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Dollar Index 103.98 -0.0 -0.1 3.2 -2.5 2.6

EUR 1.089 0.0 0.8 -1.7 3.0 -1.4 

GBP 1.290 -0.0 -0.5 -2.9 6.1 1.3

JPY 151.90 0.1 0.3 -5.5 -0.6 -7.1 

AUD 0.658 -0.1 -0.5 -4.4 2.9 -3.4 

CNY 7.12 -0.0 -0.0 -1.4 2.8 -0.3 

KRW 1,377.2 0.2 0.2 -4.5 -1.9 -6.3 

TWD 32.02 0.3 0.2 -1.1 1.2 -4.5 

INR 84.09 0.0 -0.0 -0.3 -1.0 -1.0 

IDR 15,698 0.0 -0.7 -3.6 1.2 -1.9 

THB 33.83 -0.1 -0.4 -3.8 6.9 1.3

SGD 1.320 0.0 0.1 -2.4 3.7 0.0
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ในเดือนตุลาคมท่ีผ่านมา เงินบาทพลิกกลับมา “ออ่นค่าลง” หลัง
ผู้เล่นในตลาดทยอยเพ่ิมสถานะ Long USD ให้สอดคล้องกับธีม 
Trump Trades อกีท้ัง ผู้เล่นในตลาดก็ทยอยปรบัลดความ
คาดหวงัการลดดอกเบี้ยของเฟด จากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ท่ีส่วนใหญ่ออกมาดีกวา่คาด นอกจากนี้ แรงขาย
สินทรพัย์ไทยจากนักลงทุนต่างชาติก็มีส่วนกดดันเงนิบาท ทวา่ 
เงนิบาทยังพอได้แรงหนุนตามการปรบัตัวขึ้นของราคาทองค า

Source: Bloomberg as of 31 October 2024



ในเดือนตุลาคมท่ีผ่านมาน้ัน เงินบาทพลิกกลับมาอ่อนค่าลง
ต่อเน่ือง สอดคล้องกับ Call USDTHB Bottom แถวโซน 
32.00 บาทต่อดอลลาร ์ท่ีเราได้ประเมินไว ้ณ วนัท่ี 2 ตุลาคม 
อย่างไรก็ดี การอ่อนค่าลงของเงนิบาทก็มีลักษณะค่อยเป็นค่อย
ไป หลังราคาทองค า (XAUUSD) ก็สามารถทยอยปรบัตัวสูงขึ้น
ต่อเน่ือง (+3.1% จากเดือนก่อนหน้า) จนท าจดุสูงสุดใหม่เป็น
ประวติัการณ์ได้ ท่ามกลางความต้องการถือทองค าในช่วงเผชิญ
ความไม่แน่นอนของการเลือกต้ังสหรฐัฯ และสถานการณ์ความ
ขัดแย้งในตะวนัออกกลางท่ีทวคีวามรอ้นแรงในช่วงเดือนตุลาคม 
แม้วา่ในช่วงเดือนตุลาคม เงินดอลลารจ์ะสามารถแข็งค่าข้ึน 
+3.2% ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็สามารถปรบัตัวขึ้นได้กวา่ 
+50bps ตามการปรบัลดความคาดหวงัต่อแนวโน้มการลด
ดอกเบ้ียของเฟด และการทยอยเพ่ิมโอกาสโดนัลด์ ทรมัป์ ชนะ
การเลือกต้ังสหรฐัฯ 

ท้ังน้ี ตลอดเดือนตุลาคมท่ีผ่านมาน้ัน ค่าเงินบาท ยังคงอยู่
ในช่วงผันผวนสูงกวา่ปกติ โดยความผันผวนของเงินบาท (เม่ือ
ประเมินจาก 1-month volatility) สูงถึง 10% ต่อปี โดยเฉล่ีย 
ซึ่งเพ่ิมข้ึนจากราว 8.8% ต่อปี โดยเฉล่ีย ในเดือนกันยายน และ
สูงกวา่ค่าเฉล่ีย ความผันผวนของเงนิบาทในปี 2024 ท่ีระดับ 
7.6% พอสมควร (นับต้ังแต่ ปี 2010 ค่าเฉล่ียความผันผวนของ
เงินบาทอยู่ท่ีราว 5.4%) ก่อนท่ีเงินบาทจะเริม่เคล่ือนไหวในกรอบ 
sideways ช่วงปลายเดือน หลังบรรดาผู้เล่นในตลาดต่างเริม่
เข้าสู่ Wait & See mode เพ่ือรอลุ้นผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ 
และผลการประชุม FOMC ของเฟด โดยเงินบาทก็ยังไม่สามารถ
อ่อนค่าลง ทะลุโซนแนวต้านส าคัญ 34.00 บาทต่อดอลลาร์

ในระหวา่งเดือนตุลาคมน้ัน เรายังคงสถานะเดิมใน Trade 
Ideas ท่ีได้น าเสนอก่อนหน้า อาทิ Long ILB/KT-ILF ซึ่งท า
ผลงานได้ดีตามคาด และยังคงมุมมองเชิงบวกต่อ Trade Idea 
Long JPYTHB แม้วา่ในช่วงระหวา่งเดือนตุลาคม เงินเยนญ่ีปุ่น 
(JPY) จะมีจงัหวะอ่อนค่าลงต่อเน่ืองจนเกือบถึงระดับ 154 เยน
ต่อดอลลาร ์จากแถวโซน 143 เยนต่อดอลลาร ์ในช่วงต้นเดือน
ตุลาคม ทวา่ เราคงประเมินเงินเยนญ่ีปุ่นมีแนวโน้มทยอยแข็งค่า
ขึ้นได้ ท าให้เราคงค าแนะน าเดิม เน้นทยอยเข้าซื้อ JPYTHB 
ในช่วงใกล้ หรอื ต่ากวา่ 22 บาทต่อ 100 เยน (เน้นกลยุทธ์ Buy 
on Dip) นอกจากน้ี เรายังได้ Call USDTHB Bottom แถว
โซน 32.00 บาทต่อดอลลาร์ ซึ่งเราจะยังมั่นใจต่อมุมมอง
แนวโน้มการทยอยอ่อนค่าของเงนิบาท ตราบใดท่ีเงินบาทยังไม่
สามารถกลับมาแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง จนทะลุระดับ 33.40-33.50
บาทต่อดอลลาร ์ได้อย่างชัดเจน 

อน่ึง เราอาจจะมีการปรบัมุมมองระยะส้ันได้ ซึ่งผู้อ่านสามารถ
ติดตามได้เพ่ิมผ่านทางทีม FX Sales ของธนาคารกรุงไทย หรอื
ทาง Daily Markets Update บน Line Official ของเรา 
@ktbglobalmarkets และสามารถติดต่อ FX Sales เพ่ือ
ขอรบั Monthly Economic & Markets Outlook ได้เช่นกัน

ส าหรบัเดือนพฤศจิกายน เรามองวา่ เงินบาทเส่ียงเผชิญความผัน
ผวนแบบ Two-Way Volatility โดยอาจผันผวนในกรอบกวา้ง 
32.50-35.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้ ซึ่งแนวโน้มของเงินบาทจะข้ึนกับ
ปัจจยัส าคัญ อาทิ 1) ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ในวนัท่ี 5 พฤศจกิายน 
2) การปรบัมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบาย
ของบรรดาธนาคารกลางหลัก 3) พัฒนาการความขัดแย้งใน
ตะวนัออกกลางและความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร ์(Geopolitical Risk) 

ในส่วนของแนวโน้มเงินบาทน้ัน เราคงมุมมองเดิมวา่ เงินบาทมี
แนวโน้มทยอยออ่นค่าลงต่อได้ ตามการแข็งค่าขึ้นของเงินดอลลาร ์
หากโดนัลด์ ทรมัป์ ชนะการเลือกต้ังสหรฐัฯ สอดคล้องกับ
คาดการณ์ของเรา โดยในกรณี Base Case เราประเมินวา่ โดนัลด์ 
ทรมัป์ อาจชนะในการเลือกต้ังประธานาธิบดี ทวา่พรรครพัีบลิกันอาจ
ไม่ได้ครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรส (ได้เสียงข้างมากเพียง
วุฒิสภา) ท าให้เงินดอลลารจ์ะแข็งค่าข้ึนต่อได้บ้างราว +2% แต่หาก
พรรครพัีบลิกันสามารถควา้ชัยชนะแบบ Trifecta (ประธานาธิบดี 
สภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา) ก็อาจหนุนให้เงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนต่อได้
มากกวา่ในกรณี Base Case เช่น +3% ถึง +4% แต่เราประเมินวา่ 
เงินดอลลารอ์าจไม่ได้แข็งค่าข้ึนไปมากนัก เพราะกรณีท่ีโดนัลด์ 
ทรมัป์จะชนะการเลือกต้ังน้ัน ได้ถูกรบัรูโ้ดยตลาดการเงินพอสมควร
ไปแล้วราว 60% (หากประเมินจากการแข็งค่าขึ้นของเงินดอลลาร์
ในช่วงเดือนตุลาคม ซึ่งสอดคล้องกับช่วงท่ีผู้เล่นในตลาด โดยเฉพาะ
ในตลาดพนันต่างมั่นใจวา่โดนัลด์ ทรมัป์อาจชนะการเลือกต้ัง) ซึ่ง
ภาพดังกล่าว ย่ิงท าให้เรากังวลในกรณีท่ี คาดการณ์ของเราผิดไป 
เพราะหาก กมลา แฮรร์สิ สามารถชนะการเลือกต้ังสหรฐัฯ ได้ โดยไม่
วา่พรรคเดโมแครตจะครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรสได้หรอืไม่
น้ัน ก็สามารถกดดันให้เงินดอลลารอ์่อนค่าลงได้พอสมควร เช่น เงิน
ดอลลารเ์ส่ียงอ่อนค่าลง -2% เป็นอย่างน้อย ตามการปรบัลดสถานะ 
Long USD ในธีม Trump Trades

ท้ังน้ี แนวโน้มเงินดอลลารจ์ะข้ึนกับผลการประชุมธนาคารกลางหลัก 
ท้ัง เฟด และ ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) เช่นกัน โดย หากเฟดย้า
จดุยืนทยอยเดินหน้าลดดอกเบ้ียตาม Dot Plot เดือนกันยายน เรา
มองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจต้องปรบัเพ่ิมความคาดหวงัการลดดอกเบ้ีย
ของเฟด จากท่ีล่าสุด ผู้เล่นในตลาดมองวา่ ในปี 2025 เฟดอาจลด
ดอกเบ้ียต่อเน่ืองราว -75bps สู่ระดับ 3.50%-3.75% ซึ่งน้อยกวา่ท่ี
เฟดระบุไวใ้น Dot Plot วา่อาจลดดอกเบ้ีย -100bps สู่ระดับ 3.25%-
3.50% โดยการปรบัเพ่ิมโอกาสเฟดเดินหน้าลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติม อาจ
กดดันเงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ ได้  แต่เงินดอลลารจ์ะยัง
พอได้แรงหนุน ในกรณีท่ี BOE ลดดอกเบ้ียตามคาด พรอ้มส่ง
สัญญาณเดินหน้าลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง ซึ่งสามารถกดดันเงินปอนด์
อังกฤษ (GBP) และหนุนให้เงินดอลลารแ์ข็งค่าขึ้นได้บ้าง  

และนอกเหนือจากปัจจยัข้างต้น เงินบาทอาจผันผวนไปตามการ
เคล่ือนไหวของราคาทองค ารวมถึงทิศทางเงินหยวนจนี (CNY) ได้ 
ซึ่งต้องติดตาม ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ สถานการณ์ความขัดแย้งใน
ตะวนัออกกลาง และการปรบัมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้ม
การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี ท่ีจะข้ึนกับการประกาศมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมของทางการจนีจากการประชุมคณะกรรมาธิการ
สามัญของสภาประชาชนจนี (NPC Standing Committee: 
NPCSC)

ในส่วนปัจจยัภายในประเทศน้ัน เรามองวา่ เงินบาทมีโอกาสเผชิญ
แรงกดดันฝ่ังอ่อนค่าเพ่ิมเติม ตราบใดท่ีบรรดานักลงทุนต่างชาติยัง
เดินหน้าขายสินทรพัย์ไทยเพ่ิมเติม แม้แรงขายสินทรพัย์ไทยอาจ
ชะลอลงบ้างจากเดือนตุลาคม นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนของ
สถานการณ์การเมืองไทย ท่ีจะข้ึนกับการพิจารณาคดีครอบง าพรรค
การเมือง อย่าง พรรคเพ่ือไทย ก็อาจส่งผลกระทบต่อเงินบาทและ
บรรยากาศในตลาดการเงินไทยได้



ในเชิงเทคนิคัล เรามองวา่ ตราบใดท่ีเงินบาทยังไม่ได้แข็งค่าขึ้น
ต่อเน่ืองจนทะลุแนวรบั 33.40-33.50 บาทต่อดอลลาร ์อย่าง
ชัดเจน เราก็จะคงมุมมองเดิมวา่ เงินบาทมีแนวโน้มทยอยออ่น
ค่าลงบ้าง (เราได้ call USDTHB bottom แถว 32 บาทต่อ
ดอลลาร ์เมื่อวนัท่ี 2 ตุลาคม) โดยเงินบาทจะมีโซนแนวต้านถัดไป
แถว 34.00 บาทต่อดอลลาร ์และแนวต้านส าคัญ 34.50 บาทต่อ
ดอลลาร ์ขณะท่ีการแข็งค่าของเงินบาทก็อาจชะลอลงแถวแนว
รบั 33.40-33.50 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งถ้าหลุด ก็อาจแข็งค่าต่อไป
ถึงแนวรบั 33.00-33.10 บาทต่อดอลลาร์

ส าหรบักลยุทธ์ค่าเงิน หากเงินบาทอ่อนค่าลงต่อได้จรงิหลังรบัรู้
ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ในกรณีท่ี โดนัลด์ ทรมัป์ ควา้ชัยชนะ เรา
มองวา่ ผู้เล่นในตลาด โดยเฉพาะฝั่ งผู้ส่งออกควรใช้จังหวะเงิน
บาทอ่อนค่าลงในการทยอยปิดความเส่ียงค่าเงิน หรอื เน้น 
“Sell USD on Rally” ในขณะท่ีฝั่ งผู้น าเข้า หากมีความจ าเป็น
ก็ควรใช้จังหวะท่ีเงินบาทแข็งค่าขึ้นบ้าง ในการทยอยปิดความ
เส่ียง หรอืเน้นกลยุทธ์ “Buy USD on Dip” แต่หากผู้น าเข้า
สามารถรอได้อย่างน้อยจนถึงช่วงเดือนธันวาคม หรอื หลังจาก
น้ัน เรามองวา่ ผู้น าเข้าก็อาจรอทยอยเข้าซื้อเงินดอลลารใ์นช่วง
เงินบาทพลิกกลับมาแข็งค่าข้ึน ในช่วงปลายปีและต้นปีหน้าได้ 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากตลาดการเงินเส่ียงเผชิญความผันผวน
สูงแบบ Two-Way Volatility ท าให้เรายังคงแนะน าวา่ ผู้เล่น
ในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ Options หรอื Local Currency เพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง 

Fundamental Perspectives

ปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ในระยะส้ันน้ี

1) “Trump 2.0 w/Divided Congress” เรายังคงมุมมอง
เดิมวา่ Donald Trump ยังมีโอกาสชนะการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ได้ เน่ืองจากผลโพลในส่วนของบรรดา 
Swing States (รวมถึงมุมมองของผู้เล่นในตลาดพนัน) น้ัน
ยังคงสะท้อนโอกาสท่ี Donald Trump จะควา้ชัยชนะในบรรดา
รฐัดังกล่าว (ซึ่งอาจต้องรอลุ้นผลการเลือกต้ังของรฐั 
Pennsylvania ท่ีอาจช้ีชะตาผลการเลือกต้ังครัง้น้ีได้)
นอกจากน้ี สถิติการเลือกต้ังในอดีตของสหรฐัฯ สะท้อนวา่ หาก
ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงชัดเจน หรอื ชะลอตัวลงหนัก 
จนเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Economic Recession) ผล
การเลือกต้ังก็มักจะเกิดการเปล่ียนข้ัวการเมืองโดยส้ินเชิง ซึ่ง
แม้วา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะไม่ได้ชะลอตัวลงหนักจนเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย แต่เรามองวา่ ในมุมมองความรูสึ้กของชาว
อเมรกัิน ก็อาจยังคงมีความรูสึ้กวา่ได้รบัผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจ (สะท้อนจาก Misery Index ของบรรดา Swing 
States ท่ีส่วนใหญ่ “แย่ลง”) จะเป็นผู้ออกไปใช้สิทธิเลือกต้ัง
มากข้ึนและมีความเป็นไปได้ท่ีคนกลุ่มดังกล่าวจะเลือกพรรครพัีบ
ลิกัน โดยเฉพาะในการเลือกต้ังประธานาธิบดี เน่ืองจากโดนัลด์ 
ทรมัป์ ได้เน้นนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ นโยบายกีดกันทาง
การค้ากับประเทศท่ีโดนัลด์ ทรมัป์มองวา่ เอาเปรยีบสหรฐัฯ 
รวมถึงนโยบายต่อต้านผู้อพยพ ซึ่งโดนัลด์ ทรมัป์ มีการเสนอ
มาตรการ “Mass Deportation”ผู้อพยพ ซึ่งเป็นกลุ่มคนท่ีชาว
อเมรกัิน ฝ่ังท่ีสนับสนุนพรรครพัีบลิกันต่างมองวา่เข้ามาแย่ง
งานชาวอเมรกัิน โดยมุมมองดังกล่าว ก็สอดคล้องกับ
ข้อเท็จจรงิท่ีผู้อพยพได้เข้ามาเติมเต็มตลาดแรงงานอย่างเห็นได้
ชัด ในช่วงหลังวกิฤต COVID 

ท าให้สุดท้าย เราประเมินวา่ ผลการเลือกต้ังปี 2024 น้ี อาจไม่ต่าง
จากส่ิงท่ีเกิดขึ้นในปี 2016 ท่ีผู้ท้าชิงจากพรรคเดโมแครตอาจชนะใน
ส่วนของ Popular Vote แต่อาจแพ้ในส่วนของ Electoral Vote 
ซึ่งมีผลต่อการตัดสินวา่ใครจะเป็นผู้ชนะในการเลือกต้ังประธานาธิบดี 
(ต้องการคะแนนจาก Electoral Vote เกิน 270 เสียง)

อย่างไรก็ดี ในการประเมินผลกระทบต่อค่าเงินบาทจากผลการ
เลือกต้ังสหรฐัฯ น้ัน อาจต้องประเมินเพ่ิมเติมในมิติของผลการ
เลือกต้ังสภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา วา่พรรคใดจะสามารถครองเสียง
ข้างมากในสภาคองเกรสได้ ซึ่งเราจะแบ่งออกเป็น สองกรณีย่อย คือ 
1) Trifecta หรอื Sweep พรรคการเมืองท่ีชนะการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดี ก็ได้ครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรส

2) Divided Congress พรรคการเมืองท่ีชนะการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดี กลับไม่สามารถครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรส

ซึ่ง เราประเมินวา่ ในการเลือกต้ังครัง้น้ี พรรครพัีบลิกันมีความ
ได้เปรยีบสูงในการกลับมาครองเสียงข้างมากในวุฒิสภา เน่ืองจาก 
จ านวนท่ีน่ังวุฒิสภาส่วนใหญ่ท่ีจะมีการเลือกต้ังในครัง้น้ี เป็นของ
พรรคเดโมแครต ซึ่งหากพรรครพัีบลิกัน สามารถได้ท่ีน่ังในสภาเพ่ิม
เพียง 2 ท่ีน่ัง ก็จะสามารถครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาได้ ดังน้ัน 
กรณี Divided Congress ท่ีเป็นไปได้ คือ พรรครพัีบรกัินครอง
เสียงข้างมากในวุฒิสภา ส่วนพรรคเดโมแครตสามารถกลับมาครอง
เสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ

จากภาพดังกล่าว ท าให้ ความเป็นไปได้ของผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ 
อาจมีได้ 4 รูปแบบ (Scenarios)

1) Republican Trifecta หรอื Red Sweep โอกาส 30%

2) Trump with Divided Congress โอกาส 35%

3) Harris with Divided Congress โอกาส 25%

และ 4) Democrat Trifecta หรอื Blue Sweep โอกาส 10%  

โดยกรณี Base Case ท่ีเราประเมินวา่มีโอกาสเกิดมากท่ีสุด คือ 
Trump with Divided Congress ซึ่งในกรณีน้ี น้ัน เรามองวา่ 
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของโดนัลด์ ทรมัป์ อาจถูกปรบัลดลงมาบ้าง 
และการด าเนินนโยบายด้านต่างๆ ท่ีได้หาเสียงไว ้อาจท าไม่ได้ง่ายนัก 
จากแรงคัดค้านของพรรคเดโมแครตในสภาผู้แทน ท าให้โดนัลด์ 
ทรมัป์ จะเน้นด าเนินนโยบายภายใต้อ านาจของประธานาธิบดี 
โดยเฉพาะนโยบายกีดกันทางการค้า และนโยบายเก่ียวกับผู้อพยพ 
รวมถึงนโยบายด้านต่างประเทศ ท่ีอาจสะท้อนต่อท่าทีของสหรฐัฯ ต่อ
สถานการณ์ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตรท่ั์วโลก ซึ่งในกรณีน้ี เงิน
ดอลลารมี์โอกาสแข็งค่าขึ้นได้ ไม่เกิน +2% ภายในช่วง 1 เดือนหลัง
ตลาดรบัรูผ้ลการเลือกต้ัง แต่อาจกดดันบรรดาสกุลเงินฝ่ังเอเชียได้
พอสมควร ท้ังในระยะส้ันและระยะกลาง ตามความเส่ียงท่ีโดนัลด์ 
ทรมัป์ อาจมุ่งเน้นนโยบายกีดกันทางการค้า 

แต่หากเป็นกรณี Republican Trifecta เรามองวา่ โดนัลด์ ทรมัป์ 
อาจมุ่งเน้นนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นหลัก ท าให้ในระยะส้ัน ตลาด
การเงินอาจตอบสนองต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีอาจขยายตัวได้
ดีต่อเน่ือง ซึ่งอาจท าให้เฟดลดดอกเบ้ียได้น้อยกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot 
Plot เดือนกันยายน ท าให้ธีม US Exceptionalism ยังคงด าเนิน
ต่อไป หนุนให้เงินดอลลารมี์โอกาสแข็งค่าขึ้นได้ราว +4% อย่างไรก็
ดี เราประเมินวา่ เงินดอลลารอ์าจไม่ได้แข็งค่าขึ้นไปมาก อย่างท่ี
ประเมินไวไ้ด้ เน่ืองจากผู้เล่นในตลาดได้ทยอยรบัรูถึ้งโอกาสท่ีจะเกิด
กรณี Republican Trifecta มาพอสมควรแล้ว โดยเราคาดวา่ ดัชนี
เงินดอลลาร ์(DXY) อาจปรบัตัวขึ้นเข้าใกล้โซน 106-106.5 จดุ ได้ 
แต่ไม่น่าจะสามารถแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง จนท าจดุสูงสุดใหม่ของปีน้ี   



ส าหรบั กรณี Democrat Trifecta แม้ เราประเมินวา่ โอกาส
เกิดต่าท่ีสุดเพียง 10% เน่ืองจาก เราคงเช่ือมั่นวา่ พรรครพัีบลิ
กัน อาจครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาได้ แต่หากเกิดข้ึนจรงิ ก็
จะเป็นผลการเลือกต้ังท่ีเซอรไ์พรส์ตลาดพอสมควร ส่งผลให้ผู้
เล่นในตลาดต้องทยอยปรบัลดสถานะถือครองสินทรพัย์ในธีม 
Trump Trades เช่น สถานะ Long USD กดดันให้เงินดอลลาร์
เส่ียงท่ีจะอ่อนค่าลงได้พอสมควร ไม่น้อยกวา่ -3% หรอือาจกล่าว
ได้วา่ ดัชนีเงินดอลลาร ์(DXY) เส่ียงท่ีจะปรบัตัวลดลงสู่โซน 
100-101 จดุ อย่างไรก็ดี ในระยะกลาง-ระยะยาว เราประเมินวา่ 
รฐับาลสหรฐัฯ ยังมีแนวโน้มท่ีจะเดินหน้านโยบายกีดกันทาง
การค้าและเทคโนโลยี กับจนี เน่ืองจากรฐับาลเดโมแครตยังคง
มองจนีเป็นคู่แข่งทางยุทธศาสตรท่ี์ส าคัญ ซึ่งภาพดังกล่าว อาจ
กดดันการค้าโลกและส่งผลกระทบเชิงลบต่อการค้าของไทยไป
ยังสหรฐัฯ กับจนีได้

และในส่วนของกรณี Harris with Divided Congress น้ัน 
เรามองวา่ ก็มีโอกาสเกิดข้ึนได้พอสมควร เน่ืองจากผลโพล
คะแนนความนิยมของกมลา แฮรร์สิ กับ โดนัลด์ ทรมัป์ ถือวา่สูสี
กัน โดยเฉพาะในส่วนของ Swing States ท่ีส าคัญ อย่าง 
Pennsylvania ซึ่งผู้เล่นในตลาดได้เริม่รบัรูถึ้งโอกาสท่ีจะเกิด
กรณีบ้าง ดังจะเห็นได้จากการทยอยขายท าก าไรสถานะ Long 
USD ในช่วง 1-2 วนั ก่อนการเลือกต้ังสหรฐัฯ ท าให้เรามองวา่ 
ในกรณีน้ี น้ัน เงินดอลลารม์ีโอกาสอ่อนค่าลงต่อได้ราว -1.5% 
เปิดโอกาสให้ดัชนีเงินดอลลารม์ีแนวโน้มปรบัตัวลดลงทดสอบ
โซนแนวรบั 102 จดุ ได้  

ท้ังน้ี เราคาดวา่ ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ อาจทยอยรบัรูไ้ด้อย่าง
เรว็สุดในช่วงสาย-บ่าย ของวนัท่ี 6 พฤศจกิายน ตามเวลา
ประเทศไทย และมีโอกาสพอสมควรท่ีผลการเลือกต้ังอาจล่าช้าไป
มากกวา่น้ัน ซึ่งดูจะเป็นแนวโน้มท่ีเกิดข้ึนในช่วงหลัง COVID 
ตามความนิยมลงคะแนนเสียงเลือกต้ังทางไปรษณีย์ซึ่งใช้
ระยะเวลาในการนับคะแนนพอสมควร นอกจากน้ี ยังมีโอกาสท่ีจะ
เกิดการนับคะแนนใหม่ ในบางรฐัท่ีผลคะแนนแพ้ชนะมีความสูสี
กันมาก อีกท้ัง การฟ้องรอ้งทางกฎหมายก็อาจส่งผลให้การนับ
คะแนนการเลือกต้ังมีความล่าช้า เหมือนการเลือกต้ังปี 2000 ท่ี
กวา่จะรูผ้ลก็ล่วงเข้าสู่วนัท่ี 16 ธันวาคม และต้องอาศัยอ านาจศาล
สูง (Supreme Court) ในการตัดสินช้ีขาด 

2) “More Foreign Fund Outflows (but less than 
October Sell-off” เราประเมินวา่ หากโดนัลด์ ทรมัป์ ชนะการ
เลือกต้ังสหรฐัฯ ได้จรงิตามท่ีเราประเมินไว ้ไม่วา่จะเป็นกรณี 
Republican Trifecta หรอื Trump w/ Divided Congress 
ผลการเลือกต้ังดังกล่าว อาจกดดันบรรยากาศการลงทุนใน
ตลาดการเงินฝ่ังเอเชีย ส่งผลให้ บรรดานักลงทุนต่างชาติมี
โอกาสทยอยขายสินทรพัย์ไทยเพ่ิมเติมได้ โดยเฉพาะในส่วนของ
สินทรพัย์เส่ียงอย่างหุ้น แม้วา่ ระดับราคาหุ้นไทย (Valuation) 
เม่ือประเมินจาก Forward P/E จะอยู่ท่ี 14.6 เท่า ซึ่งถือวา่อยู่ใน
ระดับท่ีต่ากวา่ค่าเฉล่ียในช่วง 10 ปี แถว 15.4 เท่า ทวา่ นักลงทุน
ต่างชาติก็อาจไม่ได้มีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นไทยมากนัก 
เม่ีอประเมินจากแนวโน้มการเติบโตเศรษฐกิจท่ีดูจะโตได้ราว +3% 
ต่อปี ซึ่งน้อยกวา่บรรดาประเทศอาเซียนอื่นๆ ท่ีอาจโตได้ไม่น้อย
กวา่ +4% ท าให้โอกาสในการลงทุนท่ีน่าสนใจ อาจอยู่ท่ีอื่น

อย่างไรก็ดี เรามองวา่ แรงขายสินทรพัย์ไทย อาจชะลอลงบ้าง หลัง
นักลงทุนต่างชาติ ได้เทขายหุ้นไทยถึง -3 หมื่นล้านบาท (จากเดือน
ตุลาคม ถึงต้นเดือนพฤศจกิายน) และขายบอนด์ไทยอีกเกือบ -4 
หมื่นล้านบาท ซึ่งเกือบเป็นการหักล้างแรงซื้อสินทรพัย์ไทยท่ีด าเนิน
มาต่อเน่ืองต้ังแต่เดือนกรกฎาคม ถึง เดือนกันยายน ราว +8 หมื่น
ล้านบาท นอกจากน้ี ระดับราคาสินทรพัย์ไทย อย่าง หุ้นก็ไม่ได้อยู่ใน
ระดับท่ีแพงเกินไป หรอื แม้กระท่ังในส่วนของบอนด์ไทย ก็ยังมีความ
น่าสนใจอยู่บ้าง หากธนาคารแห่งประเทศไทยยังมีโอกาสเดินหน้าลด
ดอกเบ้ียลงสู่ระดับ 2.00% ได้ในปีหน้า  

3) “Return of TH Political Risk” เรามองวา่ ความเส่ียงการ
เมืองไทยอาจกลับมาเป็นประเด็นท่ีอาจกดดันเงินบาทได้เพ่ิมเติม หลัง
มีการฟ้องรอ้งคดีครอบง าพรรคการเมือง ซึ่งในกรณีเลวรา้ยสุดน้ัน 
อาจน าไปสู่การยุบพรรคฝ่ายรฐับาล จนอาจต้องมีการเลือก
นายกรฐัมนตรแีละจดัต้ังคณะรฐัมนตรใีหม่ หรอือาจน าไปสู่การยุบ
สภา เลือกต้ังใหม่ได้ ซึ่งแม้วา่ ความคืบหน้าของการฟ้องรอ้งทาง
การเมืองดังกล่าว อาจยังไม่เห็นพัฒนาการท่ีชัดเจนในเดือน
พฤศจกิายน แต่ความไม่แน่นอนของสถานการณ์การเมืองไทย ก็เป็น
ปัจจยัท่ีอาจกดดันบรรยากาศในตลาดทุนไทย และเงินบาทได้ หรอื
อย่างน้อยอาจบอกได้วา่ เงินบาทก็อาจไม่สามารถแข็งค่าข้ึนได้ชัดเจน 
ภายใต้สถานการณ์ความวุน่วายทางการเมืองของไทย

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี

1) “It’s Time! All I want for Q4 are foreign tourists” 
ในช่วงเดือนพฤศจกิายน ถือได้วา่เข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของการท่องเท่ียว
จากบรรดานักท่องเท่ียวต่างชาติ ท าให้ เรามองวา่ เงินบาทก็มี
แนวโน้มได้แรงหนุนจากปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยท่ีทยอยดีขึ้น 
โดยเฉพาะในส่วนของดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ท่ีมี
แนวโน้มเกินดุล นอกจากน้ี ยอดการส่งออกของไทยก็มีแนวโน้ม
ทยอยฟื้ นตัวดีขึ้นเช่นกัน ตามความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และ
ช้ินส่วนคอมพิวเตอรท่ี์ฟื้ นตัวดีข้ึน ขณะเดียวกัน ปัจจยักดดันดุลบัญชี
เดินสะพัดอย่าง ค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื (Freight Cost) ก็ดูจะไม่ได้
เป็นปัญหามากนัก หลังค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื สะท้อนจาก ดัชนี 
Drewry World Container Index (WCI) ท่ีปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง 
(นับต้ังแต่เรา Call Peak WCI ในเดือนสิงหาคม) อย่างไรก็ดี 
ปฏิเสธไม่ได้วา่ ระดับค่าขนส่ง ค่าระวางเรอืในปัจจบัุน ก็ถือวา่ อยู่ใน
ระดับสูงกวา่ช่วงก่อน COVID พอสมควร ซึ่งก็อาจเป็นปัจจยัท่ีกดดัน
การฟื้ นตัวของดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยได้บ้าง จนกวา่การ
ท่องเท่ียวจะฟื้ นตัวได้ดีขึ้นชัดเจน จนกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID

นอกจากน้ี จากสถิติในอดีตย้อนหลัง 20 ปี เราพบวา่ ในเดือน
พฤศจกิายน เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนโดยเฉล่ีย 0.6% จากเดือน
ก่อนหน้า ตามอานิสงส์ของการเข้าสู่ช่วง ไฮซีซั่นของการท่องเท่ียว 
และการฟื้ นตัวของภาคการส่งออก ซึ่งช่วยให้ดุลบัญชีเดินสะพัด
เกินดุลมากขึ้นได้   



2) “Return of Trump or Harris…Doesn’t matter for 
Gold…Still more upsides for Gold ahead” อีกหน่ึง
ปัจจยัท่ีอาจหนุนการแข็งค่าข้ึนของเงินบาทได้ในเดือน
พฤศจกิายน คือ แนวโน้มราคาทองค า โดยเราประเมินวา่ ราคา
ทองค ายังมีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้นต่อได้ ท่ามกลางความต้องการ
ถือทองค าเป็นสินทรพัย์รบัมือความไม่แน่นอนของสถานการณ์
ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง อีกท้ัง ผู้เล่นในตลาดบางส่วนก็
ยังคงต้องการถือทองค าจากความกังวลผลกระทบของนโยบาย
เศรษฐกิจของท้ังโดนัลด์ ทรมัป์ และ กมลา แฮรร์สิ ซึ่งมีแนวโน้ม
ท่ีจะท าให้รฐับาลสหรฐัฯ ขาดดุลงบประมาณมากขึ้น (Budget 
Deficits) 

นอกจากน้ี ในเชิงเทคนิคัล โมเมนตัมขาข้ึนของราคาทองค าน้ัน
ยังคงอยู่ แต่อาจชะลอลงบ้าง ในระยะส้ัน เน่ืองจากผู้เล่นใน
ตลาดต่างก็รอลุ้นผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ซึ่งเรามองวา่ ราคา
ทองค าก็มีแนวโน้มทยอยกลับมาปรบัตัวสูงข้ึนต่อได้ไม่ยาก และ
ท่ีส าคัญ เรามองวา่ หากตลาดเริม่ประเมินภาพความเส่ียง
เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจชะลอตัวลงมากขึ้น ก็อาจท าให้ผู้เล่นใน
ตลาดปรบัเพ่ิมโอกาสท่ีเฟดจะสามารถเดินหน้าลดดอกเบ้ียได้
เพ่ิมเติม ใกล้เคียง หรอื มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด ซึ่ง
ก็จะช่วยหนุนการปรบัตัวขึ้นของราคาทองค าได้เช่นกัน 

3) “Repricing of More Fed’s rate cut” ล่าสุด ผู้เล่นใน
ตลาดต่างประเมินวา่ เฟดมีโอกาสลดดอกเบ้ียลงราว -75bps ใน
ปี 2025 ซึ่งต่างจากท่ีเฟดได้ระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด วา่ เฟด
อาจลดดอกเบ้ียได้ราว -100bps ท าให้ หากการประชุม FOMC 
ของเฟดในเดือนพฤศจกิายน ซึ่งจะเกิดข้ึนหลังการเลือกต้ัง
สหรฐัฯ (แต่ตลาดอาจรบัรูผ้ลการประชุม FOMC ของเฟด ก่อน
ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ได้) ท่ีประชุม FOMC มีมติเดินหน้าลด
ดอกเบ้ีย -25bps ตามคาด พรอ้มย้าจดุยืน ทยอยลดดอกเบ้ีย
ตาม Dot Plot รวมถึง รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วง
หลังจากน้ี โดยเฉพาะในส่วนของตลาดแรงงาน สะท้อนภาพการ
ชะลอตัวของการจา้งงานท่ีชัดเจนมากข้ึน เช่น ยอดการจา้งงาน
นอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) เพ่ิมข้ึนราว +1 
แสนราย หรอื ต่ากวา่ ส่วนอัตราการวา่งงาน 
(Unemployment) ทยอยปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ือง เหนือระดับ 
4.2%-4.3% ซึ่งควรจะสอดคล้องกับ การปรบัตัวสูงขึ้นของยอด
ผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน (Jobless Claims) ก็อาจท าให้ผู้
เล่นในตลาดทยอยเพ่ิมความคาดหวงัวา่ เฟดมีโอกาสทยอยลด
ดอกเบ้ียได้ตาม Dot Plot เดือนกันยายน หรอื เฟดอาจลด
ดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีประเมินไว ้เหมือนกับท่ีตลาดเคยมอง
ในช่วงเดือนกันยายน ซึ่งภาพดังกล่าว อาจกดดันให้ท้ังเงิน
ดอลลาร ์และบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวลดลงได้ 

Technical Valuation & Quantitative Perspectives

ส าหรบั Time Frame Weekly สัญญาณจาก RSI และ MACD 
ยังคงสะท้อนวา่ แนวโน้มการแข็งค่าของเงินบาทยังอยู่ แต่
โมเมนตัมการออ่นค่าของเงินบาทเริม่มีก าลังมากขึ้น สะท้อนผ่าน 
RSI ท่ีปรบัตัวขึ้น (แต่ยังต่ากวา่โซน 50) ส่วน MACD เริม่สะท้อน
สัญญาณ Bullish ส าหรบั USDTHB (เงินบาทอ่อนค่า) ส่วน
Stochastic ยังคงช้ีวา่ เงินบาทอาจอ่อนค่าลง หรอือย่างน้อยก็
แกวง่ตัว sideways ขณะท่ี ในส่วนของ Time Frame Daily น้ัน 
RSI Stochastic และ MACD สะท้อนวา่ โมเมนตัมการออ่นค่าของ
เงินบาทยังมีอยู่ แต่เริม่อ่อนก าลังลงบ้าง หลังเงินบาทเริม่กลับมา
แข็งค่าขึ้นในช่วงใกล้การเลือกต้ังสหรฐัฯ

เน่ืองจากเงินบาทยังคงเผชิญความผันผวนแบบ Two-Way 
Volatility โดยทิศทางของเงินบาทจะข้ึนกับผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ 
เป็นส าคัญ ก่อนท่ีจะถูกขับเคล่ือนด้วยปัจจยัอื่นๆ ท าให้เราประเมิน 
โซนแนวต้านแรกแถว 34.00 บาทต่อดอลลาร ์โซนแนวต้านถัดไป
ในช่วง 34.20-34.30 บาทต่อดอลลาร์ และมีแนวต้านส าคัญแถว 
34.50 บาทต่อดอลลาร ์ขณะท่ีหากเงินบาทกลับมาแข็งค่าข้ึนได้ ก็อาจ
มีโซนแนวรบัส าคัญในช่วง 33.40-33.50 บาทต่อดอลลาร์ แต่หากเงิน
บาทแข็งค่าข้ึนหลุดโซนแนวรบัดังกล่าว ก็อาจเห็นการแข็งค่าข้ึน
ต่อเน่ืองจนถึงระดับ 33.20 บาทต่อดอลลาร ์และ 33.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์ได้ไม่ยาก

ในเชิง Valuation (ซึ่งเรายังคงใช้โมเดล REER) เราพบวา่ ค่าเงิน
บาทแถวต่ากวา่ระดับ 34.00 บาทต่อดอลลาร ์น้ันอยู่ใกล้ระดับ fair 
value ในลักษณะ Slightly Overvalued (Z-score > 0 เล็กน้อย) 
ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ ถ้าเงินบาทแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง จนทะลุ
ระดับ 33.00 บาทต่อดอลลาร ์ในระยะส้ัน แต่ปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจ
ไทยไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ ก็อาจเป็นจดุทยอยเข้า
ซื้อเงินดอลลาร ์หรอื Buy on Dip ท่ีน่าสนใจ แต่หากเงินบาทผัน
ผวนเกินระดับ 35.00 บาทต่อดอลลาร ์เงินบาทก็จะกลับมาอยู่ในโซน 
undervalued พอสมควร เปิดโอกาสให้สามารถทยอยขายเงิน
ดอลลาร ์หรอื เพ่ิมสถานะ Long THB ในจงัหวะเงินบาทอ่อนค่าลง

อน่ึง เม่ือประเมินจาก positioning ของผู้เล่นในตลาด เราพบวา่ ผู้
เล่นในตลาด ได้ทยอยลดสถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า
ขึ้น) อย่างต่อเน่ือง ท าให้ล่าสุดผู้เล่นในตลาดอาจมีสถานะ Neutral 
หรอื Net Short THB เพียงเล็กน้อย ท าให้เงินบาทสามารถ
เคล่ือนไหวได้ท้ังสองทิศทาง ตามความเส่ียง Two-Way Volatility
หากมีปัจจยัใหม่ๆ เข้ามาปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อ
แนวโน้มเงินบาท และทยอยปรบัสถานถือครองเงินบาทให้สอดคล้อง
กับมุมมองดังกล่าวมากขึ้น ชัดเจน

และจากการใช้ Monte Carlo Simulation (1,000 ครัง้) เพ่ือให้
สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เราพบวา่ ค่าเงิน
บาทอาจอยู่ท่ีระดับ 33.60+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินเดือน
พฤศจิกายน 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



Open Trade Ideas

1) Long ILB & KT-ILF (เริม่สถานะ 6 กุมภาพันธ์ 2024): 
Trade Idea น้ี ยังคงมแีนวโน้มเป็นไปตามท่ีเราคาดหวงั แม้วา่
โมเมนตัม (%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อจะพลิกกลับมา “ติดลบ 
ราว -0.1%” ทวา่บอนด์ยีลด์ระยะกลาง (Bell part of the 
curve) ยังพอปรบัตัวลดลงได้บ้าง หนุนโดยการลดดอกเบ้ีย
“เซอรไ์พรส์” ตลาด -25bps โดยธนาคารแห่งประเทศไทย

โดยล่าสุด สถานะ Long KT-ILF ได้ถึงเป้า Reward/Risk 2x
เป็นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว ท าให้ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทุนใน KT-
ILF ตามท่ีเราได้แนะน าไว ้และได้ Reward/Risk 2x เป็นอย่าง
น้อย ก็สามารถทยอยขายท าก าไรสถานะ Long KT-ILF ได้

ท้ังน้ี อัตราเงินเฟ้อยังมแีนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองได้
ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี ท าให้เราคงมุมมองเดิม ILB หรอื KT-ILF 
ยังมีแนวโน้มท าผลงานได้ดีกวา่ บอนด์ระยะกลาง หรอืกองทุน
ตราสารหน้ีไทยท่ีมี duration และความเส่ียงใกล้เคียงกัน ซึ่งผู้
เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทุนใน ILB หรอื KT-ILF ตาม Trade 
Idea ท่ีเราได้แนะน าไปแล้วน้ันก็สามารถคงสถานะการลงทุนไว ้
หรอืทยอยขายท าก าไรเมื่อถึงระดับเป้าหมาย ซึ่งควรได้ 
Reward/Risk 2x เป็นอย่างน้อย

2) Long JPY (Keep Buying on Dip!): 
Entry เท่ากับ หรอื ต่ากวา่ระดับ 22 บาทต่อ 100 เยน
Stop Loss 21.50 บาทต่อ 100 เยน (หรอืระดับอื่นๆ ท่ีควร
สอดคล้องกับ 2X Reward:Risk)

เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ซึ่ง
จะได้แรงหนุนจากแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น 
รวมถึงโอกาสท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) อาจเดินหน้าใช้
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากข้ึนเพ่ิมเติม โดยเราคงคาดการณ์
เดิมวา่ เงินเยนญ่ีปุ่นยังมีแนวโน้มท่ีจะทยอยแข็งค่าขึ้นทดสอบ
โซน 145 เยนต่อดอลลารไ์ด้ในช่วงส้ินปีน้ี อน่ึง เราปรบัมุมมอง
ต่อการแข็งค่าข้ึนของเงินเยนญ่ีปุ่นเล็กน้อย โดยประเมินวา่ เงิน
เยนญ่ีปุ่นอาจยังไม่สามารถแข็งค่าข้ึนมากกวา่โซน 145 เยนต่อ
ดอลลาร ์ยกเวน้วา่ BOJ จะเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อได้ในการ
ประชุมเดือนธันวาคมน้ี และส่งสัญญาณชัดเจน พรอ้มเดินหน้า
ขึ้นดอกเบ้ียต่อเน่ือง หรอื ตลาดกลับมาเช่ือวา่ เฟดอาจลด
ดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด อย่างไรก็ตาม 
เงินเยนญ่ีปุ่นอาจมีความเส่ียงผันผวนอ่อนค่าลงได้บ้าง ในช่วง
เดือนพฤศจกิายนท่ีจะมีการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯ 

เรายอมรบัวา่ แนวโน้มเงินเยนญ่ีปุ่นอาจผิดไปจากท่ีเราประเมินไว้
ได้พอสมควร จนเราอาจต้องประเมินแนวโน้มใหม่ หากผลการ
เลือกต้ังสหรฐัฯ ไม่ได้เป็นไปตามท่ีเราคาด โดยหาก กมลา แฮร์
รสิ ชนะการเลือกต้ัง สวนทางกับท่ีเราประเมินไว ้ก็อาจท าให้เงิน
เยนญ่ีปุ่นอาจแข็งค่าได้มากกวา่ท่ีเราประเมินไว้มาก ซึ่งก็จะย่ิงท า
ให้ Trade Idea Long JPYTHB มีความน่าสนใจอยู่ 

นอกจากน้ี ในกรณีท่ี เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนักกวา่คาด 
ก็อาจย่ิงหนุนให้เงินเยนญ่ีปุ่นแข็งค่าข้ึนต่อได้พอสมควร ตาม
ความต้องการถือสินทรพัย์ปลอดภัย (Safe Haven) ซึ่งก็จะย่ิง
เสรมิสถานะ Long JPYTHB ท่ีเราแนะน าอยู่ดี 

ในส่วนสถานะ Long JPYTHB เราแนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ียังไม่มี
สถานะ Long JPYTHB ก็อาจรอจงัหวะท่ี เงินเยนอ่อนค่าลงบ้างใน
ระยะส้ัน ในการเริม่สถานะดังกล่าว โดยเฉพาะในช่วงท่ี JPYTHB 
ปรบัตัวลดลงเข้าใกล้ระดับ 22 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 2.22% 1.43 2.05% 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.7387 2.16 11.7037 06-Feb-24



Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญ
และผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไป
ด้วย 

1) ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ในวนัท่ี 5 พฤศจกิายน (ซึ่งจะทยอย
รบัรูไ้ด้เรว็สุด ในช่วงสาย-บ่ายของวนัท่ี 6 พฤศจกิายน ตามเวลา
ประเทศไทย)

2) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้ม
ดอกเบ้ียเฟดและธนาคารกลางอื่นๆ ซึ่งต้องรอลุ้น ผลการประชุม 
FOMC วนัท่ี 6-7 พฤศจกิายน (รบัรูช่้วงเช้าตรูข่องวนัท่ี 8 
พฤศจกิายน ตามเวลาประเทศไทย) รวมถึง รายงานข้อมูล
เศรษฐกิจส าคัญและรายงานอัตราเงินเฟ้อของบรรดาประเทศ
เศรษฐกิจหลัก

3) รายงานผลประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียน ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อบรรยากาศในตลาดการเงินได้

4) มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนี ซึ่งจะข้ึนกับการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของทางการจนี (ควรติดตามการประชุม NPCSC) รวมถึง
รายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญของจนี 

5) พัฒนาการของสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง 
รวมถึงพ้ืนท่ีความขัดแย้งอื่นๆ เช่น สงครามรสัเซีย-ยูเครน

และ 6) สถานการณ์การเมืองไทยท่ีอาจเผชิญความวุน่วายมาก
ขึ้น โดยต้องติดตามความคืบหน้าของคดีครอบง าพรรค
การเมือง 



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 November 2024



ในช่วงเดือนตุลาคมท่ีผ่านมา บรรดาผู้เล่นในตลาดทยอยเพ่ิมสถานะถือครองสินทรพัย์ให้
สอดคล้องกับธีม Trump Trades ตามโอกาสชนะการเลือกต้ังของโดนัลด์ ทรมัป์ ท่ีสูงขึ้น หนุน

การแข็งค่าขึ้นของเงินดอลลาร ์และการปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ 

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets; Data as of 5 November 2024 

ผลโพลคะแนนความนิยมของผู้ท้าชิงต าแหน่งประธานาธิบดีสหรฐัฯ ท้ัง โดนัลด์ ทรมัป์ และ 
กมลา แฮรร์สิ มีความสูสีกันมา ทวา่ บรรดาผู้เล่นในตลาดพนัน (Betting Markets) ยังคงเชื่อ

วา่ โดนัลด์ ทรมัป์ มีโอกาสชนะการเลือกต้ังครัง้น้ี



เราประเมินวา่ ผลการเลือกต้ังประธานาธิบดี สหรฐัฯ น้ันจะถูกช้ีชะตาโดยผลการเลือกต้ังจาก
บรรดา Swing States ท่ีส าคัญ 7 รฐั โดยเฉพาะ รฐั Pennsylvania

Source: Silver Bulletin, Real Clear Politics, CNN and 270towin

หากอ้างอิงผลโพลบรรดา Swing States ท่ีผู้ท้าชิงแต่ละรายมีคะแนนน าเกิน +1.0% จะเห็นได้
วา่ โดนัลด์ ทรมัป์ ชนะเพียง Pennsylvania หรอื Michigan หรอื Wisconsin ก็จะควา้ชัยชนะ
การเลือกต้ัง (Electoral College Votes มากกวา่/เท่ากับ 270 เสียง) ขณะท่ี กมลา แฮรร์สิ 

จะต้องชนะรฐั Pennsylvania, Michigan และ Wisconsin ให้ได้เท่าน้ัน



ผู้เล่นในตลาดมีมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดท่ีต่างจาก Dot Plot เดือนกันยายน อยู่
พอสมควร โดยผู้เล่นในตลาดมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียลงเพียง -75bps สู่ระดับ 3.50%-

3.75% ในปี 2025 และอาจลดดอกเบ้ียสู่ระดับ 3.25%-3.50% ในปี 2026 ทวา่ Dot Plot ล่าสุด 
สะท้อนวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียสู่ระดับ 3.25%-3.50% ในปี 2025 และลดดอกเบ้ียต่อสู่ระดับ 

2.75%-3.00% ในปี 2026

Source : Bloomberg; Data as of 5 November 2024 

ผู้เล่นในตลาดทยอยเพ่ิมสถานะ Net Long USD ตามการปรบัลดความคาดหวงัแนวโน้มการลด
ดอกเบ้ียของเฟด รวมถึงการเพ่ิมสถานะให้สอดคล้องกับธีม Trump Trades หลังผู้เล่นใน

ตลาดต่างเช่ือวา่ โดนัลด์ ทรมัป์ มีโอกาสควา้ชัยชนะในการเลือกต้ังสหรฐัฯ

Net Short USD

Net Long USD

DXY

BBDXY



ในเชิงเทคนิคัล เงินบาทยังมีแนวโน้มทยอยอ่อนค่าลง ทวา่ โมเมนตัมการอ่อนค่าอาจชะลอลง
บ้าง สอดคล้องกับการย่อลงของ RSI ในช่วงใกล้การเลือกต้ังสหรฐัฯ แต่หากเงินบาทอ่อนค่า
ลงต่อเน่ืองได้จรงิ ก็มีโอกาสอ่อนค่าไปทดสอบโซนแนวต้าน 35.00 บาทต่อดอลลาร ์หรอืโซนเส้น

ค่าเฉล่ีย 200 วนั ได้

แม้เรามองวา่ เงินบาทมีโอกาสอ่อนค่าลงได้บ้างในระยะส้ัน หลังรบัรูผ้ลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ท่ีเรา
ประเมินวา่อาจจะเกิดกรณี Trump w/Divided Congress ทวา่ เงินบาทจะมีแนวโน้มทยอย
กลับมาแข็งค่าขึ้นได้ โดยส้ินปี อาจเห็นเงินบาทแถวโซน 32.75-33.25 บาทต่อดอลลาร ์ตามแรง
หนุนในช่วงไฮซีซั่นของการท่องเท่ียว และแนวโน้มการปรบัตัวขึ้นต่อได้บ้างของราคาทองค า

*ท้ังน้ี เราจะปรบัคาดการณ์ใหม่ หลังรบัรูผ้ลการเลือกต้ังสหรฐัฯ!

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. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


