดอลลารน้ั์น หากประเมินจากดัชนีเงินดอลลาร ์
(DXY) และใช้ปัจจยัเชิงเทคนิคัลประกอบ เราพบวา่ ดัชนี DXY เริม่
ส่งสัญญาณพรอ้มกลับตัวสูงขึ้นได้ ไม่วา่จะเป็น RSI Bullish 
Divergence, Bullish Engulfing และ Bullish MACD รวมถึง 
Stochastic ซึ่งหากดัชนี DXY สามารถปรบัตัวขึ้นเหนือโซนแนวต้าน
ส าคัญ 102 จดุ ได้อย่างชัดเจน ซึ่งจะเปิดโอกาสให้ ดัชนี DXY 
สามารถปรบัตัวขึ้นต่อสู่แนวต้านถัดไปท่ี 102.7-103 จดุ อน่ึง หาก
ประเมินจากปัจจยั Seasonality จากข้อมูลในอดีตย้อนหลังต้ังแต่ ปี 
2004 เราพบวา่ ดัชนี DXY มักจะปรบัตัวสูงขึ้นเฉล่ีย +0.5% (Hit 
Rate ปรบัตัวขึ้น 60%) ซึ่งดูจะสอดคล้องกับช่วงท่ีตลาดการเงินอาจ
อยู่ในภาวะระมัดระวงัตัว โดยตลาดหุ้นสหรฐัฯ มักจะปรบัตัวลดลงใน
เดือนน้ี



2) “What if other central banks could deliver more 
rate cuts than expected?” เรามองวา่ แนวโน้มนโยบาย
การเงินของบรรดาธนาคารกลางหลักอื่นๆ โดยเฉพาะ ธนาคาร
กลางอังกฤษ (BOE) และ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะเป็นอีก
ปัจจยัส าคัญท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน นอกเหนือจาก
แนวโน้มนโยบายการเงินของเฟด โดยในช่วงท่ีผ่านมา การแข็ง
ค่าข้ึนของท้ังเงินปอนด์องักฤษ (GBP) และเงินยูโร (EUR) ก็
ได้แรงหนุนจากมุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีเช่ือวา่ ท้ัง BOE และ 
ECB จะเพียงทยอยลดดอกเบ้ีย (BOE อาจลดดอกเบ้ีย -75bps 
ในปีน้ี ส่วน ECB ก็อาจลดดอกเบ้ียได้ไม่ถึง -100bps) ซึ่งจะต่าง
จากเฟดท่ีตลาดมองวา่ เฟดอาจจ าเป็นต้องเรง่ลดดอกเบ้ียได้
พอสมควร ดังน้ัน หาก BOE และ ECB มีการส่งสัญญาณพรอ้ม
เดินหน้าลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีตลาดประเมินไว ้ซึ่งอาจต้องเห็น
ภาพการชะลอลงมากขึ้นของอตัราเงินเฟ้อองักฤษและยูโรโซน 
รวมถึงข้อมูลเศรษฐกิจประเภท Growth-related indicators 
(เช่น ดัชนี PMI ภาคการผลิตและภาคการบรกิาร รวมถึง ข้อมูล
การจา้งงาน) ท่ีชะลอตัวลงชัดเจน เรามองวา่ การปรบัมุมมอง
ดังกล่าว อาจส่งผลกระทบให้สกุลเงินฝ่ังยุโรปท้ังเงนิปอนด์
อังกฤษและเงินยูโร ทยอยอ่อนค่าลงได้บ้าง เพ่ิมความเส่ียง 
downside risk กับบรรดาสกุลเงินดังกล่าว

อย่างไรก็ดี เราตระหนักวา่ แนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของอีกหน่ึง
ธนาคารกลางหลักท่ีอาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินได้
พอสมควร คือ ทิศทางดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางญ่ีปุ่น 
(BOJ) โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดต่างเช่ือวา่ BOJ อาจชะลอการ
ขึ้นดอกเบ้ียไปก่อน หลังการข้ึนดอกเบ้ียล่าสุด ได้กดดันให้ตลาด
การเงินผันผวนหนัก ดังน้ัน หาก BOJ กลับมาส่งสัญญาณ
พรอ้มทยอยขึ้นดอกเบ้ียได้อีกครัง้ ขณะท่ีแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด
ยังคงเป็นขาลง ก็อาจหนุนให้เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ทยอยแข็งค่า
ขึ้นได้ไม่ยาก ซึ่งต้องระวงัการปรบัสถานะ JPY Carry-Trade 
รวมถึงสถานะ Long JPY ท่ีอาจเรง่ให้เงินเยนญ่ีปุ่นแข็งค่าข้ึน
เรว็และแรงในระยะส้ัน สรา้งความป่ันป่วนให้กับตลาดการเงินอีก
ครัง้ได้ ท้ังน้ี เรามองวา่ ภาพดังกล่าวจะเกิดข้ึนได้ อาจต้องมี
ความกังวลแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนัก หรอื 
Recession Fears กลับมาอีกครัง้ ในกรณีท่ี รายงานข้อมูล
เศรษฐกิจส าคัญของสหรฐัฯ อย่าง ยอดการจา้งงานชะลอตัวลง
หนัก ซึ่งอาจยังไม่ได้เกิดข้ึนในระยะส้ันน้ี    

3) “Do you hear the people sing?” เรามองวา่ 
สถานการณ์การเมืองฝรัง่เศสยังมีความไม่แน่นอนอยู่ แม้วา่ 
นายกรฐัมนตรคีนใหม่ Michel Barnier จะเป็นนักการเมืองท่ีมี
ประสบการณ์สูง อีกท้ังยังเป็นหัวหน้าทีมเจรจา Brexit Deal 
ของฝ่ังสหภาพยุโรป ท าให้เพ่ิมโอกาสท่ีนายกฯ จะสามารถเจรจา
ต่อรองกับบรรดาพรรคการเมืองอื่นๆ ในสภา เพ่ือให้อย่างน้อย 
รฐับาลใหม่สามารถท่ีจะผ่านรา่งงบประมาณได้ ทวา่ การท่ี
ประธานาธิบดี Emmanuel Macron ปฏิเสธท่ีจะเลือกตัวแทน
จากพรรคฝ่ังซ้าย (New Popular Front:NFP) มาเป็น
นายกรฐัมนตรแีละเป็นแกนน าจดัต้ังรฐับาลผสม ท้ังท่ี พรรค 
NFP และพันธมิตรฝ่ังซ้ายจะสามารถได้ท่ีน่ังในสภาถึง 193 ท่ีน่ัง 
ซึ่งมากกวา่พรรคการเมืองอื่นๆ พอสมควร (หรอือาจกล่าวได้วา่ 
พรรคฝ่ังซ้ายน้ันควา้ชัยชนะการเลือกต้ังฝรัง่เศส) ท าให้ชาว
ฝรัง่เศสเริม่ไม่พอใจและแสดงออกด้วยการประท้วง (มีรายงาน
ข่าววา่ ยอดผู้รว่มการประท้วงเกิน 1 แสนคน ท่ัวประเทศ และ
เกือบ 3 หมื่นคน ในนครปารสี) พรอ้มเรยีกรอ้งให้ประธานาธิบดี
ฝรัง่เศสลาออกจากต าแหน่ง  

และนอกเหนือจากการประท้วงท่ีเกิดข้ึน เรามองวา่ เสถียรภาพของ
รฐับาลใหม่ฝรัง่เศสก็มีความน่ากังวลอยู่ไม่น้อย เน่ืองจากพรรคฝ่ัง
ซ้ายก็เตรยีมท่ีจะย่ืนอภิปรายไม่ไวว้างใจในการประชุมสภา ซึ่งหาก
รฐับาลผสมได้เสียงสนับสนุนไม่พอ (ซึ่งอาจรวมถึงขาดเสียง
สนับสนุนในการผลักดันรา่งงบประมาณ) ก็อาจท าให้การเมือง
ฝรัง่เศสยังมีความไม่แน่นอน ซึ่งภาพดังกล่าวอาจเป็นปัจจยัท่ีกดดัน
บรรดาสินทรพัย์ฝรัง่เศสและอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อเงนิยูโร 
(EUR) ได้เช่นกัน 

4) “September = Bad Month for many assets esp. 
Gold” เน่ืองจากราคาทองค าเป็นหน่ึงในสินทรพัย์ท่ีส่งผลกระทบต่อ
ทิศทางเงินบาทพอสมควร (Correlation-30 วนั เฉล่ียในช่วง 1 
เดือนท่ีผ่านมา สูงถึง 75% ซึ่งมากกวา่ Correlation ระหวา่งเงิน
บาทกับดัชนีเงินดอลลาร ์DXY ราว 69%) ท าให้แนวโน้มราคาทองค า
ในเดือนกันยายน อาจพอให้ภาพแนวโน้มเงินบาทได้บ้าง โดยเรามอง
วา่ ในเดือนกันยายน ราคาทองค ายังขาดปัจจยัหนุนการปรบัตัวขึ้น 
หลังผู้เล่นในตลาดได้คาดหวงัแนวโน้มการเรง่ลดดอกเบ้ียของเฟดไป
มากพอสมควรแล้ว ขณะเดียวกัน สถานการณ์ความขัดแย้งใน
ตะวนัออกกลาง แม้จะยังมีความไม่แน่นอนอยู่ แต่ก็ยังไม่ได้ทวคีวาม
รอ้นแรงมากขึ้นและเส่ียงท่ีจะบานปลาย ท าให้เราประเมินวา่ ราคา
ทองค ามีความเส่ียงท่ีจะยังคงอยู่ในช่วงของการปรบัฐาน 
(Correction) เพ่ือรอรบัรูปั้จจยัใหม่ๆ เพ่ิมเติม และท่ีน่าสนใจ คือ 
สถิติต้ังแต่ปี 2004 ราคาทองค ามักจะปรบัตัวลดลงโดยเฉล่ีย -0.4% 
ในเดือนกันยายน (Hit Rate ปรบัตัวลดลงถึง 60%) นอกจากน้ี 
ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา เงินบาทมีความอ่อนไหว (Beta, 
Sensitivity) ต่อการปรบัตัวลดลงของราคาทองค า มากกวา่ใน
จงัหวะท่ีราคาทองค าปรบัตัวสูงขึ้น เกือบเท่าตัว ท าให้เรามองวา่ หาก
ราคาทองค าปรบัตัวลงได้จรงิตามคาด หรอื อย่างน้อยยังคงอยู่
ในช่วงการปรบัฐาน ก็อาจเป็นปัจจยักดดันเงินบาทฝ่ังอ่อนค่าได้ 

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี

1) “Political stability = More Confidence in Thai Capital 
Market” สถานการณ์การเมืองไทยมีเสถียรภาพมากขึ้น หลังการ
เลือกนายกรฐัมนตรคีนใหม่และการจดัต้ังรฐับาลใหม่เสรจ็ส้ินลง ซึ่ง
ภาพดังกล่าว รวมถึง ความเช่ือมั่นของบรรดานักลงทุนท่ีฟื้ นตัวดีขึ้น 
จากความชัดเจนของการจดัต้ัง “กองทุนรวมวายุภักษ์ หน่ึง” ได้ช่วย
หนุนให้นักลงทุนต่างชาติทยอยเข้ามาซื้อสินทรพัย์ไทยอย่างต่อเน่ือง 
ท้ังในฝ่ังบอนด์และหุ้น (ท้ังน้ี ปฏิเสธไม่ได้วา่ แนวโน้มการแข็งค่าข้ึน
ต่อเน่ืองของเงินบาทในช่วงท่ีผ่านมา ก็มีส่วนสนับสนุนแรงซื้อ
สินทรพัย์ไทยด้วย) โดยในช่วงเดือนสิงหาคม นักลงทุนต่างชาติได้ซื้อ
สุทธิสินทรพัย์ไทยไปกวา่ +1.7 หมื่นล้านบาท และล่าสุด ในช่วงต้น
เดือนกันยายน จนถึงวนัท่ี 10 กันยายน นักลงทุนต่างชาติก็ยัง
เดินหน้าซื้อสินทรพัย์ไทยราว +2.8 หมื่นล้านบาท (ซื้อสุทธิหุ้น +2 
หมื่นล้านบาท และซื้อสุทธิบอนด์ +8 พันล้านบาท) โดยเราประเมินวา่ 
แรงซื้อสินทรพัย์ไทยจากบรรดานักลงทุนต่างชาติจะเป็นหน่ึงในปัจจยั
ท่ีช่วยหนุนการแข็งค่าของเงินบาท หรอื อย่างน้อยก็พอช่วยชะลอการ
อ่อนค่าของเงนิบาทท่ีอาจเกิดข้ึนได้

อย่างไรก็ดี เรามองวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจมีจงัหวะทยอยขายท า
ก าไรสถานะถือครองสินทรพัย์ไทยได้บ้าง หลังเงินบาทได้แข็งค่าข้ึน
ต่อเน่ืองมาพอสมควรแล้ว ขณะเดียวกัน ดัชนีหุ้นไทย อย่างดัชนี SET
ก็ได้ปรบัตัวขึ้น เข้าใกล้โซนแนวต้านระยะส้ันแถวโซน 1,420-1,440 จดุ 
ส่วนบอนด์ยีลด์ของไทย ไม่วา่จะระยะส้ัน กลาง ยาว ก็ล้วนปรบัตัว
ลดลงมาพอสมควร สอดคล้องกับการปรบัตัวลดลงของบอนด์ยีลด์
สหรฐัฯ รวมถึง มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ียังคงคาดหวงัการทยอย
ลดดอกเบ้ียของธนาคารแห่งประเทศไทย 



2) “Return of Trump or Harris?” ประเด็นการเมือง
สหรฐัฯ จะเริม่กลับมามีผลกระทบต่อตลาดการเงินมากข้ึน 
โดยเฉพาะช่วงเข้าใกล้การเลือกต้ังสหรฐัฯ (5 พฤศจกิายน) ซึ่ง
ผลโพลการเลือกต้ังสหรฐัฯ นับต้ังแต่ช่วงต้นเดือนสิงหาคมน้ัน 
ทางผู้ท้าชิงต าแหน่งประธานาธิบดีจากพรรคเดโมแครต 
Kamala Harris มีคะแนนความนิยมน าห่างจากผู้ท้าชิงจาก
พรรครพัีบลิกัน Donald Trump โดยล่าสุด คะแนนความนิยม
ของ Kamala Harris สูงกวา่ Donald Trump ราว 1.2% ท า
ให้ หากหลังการโต้วาทีระหวา่งผู้ท้าชิงต าแหน่งประธานาธิบดี
สหรฐัฯ สะท้อนโอกาสท่ี Kamala Harris จะควา้ชัยชนะในการ
เลือกต้ังท่ีสูงขึ้น ก็อาจท าให้ผู้เล่นในตลาดปรบัลดความคาดหวงั
ต่อ Trump Trades อาทิ Long USD, Long US Stocks esp. 
Energy sector, Short UST (มองบอนด์ยีลด์สูงขึ้น) ซึ่ง 
ภาพดังกล่าวก็อาจยังคงกดดันท้ังเงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์
สหรฐัฯ และส่งผลเชิงบวกต่อท้ังราคาทองค า รวมถึงเงินบาทได้

อย่างไรก็ดี เรายังคงมุมมองเดิมวา่ Donald Trump ยังมี
โอกาสชนะการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯ ได้ เน่ืองจากผล
โพลในส่วนของบรรดา Swing States น้ันยังคงสะท้อนโอกาส
ท่ี Donald Trump จะควา้ชัยชนะในบรรดารฐัดังกล่าว 
นอกจากน้ี สถิติการเลือกต้ังในอดีตของสหรฐัฯ สะท้อนวา่ หาก
ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงชัดเจน หรอื ชะลอตัวลงหนัก 
จนเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Economic Recession) ผล
การเลือกต้ังก็มักจะเกิดการเปล่ียนข้ัวการเมืองโดยส้ินเชิง อีก
ท้ัง เรามองวา่ ชาวอเมรกัินท่ีได้รบัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ
จะเป็นผู้ออกไปใช้สิทธิเลือกต้ังมากขึ้นและมีความเป็นไปได้ท่ีคน
กลุ่มดังกล่าวจะเลือกพรรครพัีบลิกัน ไม่วา่จะส่วนในการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดี สมาชิกสภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา เน่ืองจากพรรครี
พับลิกันเน้นนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจพอสมควร ท าให้สุดท้าย
ผลการเลือกต้ังปี 2024 น้ี อาจไม่ต่างจากส่ิงท่ีเกิดขึ้นในปี 
2016 ท่ีผู้ท้าชิงจากพรรคเดโมแครตอาจชนะในส่วนของ 
Popular Vote แต่อาจแพ้ในส่วนของ Electoral Vote ซึ่งมี
ผลต่อการตัดสินวา่ใครจะเป็นผู้ชนะในการเลือกต้ังประธานาธิบดี 
(ต้องการคะแนนจาก Electoral Vote เกิน 270 เสียง)

3) “Yes! Finally, We’ve already passed the Peak of 
Shipping costs” นับต้ังแต่ช่วงกลางเดือนกรกฎาคม ค่า
ขนส่ง ค่าระวางเรอื ได้ทยอยปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองจรงิตามท่ีเรา
ได้ประเมินไว ้ในบทวเิคราะห์เงินบาทเดือนสิงหาคม โดยล่าสุด 
ดัชนี WCI Composite Container Freight Benchmark 
Rate ได้ปรบัตัวลดลงจากจดุสูงสุดเกือบ 6,000 ดอลลารต่์อตู้
สินค้า 40 ฟุต สู่ระดับ 4,775 ดอลลาร ์(เกือบ -20% จาก
จดุสูงสุด) ท าให้แม้วา่ในช่วงเดือนกันยายน อาจยังไม่ได้เข้าสู่
ช่วงไฮซีซั่นของการท่องเท่ียว แต่ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account) ของไทย ก็อาจเผชิญปัจจยักดดันน้อยลง ตราบใดท่ี 
แนวโน้มการปรบัตัวลดลงของค่าขนส่ง ค่าระวางเรอืยังคง
ด าเนินต่อไป

อย่างไรก็ดี เราจะติดตามสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออก
กลางและผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อแนวโน้มค่าขนส่ง ค่าระวาง
เรอื อย่างใกล้ชิด เพราะสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออก
กลางอาจส่งผลกระทบต่อโฟลวก์ารขนส่ง การเดินเรอืในพ้ืนท่ี
ดังกล่าวได้ ท าให้ ค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื อาจไม่ได้ปรบัตัวลดลง
ต่อเน่ืองและไม่ได้ส่งผลดีต่อดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยตามคาด

Technical Valuation & Quantitative Perspectives

ส าหรบั Time Frame Weekly สัญญาณจาก RSI และ MACD 
ยังคงสะท้อนวา่ โมเมนตัมการแข็งค่าของเงินบาทยังคงอยู่ ทวา่ 
RSI เริม่ทรงตัวและปรบัตัวขึ้นบ้างจากโซน Oversold ส่วน
Stochastic ชี้วา่ เงินบาทมีโอกาสผันผวนออ่นค่าลง หรอือย่างน้อย
ก็แกวง่ตัว sideways ขณะท่ีในส่วนของ Time Frame Daily น้ัน 
RSI Stochastic และ MACD สะท้อนวา่ เงินบาทเริม่มีความเส่ียงท่ี
จะผันผวนออ่นค่าลงได้ โดยในส่วนของ RSI น้ันดูจะเกิดภาพ RSI 
Bullish Divergence รวมถึงเกิด Hammer Reversal Pattern 
(พลิกกลับมาอ่อนค่าลง) ซึ่งเราจะมั่นใจมากขึ้นวา่ เงินบาทได้กลับมา
อ่อนค่าลงต่อเน่ืองได้ หากเงินบาทสามารถทรงตัวเหนือระดับ 34.00 
บาทต่อดอลลาร ์ท าให้โดยรวมเราประเมินวา่ เงินบาทมีโอกาสแกวง่
ตัว sideways up หรอืมีโอกาสทยอยออ่นค่าลง จนกวา่จะมีการรบัรู้
ปัจจยัใหม่ๆ เพ่ิมเติม

เน่ืองจากเงินบาทยังคงเผชิญความผันผวนแบบ Two-Way 
Volatility ในช่วงเดือนกันยายน ซึ่งเราประเมิน โซนแนวต้านแรก
แถว 34.00 บาทต่อดอลลาร ์โซนแนวต้านถัดไปในช่วง 34.20 บาทต่อ
ดอลลาร์ และมีแนวต้านส าคัญแถว 34.50 บาทต่อดอลลาร ์ขณะท่ี
หากเงินบาทกลับมาแข็งค่าข้ึนได้ ก็อาจมีโซนแนวรบัส าคัญในช่วง 
33.40-33.50 บาทต่อดอลลาร์ แต่หากเงินบาทแข็งค่าข้ึนหลุดโซน
แนวรบัดังกล่าว ก็อาจเห็นการแข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองจนถึงระดับ 33.20 
บาทต่อดอลลาร ์ได้

ในเชิง Valuation (ซึ่งเรายังคงใช้โมเดล REER) เราพบวา่ ค่าเงิน
บาทแถวต่ากวา่ระดับ 33.80 บาทต่อดอลลาร ์น้ันอยู่ใกล้ระดับ fair 
value ในลักษณะ Slightly Overvalued (Z-score > 0 เล็กน้อย) 
ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ ถ้าเงินบาทแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง จนทะลุ
ระดับ 33.80 บาทต่อดอลลาร ์ในระยะส้ัน (โดยเฉพาะโซน 33.30 บาท
ต่อดอลลาร)์ แต่ปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยไม่ได้มีการเปล่ียนแปลง
อย่างมีนัยส าคัญ ก็อาจเป็นจดุทยอยเข้าซื้อเงินดอลลาร ์หรอื Buy 
on Dip ท่ีน่าสนใจ แต่หากเงินบาทผันผวนเกินระดับ 35.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์เช่น โซนอ่อนค่าเกิน 35.50 บาทต่อดอลลาร ์เงินบาทก็จะ
กลับมาอยู่ในโซน undervalued พอสมควร เปิดโอกาสให้สามารถ
ทยอยขายเงินดอลลาร ์หรอื เพ่ิมสถานะ Long THB ในจงัหวะเงิน
บาทอ่อนค่าลง

อน่ึง เม่ือประเมินจาก positioning ของผู้เล่นในตลาด เราพบวา่ ผู้
เล่นในตลาด ได้ทยอยเพ่ิมสถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า
ขึ้น) อย่างต่อเน่ือง ท าให้ล่าสุดผู้เล่นในตลาดมีสถานะ Net Long 
THB พอสมควร เปิดโอกาสให้ ผู้เล่นในตลาดบางส่วนทยอยปิด
สถานะ Long THB (Take Profits) ได้บ้าง หากเงินบาทไม่ได้แข็ง
ค่าต่อเน่ืองชัดเจน หรอื เริม่พลิกกลับมาอ่อนค่าลง ซึ่งเรามองวา่ 
สถานะ Net Long THB ของผู้เล่นในตลาดดังกล่าว อาจเป็นหน่ึงใน
ปัจจยัท่ีกดดันให้เงินบาทอ่อนค่าลงได้ หากมีปัจจยัใหม่ โดยเฉพาะ
ปัจจยักดดันฝ่ังอ่อนค่าเข้ามากระทบ

และจากการใช้ Monte Carlo Simulation (1,000 ครัง้) เพ่ือให้
สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เราพบวา่ ค่าเงิน
บาทอาจอยู่ท่ีระดับ 34.00+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินเดือน
กันยายน ได้ อย่างไรก็ตาม เราอยากเน้นย้าวา่ Monte Carlo 
Simulation น้ีจะสะท้อนการเคล่ือนไหวของเงินบาท ผ่านปัจจยั 
Seasonality เป็นหลัก (นับต้ังแต่ปี 2004 เดือนกันยายน โดยเฉล่ีย 
เงินบาทมีแนวโน้มแกวง่ตัว sideways) ท าให้อาจได้ผลท่ีแตกต่าง
จาก Discretionary view หากมีปัจจยัอื่นๆ เข้ามากระทบ ท้ังน้ี จะ
เห็นได้วา่ เงินบาทก็ยังมีแนวโน้มผันผวนในระดับสูงอยู่ เราจึงอยาก
ขอเน้นย้าให้ผู้เล่นในตลาดเตรยีมพรอ้มรบัมือกับความผันผวนของ
เงินบาทและเตรยีมป้องกันความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนด้วยกล
ยุทธ์ท่ีหลากหลายมากขึ้น อาทิ การประยุกต์ใช้ Options หรอืการใช้ 
Local Currency ในการปิดความเส่ียง

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_11183120240808_USDTHBoutlook.pdf


Open Trade Ideas

1) Long ILB & KT-ILF (เริม่สถานะ 6 กุมภาพันธ์ 2024): 
Trade Idea น้ี ยังคงมแีนวโน้มเป็นไปตามท่ีเราคาดหวงั หลัง
โมเมนตัม (%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อยังคงเป็นบวกต่อเน่ือง 
อีกท้ัง อัตราเงินเฟ้อก็มีแนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองได้
ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี ทวา่ ในระยะส้ัน ตลาดบอนด์อาจเผชิญ
ความผันผวนอยู่ ท่ามกลางการทยอยปรบัมุมมองต่อแนวโน้ม
ดอกเบ้ียเฟด และแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของไทย ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อบอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ระยะยาวได้ หลังในช่วงท่ี
ผ่านมา บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ระยะยาวของไทย ได้ปรบัตัวลดลง
มาพอสมควร (บอนด์ยีลด์ 3 ปี ถึง 5 ปี ของไทยได้ปรบัตัวลดลง
ต่ากวา่ระดับ 2.30%)

เราคงมุมมองเดิม ILB หรอื KT-ILF ยังมีแนวโน้มท าผลงานได้
ดีกวา่ บอนด์ระยะกลาง หรอืกองทุนตราสารหน้ีไทยท่ีมี 
duration และความเส่ียงใกล้เคียงกัน ซึ่งผู้เล่นในตลาดท่ีมี
สถานะลงทุนใน ILB หรอื KT-ILF ตาม Trade Idea ท่ีเราได้
แนะน าไปแล้วน้ันก็สามารถคงสถานะการลงทุนไวไ้ด้เช่นกัน

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

เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ซึ่ง
จะได้แรงหนุนจากแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น 
รวมถึงโอกาสท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) อาจเดินหน้าใช้
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากข้ึนเพ่ิมเติม โดยเราคงคาดการณ์
เดิมวา่ เงินเยนญ่ีปุ่นยังมีแนวโน้มท่ีจะทยอยแข็งค่าขึ้นทดสอบ
โซน 140-145 เยนต่อดอลลารไ์ด้ในช่วงส้ินปีน้ี  แม้วา่ในช่วงท่ี
เหลือของปีน้ี เงินเยนญ่ีปุ่นอาจมีความเส่ียงผันผวนออ่นค่าลงได้
บ้าง ในช่วงเดือนพฤศจกิายนท่ีจะมีการเลือกต้ังประธานาธิบดี
สหรฐัฯ (ในช่วงการเลือกต้ังปี 2016 เงินเยนญ่ีปุ่นอ่อนค่าลง
กวา่ -10% ภายใน 1 เดือน หลังรบัรูผ้ลการเลือกต้ัง)

ท้ังน้ี เงินเยนญ่ีปุ่นอาจแข็งค่าได้มากกวา่ท่ีเราประเมินไวม้าก 
หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงมากกวา่คาด (ซึ่งควรจะ
สะท้อนผ่านข้อมูลการจา้งงานท่ีแย่ลงต่อเน่ืองชัดเจน) ส่งผลให้ 
เฟดอาจเรง่ลดดอกเบ้ียมากกวา่ท่ีเราประเมินไว ้ส่วน BOJ ก็
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย ขณะเดียวกัน ผู้เล่นในตลาดก็ต่างเรง่ลด
สถานะหรอื Unwind JPY-Carry Trade เพ่ิมเติม ซึ่งจะย่ิงหนุน
ให้เงินเยนญ่ีปุ่นแข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองได้ไม่ยาก ซึ่งจากการศึกษา
ของทาง Bloomberg Economics พบวา่ เงินเยนญ่ีปุ่นมี
โอกาสแข็งค่าข้ึนจนแตะระดับ 120 เยนต่อดอลลาร ์ได้ไม่ยาก 
หากผู้เล่นในตลาดมีการ Unwind JPY-Carry Trade และเพ่ิม
สถานะ Long JPY (มองเงินเยนญ่ีปุ่นแข็งค่าข้ึน) คล้ายกับช่วง
วกิฤตเศรษฐกิจ GFC 2008

เน่ืองจากเงินเยนญ่ีปุ่นยังคงมีความเส่ียงผันผวนแบบ Two-Way 
Volatility ท าให้เรามองวา่ กลยุทธ์ในการเทรดเงินเยนญ่ีปุ่นควรมี
ลักษณะ เน้น Range-Bound Trading นอกจากน้ี ผู้เล่นในตลาด
อาจใช้จงัหวะท่ีเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) อาจผันผวนอ่อนค่าลงในระยะส้ัน 
ในการทยอยเพ่ิมสถานะ Long JPY ได้

ในส่วนสถานะ Long JPYTHB ท่ีเราได้เริม่แนะน าเม่ือวนัท่ี 5 มีนาคม 
เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีได้ทยอย Buy on Dip ในช่วง JPYTHB ท่ี
ระดับต่ากวา่ 23 บาทต่อ 100 เยน อาจพิจารณา Sell on Rally 
JPYTHB ได้ ตามความเหมาะสม หรอืจะยังคงสามารถถือสถานะ
ดังกล่าวต่อ เพ่ือ Let Profits Run ได้ เน่ืองจาก เงินเยน 
(JPYTHB) มีแนวโน้มท่ีจะอยู่เหนือระดับ 23.50 บาท ต่อ 100 เยน ได้ 
ณ ช่วงส้ินปีน้ี ส่วนผู้เล่นในตลาดท่ียังไม่มีสถานะ Long JPYTHB ก็
อาจรอจงัหวะท่ี เงินเยนอ่อนค่าลงบ้างในระยะส้ัน ในการเริม่สถานะ
ดังกล่าว โดยเฉพาะในช่วงท่ี JPYTHB ปรบัตัวลดลงเข้าใกล้ระดับ 23 
บาทต่อ 100 เยน หรอื ต่ากวา่น้ัน 

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

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

Reward/Risk

Entry 

date

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.36% 0.98 2.05% 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.6408 1.72 11.7037 06-Feb-24



Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญ
และผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไป
ด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้ม
ดอกเบ้ียเฟดและธนาคารกลางอื่นๆ ซึ่งต้องรอลุ้น รายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญของสหรฐัฯ พรอ้มจบัตาผลการประชุม
ของบรรดาธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะเฟด (จบัตา Dot Plot 
และคาดการณ์เศรษฐกิจใหม่)

2) ความผันผวนในตลาดการเงินท่ีอาจสูงขึ้น พรอ้มภาวะปิดรบั
ความเส่ียง (Risk-Off) หากตลาดกลับมากังวลแนวโน้ม
เศรษฐกิจหลัก อย่าง สหรฐัฯ เส่ียงชะลอตัวลงหนัก (Return 
of the US Economic Recession Fears) 

3) ความผันผวนจากการ Unwind JPY-Carry Trade หรอื 
เพ่ิมสถานะ Long JPY ของผู้เล่นในตลาด ซึ่งอาจมีการ
ปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียของ
เฟดและธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) รวมถึงภาวะปิดรบัความ
เส่ียงของตลาดการเงิน (Risk-Off) เป็นปัจจยัเรง่การปรบั
สถานะดังกล่าวได้ 

4) ความเส่ียงการเมืองฝรัง่เศส ซึ่งต้องจบัตาวา่รฐับาลใหม่จะ
สามารถผ่านรา่งงบประมาณได้ส าเรจ็หรอืไม่ รวมถึงจะถูกพรรค
ฝ่ังซ้าย (New Popular Front) เปิดอภิปรายไม่ไวว้างใจหรอืไม่

5) สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง รวมถึง 
พัฒนาการสงครามรสัเซีย-ยูเครน

และ 6) ความเส่ียงเศรษฐกิจจนี ท่ีอาจชะลอตัวลงมากกวา่คาด 
กดดันความเช่ือมั่นของผู้เล่นในตลาดต่อตลาดทุนจนี ซึ่งอาจ
ส่งผลให้เงินหยวนจนีผันผวนออ่นค่ากวา่ท่ีเราคาดการณ์ไว ้



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 1 September 2024

Market at a Glance Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Commodities Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

MSCI World 833.7 0.8 0.3 6.1 23.8 6.1 16.3 17.8 WTI ($/bbl) 73.6 -3.1 -1.7 -1.6 -9.9 2.7

MSCI DM 3,661.2 0.8 0.3 6.3 23.8 6.1 17.1 18.8 Brent ($/bbl) 76.9 -2.4 -2.6 -2.2 -10.4 -0.1 

MSCI EM 1,099.9 0.5 -0.1 3.9 14.8 -2.8 9.8 11.7 Natural Gas ($/MMBtu) 2.1 -0.5 5.2 0.0 -23.9 -15.4 

MSCI EM ex.China 7,629.0 0.2 0.0 4.1 21.8 1.9 11.3 13.2 Gold ($/oz) 2,503.4 -0.7 -0.4 3.8 28.9 21.3

MSCI Asia ex.Japan 704.6 0.6 0.3 4.1 15.5 -3.3 12.0 12.4 Copper ($/mt) 9,118.1 -0.1 1.2 3.1 8.0 7.7

MSCI ASEAN 685.4 0.9 1.3 8.2 13.0 2.6 12.1 13.5 Baltic Dry index 1,814.0 -0.7 2.6 8.3 70.3 -13.4 

MSCI LATAM 2,238.8 0.1 -2.4 6.2 -0.0 4.6 -12.3 8.6 Bloomberg Commod. Index 228.6 -0.9 -0.3 1.8 -5.0 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 5,648.4 1.0 0.2 5.8 26.9 9.2 19.5 21.4 US 3.90 4 10 -24 -21 2

NASDAQ 100 19,574.6 1.3 -0.7 6.2 27.4 8.7 17.0 25.7 Europe (Germany) 2.30 3 7 -4 -25 28

Russell 2000 2,217.6 0.7 -0.0 5.3 17.1 0.1 10.4 26.5 UK 4.02 -0 10 -3 -41 48

STOXX600 525.1 0.1 1.3 5.7 18.5 7.0 12.8 13.9 Japan 0.90 -0 -0 -11 25 28

FTSE100 8,376.6 -0.0 1.1 3.1 16.4 9.2 11.5 12.0 China 2.18 0 2 4 -41 -38 

DAX30 18,906.9 -0.0 1.5 7.1 19.4 6.1 12.9 12.7 South Korea 3.09 2 8 3 -77 -9 

NIKKEI 225 38,647.8 0.7 0.7 7.7 20.4 12.9 16.6 19.7 Indonesia 6.63 1 -1 -30 26 15

TOPIX 2,712.6 0.7 1.0 6.9 18.1 13.7 16.0 14.5 India 6.86 0 1 -7 -32 -31 

Hang Seng 17,989.1 1.1 2.1 6.5 2.4 -8.3 9.4 8.4 Thailand 2.56 1 -1 -4 -22 -14 

HSCEI (H-Share) 6,331.1 1.3 1.8 6.2 4.2 -8.9 13.4 7.6 Global Aggregate Bonds 480.2       -0 -3 4 33 9

CSI300 (A-Share) 3,321.4 1.3 -0.2 -1.6 -9.9 -9.7 -0.7 10.9 Global Investment Grade 275.7        -0 -2 2 25 9

Vietnam VN-Index 1,283.9 0.2 -0.1 3.9 6.6 0.3 14.8 10.7 Global High Yield 1,636.0     1 2 36 213 114

SET 1,359.1 0.1 0.3 4.2 -9.9 -3.3 -1.2 13.7 EM Bonds (Local FX) 151.2        0 0 3 11 5

JCI 7,670.7 0.6 1.7 5.0 13.6 11.8 8.5 13.6 CDX Investment Grade 49.3         -0.4 0.1 -2.6 -14.3 -7.4 

SENSEX 82,365.8 0.3 1.6 1.9 27.6 14.0 15.3 21.3 CDX High Yield 321.9        -2.7 1.9 -8.7 -103.5 -34.5 

Sectors* Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Currencies (Dollar Crosses) Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

Cons. Disc. 373.3 1.5 -0.2 6.6 11.1 -1.3 6.4 17.6 Dollar Index 101.70 0.4 1.0 -2.7 -1.4 0.4

REITs 1,244.8 1.0 0.7 4.0 16.7 -4.6 7.5 5 EUR 1.105 -0.3 -1.3 2.2 1.1 0.1

Tech./IT 725.1 0.9 -1.2 7.3 36.0 11.2 24.0 26.2 GBP 1.313 -0.3 -0.7 2.3 3.2 3.1

Utilities 168.5 0.6 0.7 3.0 24.2 5.2 17.2 15.1 JPY 146.17 -0.8 -1.2 4.5 0.0 -3.5 

Communication Serv. 113.6 0.8 -0.3 3.4 27.1 -0.4 19.5 17.5 AUD 0.677 -0.5 -0.4 3.5 4.5 -0.7 

Industrial 385.4 0.8 1.2 7.1 23.4 7.0 14.8 19.4 CNY 7.09 0.1 0.4 2.1 2.8 0.1

Infras. 2,274.1 0.7 1.1 4.4 24.8 4.5 17.7 14.8 KRW 1,338.2 -0.4 -0.8 3.5 -1.1 -3.5 

Material 343.7 0.5 0.6 4.2 9.9 0.9 2.9 15.8 TWD 31.96 -0.1 0.0 2.8 -0.3 -4.3 

Energy 261.0 -0.1 0.6 3.7 8.3 20.3 10.3 10.9 INR 83.87 -0.0 0.0 -0.2 -1.4 -0.8 

Healthcare 406.4 0.5 1.0 5.2 20.5 5.0 17.6 20.1 IDR 15,455 -0.2 0.2 5.5 -1.4 -0.4 

Cons. Stap. 291.4 0.4 0.7 3.8 12.3 3.7 10.9 19.3 THB 34.04 -0.3 -0.3 5.4 3.0 0.6

Financial 173.5 0.6 1.7 7.9 31.7 8.7 19.8 12.2 SGD 1.307 -0.3 -0.4 2.7 3.3 1.0



จากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจในเดือนสิงหาคม แนวโน้มเศรษฐกิจหลักโดยรวมเริม่ฟื้ นตัวดีขึ้น
บ้าง จากช่วงเดือนกรกฎาคม สะท้อนจากการปรบัตัวขึ้นของดัชนี PMI โดยเฉพาะในส่วนของ

ดัชนี PMI ภาคการบรกิาร ทวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจจนียังดูมีทิศทางท่ีไม่สดใส

ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยเฉพาะในส่วนของภาคการผลิตท่ีดัชนี PMI 
ยังคงสะท้อนภาวะหดตัวต่อเนื่องหลายเดือนติดต่อกัน อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยัง
ไม่ได้ชะลอตัวลงหนัก หรอืสะท้อนภาพเศรษฐกิจในช่วงใกล้ หรอื เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
หลังยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน (Jobless Claims) ไม่ได้เรง่ตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง



ล่าสุด ผู้เล่นในตลาดต่างมองวา่ ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
จะยังไม่เรง่รบีลดดอกเบ้ียในปีนี้ มากเท่ากับ เฟด ซึ่งภาพดังกล่าวได้เป็นหนึ่งในปัจจยัท่ีช่วยหนุน

การทยอยแข็งค่าขึ้นของเงินปอนด์อังกฤษ (GBP) และเงินยูโร (EUR)

ทาง Bloomberg Economics ประเมินวา่ เงินเยนญี่ปุ่น (JPY) เส่ียงแข็งค่าขึ้นถึงระดับ 120 
เยนต่อดอลลาร ์หากตลาดเรง่ปรบัสถานะถือครอง Long JPY หรอื Unwind JPY-Carry 

Trade มากขึ้น คล้ายกับในช่วงตลาดผันผวน ท่ามกลางวกิฤต GFC 2008



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

sideways UP หรอืทยอยอ่อนค่าลง

เมื่อประเมินจาก 1-month Risk-Reversal จากตลาด Option เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดก็
ไม่ได้มีมุมมองเชิงลบต่อแนวโน้มเงินดอลลาร ์(ในท่ีนี้จะใช้ ดัชนี Bloomberg Dollar Index 
หรอื BBDXY) มากนัก ท าให้ยังมีโอกาสท่ีเงินดอลลารจ์ะรบีาวด์ขึ้นได้บ้าง หากตลาดเริม่มี
มุมมองเชิงบวกต่อเงินดอลลารม์ากขึ้น ซึ่งต้องรอลุ้นผลการประชุมเฟดเดือนกันยายน 

Source : Bloomberg

USDTHB (Daily Chart)



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. 
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