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Dollar Index 106.52 0.7 -1.0 2.1 3.1 5.1

EUR 1.048 -0.9 -0.2 -3.7 -3.3 -5.1 

GBP 1.265 -0.7 0.6 -2.4 0.1 -0.7 

JPY 149.97 -0.1 2.8 1.4 -1.8 -6.0 

AUD 0.646 -0.8 -0.7 -1.9 -2.4 -5.2 

CNY 7.27 -0.3 -0.3 -2.3 -1.7 -2.3 

KRW 1,405.5 -0.6 -0.3 -2.1 -7.2 -8.1 

TWD 32.63 -0.4 -0.5 -2.2 -3.8 -6.3 

INR 84.70 -0.2 -0.5 -0.7 -1.6 -1.8 

IDR 15,906 -0.4 -0.2 -1.0 -2.8 -3.2 

THB 34.44 -0.4 0.5 -2.0 2.4 -0.5 

SGD 1.347 -0.6 -0.1 -2.0 -0.7 -2.0 
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ในเดือนพฤศจกิายนท่ีผ่านมา เงินบาท “ออ่นค่าลง” ต่อเนื่อง 
หลังตลาดรบัรูผ้ลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ท่ีออกมาเป็นกรณี Red 
Sweep (พรรครพัีบลิกันชนะทุกการเลือกต้ัง) ทวา่การออ่นค่า
ของเงนิบาทก็ถูกชะลอลงบ้าง ตามแรงขายท าก าไรสถานะ Long 
USD อกีท้ังเงนิเยนญ่ีปุ่นก็ทยอยแข็งค่าขึ้น หลังผู้เล่นในตลาด
มองวา่ BOJ อาจเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย นอกจากนี้ แรงขาย
สินทรพัย์ไทยก็ชะลอลงพอสมควร ในช่วงครึง่หลังของเดือน

Source: Bloomberg as of 2 December 2024



ในเดือนพฤศจิกายนท่ีผ่านมาน้ัน เงินบาทได้ทยอยอ่อนค่าลง
ต่อเน่ืองจรงิ สอดคล้องท่ีเราได้คาดการณ์ไวว้า่ เงินบาทมี
โอกาสอ่อนค่าลง ในกรณีท่ีโดนัลด์ ทรมัป์ควา้ชัยชนะการ
เลือกต้ังสหรฐัฯ (ท้ังน้ี เรามองผิดไปวา่ ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ 
อาจออกมาเป็น Trump w/ Divided Congress แต่ทวา่กลับ
เกิดกรณี Red Sweep แทน) ทวา่เงินบาทได้อ่อนค่าลงมากกวา่
ท่ีเราประเมินไว ้(ทะลุโซน 35 บาทต่อดอลลาร)์ หลังราคาทองค า
ก็ปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองตามจงัหวะการปรบัตัวขึ้นของเงนิ
ดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ รวมถึงการทยอยลด
สถานะถือครองหลังผู้เล่นในตลาดคลายความกังวลปัญหาความ
ขัดแย้งในตะวนัออกกลาง จากการเจรจาหยุดยิงระหวา่ง
อิสราเอลกับกลุ่ม Hezbollah นอกจากน้ี เงินบาทก็ถูกกดดัน
เพ่ิมเติมจากโฟลวธุ์รกรรมซื้อน้ามันดิบในช่วงเดือนพฤศจกิายน
เช่นกัน หลังราคาน้ามันดิบทยอยปรบัตัวลดลง ตามความ
ขัดแย้งในตะวนัออกกลางท่ีทยอยคล่ีคลายลง ท้ังน้ี เงินบาทเริม่
กลับมาแข็งค่าขึ้นบ้าง หลังเราได้ Call Short-term Peak 
USDTHB แถว 35 บาทต่อดอลลาร ์เม่ือวนัท่ี 15 พฤศจิกายน
ตามการทยอยกลับเข้าซื้อสินทรพัย์ไทยบ้างของบรรดานักลงทุน
ต่างชาติ อีกท้ัง เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ก็ทยอยแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง
จากโซน 156 เยนต่อดอลลาร ์สู่โซน 150 เยนต่อดอลลาร ์หลังผู้
เล่นในตลาดปรบัเพ่ิมโอกาสท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) อาจ
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียได้ในการประชุมเดือนธันวาคมน้ี โดยการ
แข็งค่าข้ึนของเงินเยนญ่ีปุ่นก็มีส่วนช่วยลดทอนการแข็งค่าของ
เงินดอลลาร ์(ท าให้ Call Buy on Dip เงินเยนญ่ีปุ่น JPYTHB 
ของเรายังท าผลงานได้ดี)

ตลอดเดือนพฤศจกิายนท่ีผ่านมาน้ัน ค่าเงินบาท ยังคงอยู่ในช่วง
ผันผวนสูงกวา่ปกติ โดยความผันผวนของเงินบาท (เม่ือประเมิน
จาก 1-month volatility) สูงถึง 9.4% ต่อปี สูงกวา่ค่าเฉล่ีย 
ความผันผวนของเงนิบาทในปี 2024 ท่ีระดับ 7.3% พอสมควร 
(นับต้ังแต่ ปี 2010 ค่าเฉล่ียความผันผวนของเงินบาทอยู่ท่ีราว 
5.4%) โดยเรามองวา่ ความผันผวนสูงของเงนิบาทน้ันก็มาจาก
การเคล่ือนไหวของราคาทองค าท่ีเคล่ือนไหวผันผวนสูงเช่นกัน 
ในช่วงเดือนพฤศจกิายน ตามปัจจยัเส่ียงภูมิรฐัศาสตรท่ี์
ปรบัเปล่ียนไปมา ตามพัฒนาการของสถานการณ์ความขัดแย้ง
ในตะวนัออกกลางและสงครามรสัเซีย-ยูเครน อีกท้ังผู้เล่นใน
ตลาดก็มีการปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มการด าเนินนโยบาย
การเงินของบรรดาธนาคารกลาง อย่าง BOJ เช่นกัน

ในระหวา่งเดือนพฤศจิกายนน้ัน เรายังคงสถานะเดิมใน Trade 
Ideas ท่ีได้น าเสนอก่อนหน้า อาทิ Long ILB/KT-ILF และ
Trade Idea Long JPYTHB (เน้นกลยุทธ์ Buy on Dip) 
พรอ้มกันน้ัน เรายังได้ Call USDTHB Short-Term Peak 
แถวโซน 35.00 บาทต่อดอลลาร์ แม้วา่ในเชิงปัจจยัพ้ืนฐาน เรา
มองวา่ เงินบาทควรทยอยแข็งค่าข้ึนในช่วงปลายปี แต่เราจะยัง
มั่นใจต่อมุมมองแนวโน้มการทยอยแข็งค่าของเงนิบาท ตราบใด
ท่ีเงินบาทไม่สามารถอ่อนค่าลงต่อเน่ือง จนทะลุระดับ 34.50 บาท
ต่อดอลลาร ์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 าหรบัเดือนธันวาคม เรามองวา่ เงินบาทมีแนวโน้มทยอยแข็งค่าขึ้น
บ้าง ในลักษณะ Sideways Down ระหวา่งโซน 33.75-34.85 บาท
ต่อดอลลาร ์(คาดวา่ เงินบาทอาจจบส้ินปีน้ี แถว 33.50-34.00 บาท
ต่อดอลลาร)์ หนุนโดยปัจจยั Seasonality อย่าง ช่วงไฮซีซั่นของ
การท่องเท่ียวปลายปี และการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการส่งออก 
นอกจากน้ี เงินดอลลารก็์มีแนวโน้มอ่อนค่าลงบ้าง หรอื อย่างน้อยก็
อาจแกวง่ตัว Sideways หากเฟดสามารถเดินหน้าลดดอกเบ้ียในการ
ประชุม FOMC เดือนธันวาคมได้จรงิตามคาด ขณะท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) อาจคงดอกเบ้ียไวท่ี้ระดับ 2.25% อน่ึง เงิน
ดอลลารอ์าจเผชิญแรงกดดันเพ่ิมเติมบ้าง ตามการแข็งค่าข้ึนของ
บรรดาสกุลเงินหลัก อาทิ เงินยูโร (EUR) ซึ่งอาจพอรบีาวด์แข็งค่า
ขึ้นบ้าง หากความวุน่วายการเมืองของฝรัง่เศสสงบลงและรฐับาล
ฝรัง่เศสสามารถผ่านรา่งงบประมาณได้ส าเรจ็ ส่วนเงินเยนญ่ีปุ่น 
(JPY) ก็อาจทยอยแข็งค่าข้ึนทะลุโซนแนวรบัส าคัญ 150 เยนต่อ
ดอลลาร ์อย่างชัดเจนได้ หากธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) เดินหน้าข้ึน
ดอกเบ้ียในการประชุมเดือนธันวาคมน้ี

อย่างไรก็ดี เงินบาทอาจไม่ได้แข็งค่าข้ึนมากนัก และมีโอกาสท่ีจะ
เคล่ือนไหวผันผวนสูง หากราคาทองค ายังมีแนวโน้มอยู่ในช่วงการ
ปรบัฐาน (Correction) และท่ีส าคัญ ควรจบัตาการเคล่ือนไหวของ
เงินหยวนจนี (CNY) ซึ่งจะข้ึนกับมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อ
แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี โดยต้องรอลุ้นการประชุม 
Central Economic Work Conference (CEWC) ในช่วง
กลางเดือนธันวาคม วา่จะมีการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติมหรอืไม่ 

ส่วนในปี 2025 น้ัน เรามองวา่ ทิศทางของเงินบาทจะข้ึนกับ 1) การ
ด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 โดยเฉพาะนโยบายกีด
กันทางการค้า 2) การด าเนินนโยบายการเงินของบรรดาธนาคาร
กลางหลักและธนาคารแห่งประเทศไทย (ซึ่งอาจขึ้นกับภาพเศรษฐกิจ
จากผลกระทบของนโยบายรฐับาลสหรฐัฯ) 3) แนวโน้มการฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจจนี และ 4) พัฒนาการของปัจจยัเส่ียงด้านภูมิ
รฐัศาสตร ์เช่น สงครามรสัเซีย-ยูเครน ความขัดแย้งในตะวนัออก
กลาง รวมถึงสงครามกลางเมืองในซีเรยี ก็อาจส่งผลกระทบต่อ
ตลาดการเงินได้ โดยเฉพาะในส่วนของการเคล่ือนไหวของราคาสินค้า
โภคภัณฑ์ อย่าง ทองค าและน้ามันดิบ

ในกรณีฐาน (Base Case) ของเราน้ัน ผลกระทบจากการด าเนิน
นโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 ท่ีอาจเริม่ด าเนินนโยบายกีด
กันทางการค้าในช่วงไตรมาสท่ี 2 อาจกดดันแนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยไม่มากนัก ท าให้ ธปท. มีโอกาสลดดอกเบ้ียนโยบายลง 
1 ครัง้ สู่ระดับ 2.00% โดยในกรณีน้ี เงินบาทมีโอกาสทยอยออ่นค่า
ลงต่อเน่ืองทะลุโซน 35.50 บาทต่อดอลลาร ์ได้ในช่วงครึ่งแรกของปี 
2025 ก่อนท่ีจะทยอยแข็งค่าขึ้นบ้างในช่วงครึ่งหลังของปี และอาจ
จบส้ินปี 2025 แถวระดับ 33.75-34.25 บาทต่อดอลลาร ์

อน่ึง เรายอมรบัวา่ คาดการณ์แนวโน้มเงินบาทในปีหน้าน้ัน อาจ
ปรบัเปล่ียนไปจากท่ีเราประเมินล่าสุด ณ วนัท่ี 27 พฤศจกิายน ได้
พอสมควร หากรฐับาล Trump 2.0 มีการด าเนินนโยบายแตกต่างไป
จากท่ีเราประเมินไว ้แต่ส่ิงท่ีเรามองวา่ จะเกิดขึ้นอย่างแน่นอนในปี
หน้า คือ เงินบาทมีแนวโน้มเคล่ือนไหวผันผวนสูงกวา่ปกติ ท าให้เรา
คงแนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดควรใช้กลยุทธ์ Options หรอื Local 
Currency เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง



ในเชิงเทคนิคัล เรามองวา่ ตราบใดท่ีเงินบาทยังไม่ได้อ่อนค่าลง
ต่อเน่ืองจนทะลุแนวต้าน 34.50 บาทต่อดอลลาร ์อย่างชัดเจน 
เราจะคงมุมมองเดิมวา่ เงินบาทมีแนวโน้มทยอยแข็งค่าขึ้นบ้าง
(เราได้ call USDTHB Short-Term Peak แถว 35 บาทต่อ
ดอลลาร ์เมื่อวนัท่ี 15 พฤศจกิายน) โดยเงินบาทอาจชะลอการ
แข็งค่าข้ึนได้ แถวโซนแนวรบัส าคัญ 34.00 บาทต่อดอลลาร ์
(แนวรบัถัดไป 33.80 บาทต่อดอลลาร ์และ 33.50 บาทต่อ
ดอลลาร)์ ส่วนโซนแนวต้านแรกจะอยู่ในช่วง 34.20-34.30 บาท
ต่อดอลลาร ์โดยมีแนวต้านถัดไปแถว 34.80 บาทต่อดอลลาร์

ส าหรบักลยุทธ์ค่าเงิน เน่ืองจากเงินบาทอาจมีแนวโน้มทยอยแข็ง
ค่าข้ึนบ้างนับจากน้ี จนถึงช่วงต้นปีหน้า ฝั่ งผู้ส่งออกควรใช้
จังหวะเงินบาทออ่นค่าลงในการทยอยปิดความเส่ียงค่าเงิน 
หรอื เน้น “Sell USD on Rally” หากมีความจ าเป็น แต่หากผู้
ส่งออกสามารถรอได้ เรามองวา่ จงัหวะท่ีเงินบาทจะกลับมาอ่อน
ค่าลงต่อเน่ืองได้พอสมควร อาจเกิดข้ึนในช่วงไตรมาสสองของปี 
2025 ส่วนฝั่ งผู้น าเข้า สามารถทยอยปิดความเส่ียง หรอืเน้นกล
ยุทธ์ “Buy USD on Dip” ได้ โดยเฉพาะในช่วงท่ีเงินบาทแข็ง
ค่าต่ากวา่ระดับ 34.00 บาทต่อดอลลาร ์ท่ีเราคาดวา่ อาจจะ
เกิดข้ึนได้ในช่วงปลายปีน้ี จนถึงช่วงไตรมาสแรกของปีหน้า 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากตลาดการเงินเส่ียงเผชิญความผันผวน
สูง จากปัจจยัเส่ียง อย่าง ความไม่แน่นอนของการด าเนิน
นโยบายของรฐับาล Trump 2.0 ท าให้เรายังคงแนะน าวา่ ผู้เล่น
ในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ Options หรอื Local Currency เพ่ือ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี 

1) “Fed’s Dec ‘24 Cut w/ Not-so-Hawkish New Dot 
Plot” เรายังคงมุมมองเดิมวา่ ในการประชุม FOMC เดือน
ธันวาคมน้ี (รบัรูว้นัท่ี 19 ธันวาคม) เฟดยังมีโอกาสทยอย
เดินหน้าลดดอกเบ้ียลง 25bps สู่ระดับ 4.25%-4.50% หากยอด
การจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ท่ีจะ
รายงานในช่วง 20.30 น. ตามเวลาประเทศไทย ของคืนวนัศุกรท่ี์ 
6 ธันวาคมน้ี ออกมาต่ากวา่คาด เช่น จา้งงานเพ่ิมข้ึนน้อยกวา่ +2 
แสนต าแหน่ง นอกจากน้ี เราประเมินวา่ เฟดอาจยังไม่ได้ปรบั
มุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไปมากนัก รวม
ถึงเฟดอาจยังไม่ได้มองวา่ อัตราเงินเฟ้อจะเรง่ตัวขึ้นไปมาก 
(ต้องจบัตาคาดการณ์เศรษฐกิจ หรอื Summary of 
Economic Projections ใหม)่ เน่ืองจากเฟดยังไม่เห็น
แนวโน้มการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 ท่ี
ชัดเจน (แต่เราเช่ือวา่ เฟดอาจมีการประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจ
จากการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาลสหรฐัฯ ส าหรบัประเมิน
ความเส่ียงท่ีรอบด้าน) ซึ่งภาพดังกล่าว อาจท าให้คาดการณ์
อัตราดอกเบ้ียของเฟด หรอื Dot Plot อาจสะท้อนวา่ เฟดมี
โอกาสเดินหน้าลดดอกเบ้ียได้ราว 3-4 ครัง้ ในปีหน้า แต่เฟดอาจ
จบรอบการลดดอกเบ้ีย (Terminal Rate) ท่ีระดับสูงขึ้น
เล็กน้อยจากคาดการณ์ในเดือนกันยายนได้ เช่น จบรอบการลด
ดอกเบ้ียท่ีระดับแถว 3.25% หรอื 3.50% ขณะท่ี Dot Plot เดือน
กันยายน สะท้อนวา่ เฟดอาจจบรอบการลดดอกเบ้ียแถว 3.00% 

โดยหากเฟดเดินหน้าลดดอกเบ้ียได้จรงิในการประชุมเดือนธันวาคม 
(ปัจจบัุนผู้เล่นในตลาดให้โอกาสราว 70% ท่ีเฟดจะลดดอกเบ้ีย) อีก
ท้ัง Dot Plot ใหม่ ก็สะท้อนแนวโน้มการเดินหน้าลดดอกเบ้ียของ
เฟดท่ีมากกวา่ คาดการณ์ของผู้เล่นในตลาด เงินดอลลารแ์ละบอนด์
ยีลด์สหรฐัฯ ก็มีโอกาสย่อตัวลงได้บ้าง หนุนราคาทองค าและเงินบาท

ท้ังน้ี เรายอมรบัวา่ คาดการณ์ของเราอาจผิดพลาดไปได้ เน่ืองจาก
บทวเิคราะห์น้ี ได้ถูกท าข้ึนก่อนท่ีจะรบัรูร้ายงานข้อมูลการจา้งงาน
สหรฐัฯ อย่างไรก็ดี เรามองวา่ หากเฟดจะต้องการส่งสัญญาณอย่าง
ชัดเจน วา่ “จะไม่ลดดอกเบี้ย” ในการประชุมเดือนธันวาคม ในช่วง 
Black Out ท่ีจะไม่มีบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟดออกมาให้สัมภาษณ์เก่ียวกับ
มุมมองต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและนโยบายการเงินน้ัน เฟดอาจจะ
อาศัยการส่งสัญญาณ ผ่านอดีตเจา้หน้าท่ีเฟด หรอือดีตท่ีปรกึษา
ประธานเฟด รวมถึงอดีตทีมวเิคราะห์เศรษฐกิจของเฟด เหมือนกับ
ในช่วงการประชุมเดือนกันยายน ท่ีเฟดมีการเรง่ลดดอกเบ้ีย สวนทาง
กับท่ีตลาดคาดการณ์ได้ โดยเราอยากแนะน าให้ติดตามบทความโดย
คุณ Nick Timiraos บน the Wall Street Journal อย่างใกล้ชิด 
ซึ่งเป็นผู้ท่ีบรรดาผู้เล่นในตลาดต่างเช่ือวา่ เป็นคนคอยช่วยเฟดส่ง
สัญญาณเก่ียวกับการด าเนินนโยบายการเงิน หรอื Fed Whisperer

2) “Not-so-Surprised Rate Hike from the Bank of 
Japan” แม้วา่ เราจะประเมินวา่ ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) จะมี
แนวโน้มทยอยเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียได้ แต่เราก็มองวา่ BOJ อาจรอ
ทยอยขึ้นดอกเบ้ียในปีหน้า หลังรฐับาลญ่ีปุ่นยังคงเผชิญความไม่
แน่นอนของการเมือง หลังการเลือกต้ังล่าสุด อีกท้ังแนวโน้ม
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นอาจเผชิญแรงกดดันจากนโยบายกีดกันทางการค้า
ของรฐับาล Trump 2.0 ทวา่ รายงานข้อมูลเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในระยะ
หลัง อย่าง อัตราการเติบโตของค่าจา้ง ท่ีทยอยสูงขึ้นต่อเน่ือง เข้า
ใกล้ระดับซึ่งผู้วา่ฯ BOJ เคยระบุไว ้วา่จะช่วยหนุนให้อัตราเงินเฟ้อของ
ญ่ีปุ่นอยู่ในระดับเป้าหมาย 2% ได้อย่างย่ังยืน กอปรกับถ้อยแถลง
ของบรรดาเจา้หน้าท่ี BOJ ท่ีไม่ได้ปิดโอกาสการเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย
ในการประชุมเดือนธันวาคมน้ี (รบัรูว้นัท่ี 19 ธันวาคม) ท าให้มีโอกาส
ท่ี BOJ จะสามารถเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย 25bps สู่ระดับ 0.50% ได้จรงิ 
โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดให้โอกาสราว 66% ท่ี BOJ จะเดินหน้าข้ึน
ดอกเบ้ีย ท าให้ เรามองวา่ เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) มีโอกาสแข็งค่าข้ึน
ต่อได้บ้าง ในกรณีท่ี BOJ เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียได้จรงิ และส่ง
สัญญาณพรอ้มเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อในปี 2025 โดยอาจเห็นเงิน
เยนญ่ีปุ่นทยอยแข็งค่าข้ึนเข้าใกล้โซนแนวรบั 148-148.50 เยนต่อ
ดอลลาร ์หรอือย่างน้อยเงินเยนญ่ีปุ่นก็ควรแข็งค่าทะลุโซน 150 เยน
ต่อดอลลาร ์ซึ่งภาพดังกล่าวอาจกดดันให้เงินดอลลารอ์่อนค่าลงบ้าง 
หรอืชะลอและจ ากัดการแข็งค่าข้ึนของเงนิดอลลาร์

3) “Fading France’s Political Turmoil & Not-that-
Dovish ECB” ในช่วงระยะส้ันท่ีผ่านมาน้ัน เงินดอลลารไ์ด้แรงหนุน
อยู่บ้าง ตามการอ่อนค่าลงของเงนิยูโร (EUR) ท่ามกลางความ
วุน่วายของสถานการณ์การเมืองฝรัง่เศส ท่ียังไม่สามารถผ่านรา่ง
งบประมาณ จนน าไปสู่การย่ืนญัตติไม่ไวว้างใจนายกฯ และท าให้นายก
ฯ Michel Barnier ย่ืนลาออกในท่ีสุด นอกจากน้ี บรรดาผู้เล่นใน
ตลาดต่างประเมินวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจยูโรโซนท่ีชะลอตัวลง และอาจ
ได้รบัผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ รวมถึง
ปัจจยัเส่ียงอย่าง สงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ีกลับมารอ้นแรงขึ้น ก็อาจ
ท าให้ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จ าเป็นต้องเดินหน้าลดดอกเบ้ีย
ต่อเน่ือง โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดมองวา่ ECB อาจลดดอกเบ้ียในการ
ประชุมเดือนธันวาคม (รบัรูว้นัท่ี 12 ธันวาคม) และลดดอกเบ้ีย
เพ่ิมเติมอีกราว 5 ครัง้ ในปีหน้า 



เรามองวา่ การอ่อนค่าของเงนิยูโร (EUR) ในช่วงท่ีผ่านมาน้ัน 
ได้รบัรู ้(priced-in) ปัจจยักดดันดังกล่าวไปแล้วพอสมควร ท า
ให้มีโอกาสท่ีเงินยูโรจะสามารถทยอยแข็งค่าข้ึนได้บ้าง หรอือย่าง
น้อยก็ไม่ได้อ่อนค่าลงต่อเน่ืองชัดเจน หากสถานการณ์การเมือง
ฝรัง่เศสมีทิศทางท่ีดีขึ้น โดยต้องเห็นการผ่านรา่งงบประมาณ
ของนายกฯ คนใหม่ ท่ีควรจะได้รบัเสียงสนับสนุนจากฝ่ายค้านท่ี
มีเสียงข้างมากในสภา รวมถึงการเดินหน้าลดดอกเบ้ียของ ECB 
ตามท่ีตลาดคาด แต่ ECB อาจไม่ได้ส่งสัญญาณท่ีชัดเจนวา่จะลด
ดอกเบ้ียต่อเน่ืองตามท่ีตลาดประเมินไว ้พรอ้มท้ังอาจไม่ได้มอง
ภาพเศรษฐกิจยูโรโซนชะลอตัวลงหนัก อย่างท่ีตลาดกังวลได้ 

4) “All I want for X-Mas and New Year are foreign 
tourists” เรามองวา่ เงินบาทจะได้แรงหนุนพอสมควรในช่วง
เดือนธันวาคม เน่ืองจากเป็นช่วงไฮซีซั่นของการท่องเท่ียวจาก
บรรดานักท่องเท่ียวต่างชาติ อีกท้ังยอดการส่งออกของไทยก็มี
แนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองได้ ท าให้ เงินบาทยังได้แรงหนุนจาก
ปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยท่ีทยอยดีขึ้น อย่าง ดุลบัญชี
เดินสะพัด (Current Account) ท่ีมีแนวโน้มเกินดุล นอกจากน้ี 
ยอดการส่งออกของไทยก็มีแนวโน้มทยอยฟื้ นตัวดีขึ้นเช่นกัน 
ตามความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และช้ินส่วนคอมพิวเตอร์
ท่ีฟื้ นตัวดีขึ้น อย่างไรก็ดี ดุลบัญชีเดินสะพัดก็อาจถูกกดดันได้
บ้าง หลัง ค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื (Freight Cost) ทยอย
ปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองจากช่วงปลายเดือนตุลาคม สะท้อนจาก 
ดัชนี Drewry World Container Index (WCI) ท่ีปรบัตัวขึ้นสู่
ระดับ 3,533 ดอลลาร ์ส าหรบัตู้ 40 ฟุต

นอกจากน้ี จากสถิติในอดีตย้อนหลัง 20 ปี เราพบวา่ ในเดือน
พฤศจกิายน เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนโดยเฉล่ีย 0.7% จาก
เดือนก่อนหน้า (โอกาสเงินบาทแข็งค่าข้ึนเกิน 60%)

ปัจจัยกดดันฝั่ งอ่อนค่าหรอืชะลอการแข็งค่าในระยะส้ันน้ี

1) “No Geopolitical Threats = Gold to remain in 
correction” ส าหรบัในเดือนธันวาคมน้ี เรามองวา่ ราคาทองค ายังมี
แนวโน้มแกวง่ตัว sideways หรอืยังคงอยู่ในช่วงการปรบัฐาน 
(Correction) หลังปัจจยัหนุนราคาทองค าในช่วงท่ีผ่านมา อย่าง
ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร ์(Geopolitical Risk) ท้ังความขัดแย้งใน
ตะวนัออกกลาง สงครามรสัเซีย-ยูเครน ดูทยอยคล่ีคลายลง อย่างไร
ก็ดี ราคาทองค าอาจพอได้แรงหนุนอยู่บ้าง ตามแนวโน้มการเดินหน้า
ลดดอกเบ้ียของบรรดาธนาคารกลางหลัก รวมถึงจงัหวะการย่อตัว
ลงบ้างของเงนิดอลลาร ์(หากปัจจยัท่ีเราประเมินไวก่้อนหน้า 
ถูกต้อง) โดยเรายอมรบัวา่ อาจต้องมุมมองต่อแนวโน้มราคาทองค า 
(XAUUSD) ใหม่วา่ ราคาทองค าอาจไม่สามารถกลับไปทดสอบ
จดุสูงสุดก่อนหน้าแถวโซน 2,800 ดอลลารต่์อออนซ์ ได้ในปีน้ี และใน
ปี 2025 ราคาทองค าจะสามารถปรบัตัวสูงข้ึนทะลุโซนดังกล่าวได้ หาก
ตลาดการเงินเผชิญความเส่ียงภูมิรฐัศาสตรอ์ีกครัง้ หรอื แนวโน้ม
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะสหรฐัฯ อาจชะลอตัวลงมากกวา่ท่ีตลาดคาด 
(ตลาดมองวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจชะลอตัวแบบ Soft Landing 
หรอื No Landing) ท าให้ Upsides ของราคาทองค าอาจจ ากัดแถว
แนวต้านดังกล่าว และผู้เล่นในตลาดควรพิจาณา เน้นกลยุทธ์ Buy 
on Dip ทองค า เพ่ือถือเป็นสินทรพัย์รบัมือความเส่ียงต่างๆ 

2) “Too Much to ask the Chinese Government to 
stimulate the economy?” เรากังวลวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจ
คาดหวงัต่อผลการประชุม Central Economic Work 
Conference (CEWC) ต้ังแต่ช่วงวนัพุธท่ี 11 ธันวาคม (ซึ่งทางการ
จนีจะมีการประกาศเป้าหมายการเติบโตเศรษฐกิจ รวมถึงแผนการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ) ไปพอสมควร ดังจะเห็นได้จากการทยอยปรบัตัวดี
ข้ึนของตลาดหุ้นจนีและตลาดหุ้นฮอ่งกง ขณะเดียวกัน เงินหยวนก็
เริม่กลับมาแข็งค่าข้ึนบ้าง ซึ่งหากประเมินจากท่าทีของทางการจนี
ในช่วงท่ีผ่านมา จะเห็นได้วา่ การประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ก็
เป็นไปเพ่ือช่วยประคองไม่ให้เศรษฐกิจชะลอตัวลงหนัก หรอืช่วย
ประคองให้ภาคอสังหาฯ ทยอยฟื้ นตัวได้ แต่เม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ยังไม่ได้สูงมาก (อย่างท่ีผู้เล่นในตลาดคาดหวงั) จนท าให้เศรษฐกิจ
จนีจะกลับมาขยายตัวได้โดดเด่น นอกจากน้ี รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
จนีในระยะหลัง ก็เริม่สะท้อนแนวโน้มการฟื้ นตัวท่ีดีข้ึนบ้าง ท าให้เรา
มองวา่ ทางการจนีอาจไม่ได้ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาน
ใหญ่ อย่างท่ีตลาดคาดหวงั ในการประชุม CEWC ซึ่งอาจเปิดความ
เส่ียงให้ เงินหยวนจนีเผชิญแรงขาย Sell on Fact ออกมาได้บ้าง 
ซึ่งภาพดังกล่าวอาจกดดันบรรดาสกุลเงินฝ่ังเอเชีย โดยเฉพาะเงิน
บาท ท่ีในระยะหลังเคล่ือนไหวสอดคล้องกับเงินหยวนจนีพอสมควร



Technical Valuation & Quantitative Perspectives

ส าหรบั Time Frame Weekly สัญญาณจาก RSI และ 
MACD สะท้อนวา่ แนวโน้มการอ่อนค่าของเงินบาทต้ังแต่ช่วง
เดือนตุลาคมน้ัน ได้ชะลอลง สะท้อนผ่าน RSI ท่ีปรบัตัวลดลง ต่า
กวา่โซน 50 ส่วน Stochastic ช้ีวา่ เงินบาทอาจทยอยแข็งค่าข้ึน
ขณะท่ี ในส่วนของ Time Frame Daily น้ัน RSI และ MACD 
สะท้อนวา่ โมเมนตัมการแข็งค่าของเงินบาทมีก าลังมากขึ้น แต่ 
Stochastic ได้เข้าสู่โซน Oversold (ส าหรบั USDTHB) ท าให้
การแข็งค่าขึ้นของเงินบาทอาจชะลอลงแถวโซนแนวรบั 34.00 
บาทต่อดอลลาร์

เราคงประเมินวา่ เงินบาทอาจแกวง่ตัวในกรอบท่ีกวา้งพอสมควร 
โดยเงินบาทจะมีโซนแนวรบัส าคัญแถว 34.00 บาทต่อดอลลาร ์
(แนวรบัถัดไป 33.80 บาทต่อดอลลาร ์และ 33.50 บาทต่อ
ดอลลาร)์ ส่วนโซนแนวต้านแรกจะอยู่ในช่วง 34.20-34.30 บาท
ต่อดอลลาร ์โดยมีแนวต้านถัดไปแถว 34.80 บาทต่อดอลลาร์

ในเชิง Valuation (ซึ่งเรายังคงใช้โมเดล REER) เราพบวา่ 
ค่าเงินบาท (USDTHB) แถวต่ากวา่ระดับ 34.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์น้ันอยู่ใกล้ระดับ Overvalued (Z-score แถว +0.5) 
ท าให้การแข็งค่าข้ึนต่อของเงินบาทจากระดับดังกล่าวก็เป็นไป
อย่างจ ากัด นอกจากน้ี เราคงมุมมองเดิมวา่ ถ้าเงินบาทแข็งค่า
ขึ้นต่อเน่ืองในระยะส้ัน แต่ปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยไม่ได้มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ ก็อาจเป็นจดุทยอยเข้าซื้อเงิน
ดอลลาร ์หรอื Buy on Dip ท่ีน่าสนใจ แต่หากเงินบาทผันผวน
เกินระดับ 36.00 บาทต่อดอลลาร ์เงินบาทก็จะกลับมาอยู่ในโซน 
undervalued พอสมควร เปิดโอกาสให้สามารถทยอยขายเงิน
ดอลลาร ์หรอื เพ่ิมสถานะ Long THB ในจงัหวะเงินบาทอ่อนค่า
ลง

อน่ึง เมื่อประเมินจาก positioning ของผู้เล่นในตลาด เรา
พบวา่ ผู้เล่นในตลาด ได้ทยอยลดสถานะ Short THB (มองเงิน
บาทอ่อนค่าลง) อย่างต่อเน่ือง ท าให้ล่าสุดผู้เล่นในตลาดอาจมี
สถานะ Neutral หรอื Net Long THB เพียงเล็กน้อย ท าให้เงิน
บาทสามารถเคล่ือนไหวได้ท้ังสองทิศทางจากโซน 34.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์หากมีปัจจยัใหม่ๆ เข้ามาปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่น
ในตลาดต่อแนวโน้มเงินบาท และทยอยปรบัสถานะถือครองเงิน
บาทให้สอดคล้องกับมุมมองดังกล่าวมากขึ้น ชัดเจน

และจากการใช้ Monte Carlo Simulation (1,000 ครัง้) 
เพ่ือให้สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เรา
พบวา่ ค่าเงินบาทอาจอยู่ท่ีระดับ 34.10+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์
ณ ส้ินเดือนธันวาคม ได้ อย่างไรก็ตาม เราอยากเน้นย้าวา่ 
Monte Carlo Simulation น้ีจะสะท้อนการเคล่ือนไหวของเงิน
บาท ผ่านปัจจยั Seasonality เป็นหลัก ท าให้อาจได้ผลท่ี
แตกต่างจาก Discretionary view หากมีปัจจยัอื่นๆ เข้ามา

ท้ังน้ี จะเห็นได้วา่ เงินบาทก็ยังมีแนวโน้มผันผวนในระดับสูงอยู่ 
เราจึงอยากขอเน้นย้าให้ผู้เล่นในตลาดเตรยีมพรอ้มรบัมือกับ
ความผันผวนของเงินบาทและเตรยีมป้องกันความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียนด้วยกลยุทธ์ท่ีหลากหลายมากขึ้น อาทิ การ
ประยุกต์ใช้ Options หรอืการใช้ Local Currency ในการปิด
ความเส่ียง

Open Trade Ideas

1) Long ILB & KT-ILF (เริม่สถานะ 6 กุมภาพันธ์ 2024): Trade 
Idea น้ี ยังคงมีแนวโน้มเป็นไปตามท่ีเราคาดหวงั แม้วา่โมเมนตัม 
(%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อจะยังคง “ติดลบ ราว -0.13%” ทวา่
บอนด์ยีลด์ระยะกลาง (Bell part of the curve) ยังพอปรบัตัว
ลดลงได้บ้าง ตามความต้องการถือบอนด์ของบรรดานักลงทุน
สถาบันและนักลงทุนต่างชาติ ท่ีมีมุมมองวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทย
อาจเดินหน้าลดดอกเบ้ียได้เพ่ิมเติมในปีหน้า หากเศรษฐกิจไทยเผชิญ
แรงกดดันจากนโยบายกีดกันทางการค้าของรฐับาล Trump 2.0

ล่าสุด สถานะ Long KT-ILF ได้ถึงเป้า Reward/Risk 2x เป็นท่ี
เรยีบรอ้ยแล้ว ท าให้ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทุนใน KT-ILF ตามท่ี
เราได้แนะน าไว ้และได้ Reward/Risk 2x เป็นอย่างน้อย ก็สามารถ
ทยอยขายท าก าไรสถานะ Long KT-ILF ได้

ท้ังน้ี อัตราเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองได้
ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี ท าให้เราคงมุมมองเดิม ILB หรอื KT-ILF ยังมี
แนวโน้มท าผลงานได้ดีกวา่ บอนด์ระยะกลาง หรอืกองทุนตราสารหน้ี
ไทยท่ีมี duration และความเส่ียงใกล้เคียงกัน ซึ่งผู้เล่นในตลาดท่ีมี
สถานะลงทุนใน ILB หรอื KT-ILF ตาม Trade Idea ท่ีเราได้แนะน า
ไปแล้วน้ันก็สามารถคงสถานะการลงทุนไว ้หรอืทยอยขายท าก าไรเมื่อ
ถึงระดับเป้าหมาย ซึ่งควรได้ Reward/Risk 2x เป็นอย่างน้อย

2) Long JPY (Let Profits Run): 
Entry เท่ากับ หรอื ต่ากวา่ระดับ 22 บาทต่อ 100 เยน
Stop Loss 21.50 บาทต่อ 100 เยน (หรอืระดับอื่นๆ ท่ีควร
สอดคล้องกับ 2X Reward:Risk)

เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ซึ่งจะได้
แรงหนุนจากแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น รวมถึงโอกาสท่ี
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) อาจเดินหน้าใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด
มากข้ึนเพ่ิมเติม โดยเราคงคาดการณ์เดิมวา่ เงินเยนญี่ปุ่นยังมี
แนวโน้มท่ีจะทยอยแข็งค่าขึ้นต่ากวา่โซนแนวรบั 150 เยนต่อดอลลาร์
ได้ในช่วงส้ินปีน้ี (ท้ังน้ี ต้องจบัตาผลการประชุม BOJ และการประชุม 
FOMC ของเฟดในเดือนธันวาคม อย่างใกล้ชิด)

เราคงมองวา่ เงินเยนญี่ปุ่น (JPYTHB) ยังมีแนวโน้มทยอยแข็งค่า
ขึ้นได้ (มีโอกาสเห็น JPYTHB เกินระดับ 23.50 บาทต่อ 100 เยน ได้
ในปีหน้า) เน่ืองจากการแข็งค่าข้ึนของเงินบาทอาจถูกจ ากัดลงจาก
ความกังวลผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้าของรฐับาล 
Trump 2.0 ขณะท่ีเงินเยนญ่ีปุ่นยังพอได้แรงหนุน หาก BOJ 
สามารถเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อได้ นอกจากน้ี หากตลาดการเงิน
เผชิญความเส่ียงต่างๆ เช่น เศรษฐกิจโลกหรอืเศรษฐกิจหลัก อย่าง 
สหรฐัฯ ชะลอตัวลงมากกวา่คาด เงินเยนญ่ีปุ่นก็อาจพอได้รบัอานิสงส์
จากความต้องการถือเป็นสินทรพัย์ปลอดภัยได้เช่นกัน อน่ึง มุมมอง
เชิงบวกของเราต่อแนวโน้มเงนิเยนญ่ีปุ่น อาจผิดพลาดได้ หาก
รฐับาลสหรฐัฯ ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้ากับญ่ีปุ่น (โอกาสต่า
ในมุมมองของเรา) หรอื BOJ ไม่สามารถเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียได้ 
อย่างท่ีตลาดคาดหวงั



*ส าหรบั Entry ILB283A จะเป็นเพียง Quoted Yield บนหน้า
เวปไซต์ ThaiBMA เพ่ือเปรยีบเทียบให้เห็นระดับยีลด์และความ
น่าสนใจ

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญ
และผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไป
ด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้ม
ดอกเบ้ียเฟดและธนาคารกลางอื่นๆ ซึ่งต้องรอลุ้น ผลการประชุม 
FOMC วนัท่ี 17-18 ธันวาคม (รบัรูช่้วงเช้าตรูข่องวนัท่ี 19 
ธันวาคม ตามเวลาประเทศไทย) โดยเฉพาะในส่วนของ
คาดการณ์เศรษฐกิจและคาดการณ์แนวโน้มดอกเบ้ียนโยบาย 
(Dot Plot) ใหม่ รวมถึง รายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญและ
รายงานอัตราเงินเฟ้อของบรรดาประเทศเศรษฐกิจหลัก

2) มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนี ซึ่งจะข้ึนกับการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของทางการจนี รวมถึงรายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญของจนี 

3) พัฒนาการของสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง 
รวมถึงพ้ืนท่ีความขัดแย้งอื่นๆ เช่น สงครามรสัเซีย-ยูเครน

และ 4) สถานการณ์การเมืองไทย รวมถึงสถานการณ์การเมือง
ในต่างประเทศ อย่าง ฝรัง่เศส ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเงนิยูโร 
(EUR) 

A Sneak peek into THB Outlook in 2025…
”Return of THB >35 or even 36 in Q2/2025”

ส าหรบัปี 2025 เรามองวา่ ทิศทางเศรษฐกิจและตลาดการเงิน จะ
ขึ้นกับ การด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 โดยเฉพาะ
นโยบายกีดกันทางการค้า และนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
รวมถึงแนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลาง
หลัก ซึ่งท้ังสองปัจจยัดังกล่าว ก็อาจส่งผลกระทบต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจไทยและการตัดสินใจของ ธปท. ในการด าเนินนโยบาย
การเงินได้ นอกจากน้ี พัฒนาการของปัจจัยเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตร ์
เช่น สงครามรสัเซีย-ยูเครน ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง รวมถึง
สงครามกลางเมืองในซีเรยี ก็อาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินได้ 
โดยเฉพาะในส่วนของการเคล่ือนไหวของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ อย่าง 
ทองค าและน้ามันดิบ ซึ่งส่งผลต่อการเคล่ือนไหวของเงนิบาทได้
พอสมควร

ส าหรบักรณีฐาน (Base Case) เรามองวา่ รฐับาล Trump 2.0 จะ
ทยอยด าเนินนโยบายต่างๆ ตามท่ีได้หาเสียงเอาไว ้โดยอาจจะเริม่จาก
นโยบายท่ีสามารถท าได้ด้วยอ านาจของประธานาธิบดี (Executive 
Order) อาทิ นโยบายด้านผู้อพยพ นโยบายเก่ียวกับความสัมพันธ์
ระหวา่งประเทศ (ช่วยเจรจาไกล่เกล่ีย ยุติความขัดแย้งต่างๆ) ในช่วง
ไตรมาสแรก 

จากน้ันในช่วงไตรมาสสอง รฐับาลสหรฐัฯ จะทยอยเริม่นโยบายกีด
กันทางการค้า โดยเราเช่ือวา่ สุดท้ายรฐับาลสหรฐัฯ จะไม่สามารถขึ้น
ภาษีน าเข้าได้เต็มท่ีตามท่ีได้หาเสียงไว ้(60% กับสินค้าจากจนี และ 
10% กับสินค้าจากประเทศอื่นๆ) เน่ืองจากผลกระทบจากการด าเนิน
นโยบายกีดกันทางการค้าในลักษณะดังกล่าว อาจส่งผลเสียต่อ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะในแง่ของค่าครองชีพ ซึ่งเป็นหน่ึงใน
ปัจจยัท่ีท าให้โดนัลด์ ทรมัป์และพรรครพัีบลิกันได้คะแนนความนิยม 
จนสามารถชนะการเลือกต้ังในครัง้น้ีได้ ท าให้รฐับาลสหรฐัฯ จะข้ึน
ภาษีการค้า เพ่ือให้เพียงพอต่อการด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ 
อย่าง การขยายเวลามาตรการลดภาษีนิติบุคคลและบุคคลธรรมดา 
(Tax Cuts and Jobs Act หรอื TCJA) นอกจากน้ี วา่ท่ี
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรมัป์ ยังได้แต่งต้ัง “Wall Street Guys” ท้ัง 
สก็อตต์ เบสเซนต์ เป็นรฐัมนตรฯี คลัง และโฮเวริต์ ลุตนิก เป็น
รฐัมนตรฯี พาณิชย์ ท าให้เรามองวา่ วา่ท่ีรฐัมนตรฯี ดังกล่าว อาจ
สนับสนุนการด าเนินนโยบายต่างๆ ของโดนัลด์ ทรมัป์ แต่ต้องไม่
ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินอย่างรุนแรง และนอกเหนือจากการ
ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า เรามองวา่ ในช่วงไตรมาสสอง 
รฐับาลสหรฐัฯ จะพยายามผลักดันการปรบัเปล่ียน/ลดกฎเกณฑ์
ต่างๆ (Deregulation) เพ่ือกระตุ้นบรรยากาศการลงทุน
ภาคเอกชน 

ส่วนในช่วงไตรมาสสาม ถึง ไตรมาสสุดท้ายของปี 2025 น้ัน เรามอง
วา่ รฐับาลสหรฐัฯ จะเน้นผลักดันนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่าง การ
ขยายเวลามาตรการลดภาษี TCJA หรอือาจมีการพิจารณาปรบัลด
ภาษีเพ่ิมเติม ควบคู่ไปกับการเปิดโอกาสให้ประเทศคู่ค้าเจรจาการค้า 
เพ่ือลดผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากมาตรการกีดกันทางการค้าซึ่งได้
ด าเนินไปในช่วงไตรมาสท่ีสอง 

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

Reward/Risk

Entry 

date

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.10% 1.83 2.05% 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.7848 2.36 11.7037 06-Feb-24



หากคาดการณ์ของเราต่อแนวโน้มการด าเนินนโยบายต่างๆ ของ
รฐับาล Trump 2.0 น้ันถูกต้อง จะเห็นได้วา่ ในช่วงครึ่งแรกของ
ปี 2025 น้ัน เฟดก็มีแนวโน้มทยอยเดินหน้าลดดอกเบ้ีย ตามท่ี
เคยระบุไวใ้น Dot Plot เดือนกันยายนได้ (เฟดอาจลดดอกเบ้ีย 
ครัง้ละ 25bps ในการประชุมรายไตรมาส) แต่อาจต้องติดตาม
ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วงครึ่งหลังอย่างใกล้ชิด เพราะหาก
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงแข็งแกรง่ อีกท้ังอัตราเงินเฟ้อชะลอตัว
ลงช้ากวา่คาด หรอื กลับมาเรง่ตัวขึ้น อาจท าให้ เฟดหยุดลด
ดอกเบ้ียลงได้ เพ่ือรอประเมินสถานการณ์อีกครัง้ ท าให้เงิน
ดอลลารอ์าจแข็งค่ามากกวา่ท่ีประเมินไวไ้ด้ในช่วงครึ่งหลังของปี
หน้า (เรามองวา่ เงินดอลลารอ์าจแข็งค่าข้ึนในช่วงครึ่งแรกของ
ปีหน้า โดยเฉพาะในช่วงไตรมาสสอง จากความกังวลผลกระทบ
จากนโยบายกีดกันทางการค้า ก่อนท่ีจะทยอยอ่อนค่าลงบ้าง
ในช่วงครึ่งหลังของปีหน้า หากเฟดเดินหน้าลดดอกเบ้ียลงได้ 
ส่วน BOJ อาจทยอยขึ้นดอกเบ้ีย หนุนค่าเงินเยนญ่ีปุ่น)

นอกจากน้ี เราประเมินวา่ เงินบาทยังพอได้แรงหนุนอยู่บ้างจาก
การฟื้ นตัวต่อเน่ืองของภาคการท่องเท่ียว ซึ่งมีโอกาสท่ีจะเห็น
จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเข้าใกล้ระดับก่อนเกิดวกิฤต 
COVID-19 ทวา่ภาคการส่งออกของไทยอาจเผชิญแรงกดดัน
จากผลกระทบของมาตรการกีดกันทางการค้าของรฐับาล
สหรฐัฯ ซึ่งจะเป็นปัจจยัท่ีกดดันไม่ให้เงินบาทสามารถแข็งค่าข้ึน
ไปได้มาก ขณะเดียวกันก็เป็นปัจจยัท่ีท าให้ ธปท. เดินหน้าลด
ดอกเบ้ียลงสู่ระดับ 2.00% ได้ในช่วงครึ่งแรกของปี 2025

จากปัจจยัข้างต้น เราประเมินวา่ เงินบาทอาจมีความเส่ียงผัน
ผวนอ่อนค่าลงได้พอสมควร ซ่ึงอาจเห็นการอ่อนค่าทะลุโซน 
35.50 บาทต่อดอลลาร ์ได้ในช่วงครึ่งแรกของปีหน้า ก่อนท่ีเงิน
บาทจะทยอยแข็งค่าขึ้นบ้าง จบส้ินปี 2025 แถว 33.75-34.25 
บาทต่อดอลลาร ์

อน่ึง คาดการณ์ของเราต่อแนวโน้มเงินบาทอาจปรบัเปล่ียนไปได้
พอสมควรจากท่ีเราประเมินไว ้ณ วนัท่ี 27 พฤศจกิายน ซึ่งจะ
ขึ้นกับการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 



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 December 2024

Market at a Glance Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Commodities Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

MSCI World 862.5 0.5 0.6 3.4 26.1 8.0 20.9 18.5 WTI ($/bbl) 68.4 0.6 -4.0 -1.6 -7.6 -4.5 

MSCI DM 3,810.1 0.6 0.7 4.3 26.1 8.0 22.4 19.7 Brent ($/bbl) 72.2 0.5 -1.1 -1.2 -8.5 -6.3 

MSCI EM 1,078.6 -0.1 -1.2 -3.8 12.9 -1.5 8.1 11.8 Natural Gas ($/MMBtu) 3.2 -3.4 3.8 21.9 15.4 29.2

MSCI EM ex.China 7,182.5 -0.3 -2.1 -3.2 11.7 1.0 4.8 12.8 Gold ($/oz) 2,645.1 0.1 0.8 -3.3 27.6 28.2

MSCI Asia ex.Japan 703.6 -0.1 -0.9 -3.6 17.2 -1.4 12.3 12.5 Copper ($/mt) 8,891.9 0.1 0.5 -5.3 6.7 5.1

MSCI ASEAN 689.2 -0.5 -1.0 0.2 19.1 3.9 13.7 13.5 Baltic Dry index 1,354.0 -4.6 -11.4 -1.7 -57.6 -35.3 

MSCI LATAM 1,998.7 -0.0 -4.1 -4.2 -15.5 5.9 -21.3 8.3 Bloomberg Commod. Index 234.3 -0.8 -1.6 -0.4 1.0 3.5

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 6,044.5 0.2 1.3 5.7 33.4 11.4 28.3 22.5 US 4.23 6 -4 -15 3 35

NASDAQ 100 21,087.2 0.7 1.5 5.3 32.8 10.6 26.2 26.3 Europe (Germany) 2.05 -4 -16 -36 -31 3

Russell 2000 2,432.2 -0.1 1.1 10.2 32.4 4.8 21.5 29.4 UK 4.25 1 -10 -20 11 71

STOXX600 512.9 0.5 0.8 0.6 13.8 6.8 10.7 13.5 Japan 1.08 3 0 13 38 47

FTSE100 8,305.7 0.2 0.2 2.0 14.4 9.1 11.3 11.7 China 1.99 -4 -6 -15 -69 -57 

DAX30 19,873.3 1.3 2.4 3.2 21.2 9.2 18.6 13.4 South Korea 2.70 -6 -22 -39 -100 -48 

NIKKEI 225 38,513.0 0.8 -0.7 1.2 17.3 13.8 17.0 19.2 Indonesia 6.88 1 -3 10 26 40

TOPIX 2,714.7 1.3 -0.0 2.7 16.6 14.9 17.2 14.6 India 6.71 -3 -13 -14 -58 -47 

Hang Seng 19,550.3 0.7 2.1 -4.5 21.5 -2.7 19.8 8.9 Thailand 2.32 -0 -11 -12 -65 -37 

HSCEI (H-Share) 7,009.1 0.9 2.1 -4.5 26.6 -2.7 26.3 8.2 Global Aggregate Bonds 473.6       2 5 3 19 2

CSI300 (A-Share) 3,947.6 0.8 2.6 1.6 16.8 -4.2 18.5 13.0 Global Investment Grade 274.2        1 2 2 17 7

Vietnam VN-Index 1,251.2 0.1 1.3 -0.1 15.7 -3.8 12.7 10.1 Global High Yield 1,671.1      3 5 14 205 149

SET 1,437.1 0.7 -0.4 -1.8 7.7 -0.4 5.0 14.7 EM Bonds (Local FX) 149.7        1 1 -0 7 3

JCI 7,047.0 -0.9 -2.1 -5.5 3.8 6.0 0.5 12.0 CDX Investment Grade 47.6         0.0 -0.4 -6.2 -14.5 -9.1 

SENSEX 80,248.1 0.6 0.2 1.1 20.5 12.6 12.5 20.3 CDX High Yield 294.5       -0.5 -2.2 -41.5 -105.3 -61.8 

Sectors* Last
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Currencies (Dollar Crosses) Last

1D

(%)
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(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

Cons. Disc. 414.2 0.8 0.9 5.9 23.3 1.7 18.5 20.5 Dollar Index 106.52 0.7 -1.0 2.1 3.1 5.1

REITs 1,263.8 -0.5 0.6 4.0 15.7 -3.2 9.1 5 EUR 1.048 -0.9 -0.2 -3.7 -3.3 -5.1 

Tech./IT 761.9 0.9 0.2 3.8 36.3 12.2 30.6 26.7 GBP 1.265 -0.7 0.6 -2.4 0.1 -0.7 

Utilities 172.2 -0.0 1.1 2.3 24.0 8.1 20.6 15.6 JPY 149.97 -0.1 2.8 1.4 -1.8 -6.0 

Communication Serv. 122.4 0.3 1.3 2.4 34.0 5.5 29.1 18.3 AUD 0.646 -0.8 -0.7 -1.9 -2.4 -5.2 

Industrial 400.1 0.4 0.3 4.0 27.1 9.9 19.6 20.5 CNY 7.27 -0.3 -0.3 -2.3 -1.7 -2.3 

Infras. 2,403.6 0.1 1.4 4.2 26.6 8.9 24.4 15.7 KRW 1,405.5 -0.6 -0.3 -2.1 -7.2 -8.1 

Material 332.8 0.6 -0.2 -2.0 6.0 1.9 0.2 15.8 TWD 32.63 -0.4 -0.5 -2.2 -3.8 -6.3 

Energy 259.2 0.4 -0.3 4.7 11.0 17.0 10.7 12.2 INR 84.70 -0.2 -0.5 -0.7 -1.6 -1.8 

Healthcare 371.5 0.3 1.2 -1.5 12.2 4.2 7.9 18.1 IDR 15,906 -0.4 -0.2 -1.0 -2.8 -3.2 

Cons. Stap. 285.6 0.3 1.2 1.9 12.2 4.4 9.3 19.3 THB 34.44 -0.4 0.5 -2.0 2.4 -0.5 

Financial 187.1 0.2 0.3 6.3 36.8 11.9 29.9 13.1 SGD 1.347 -0.6 -0.1 -2.0 -0.7 -2.0 



เงินบาทได้อ่อนค่าลงตามคาด หลังรบัรูผ้ลการเลือกต้ังสหรฐัฯ แต่อ่อนค่ากวา่ท่ีเราประเมินไว ้
(อาจไม่เกินระดับ 34.50 บาทต่อดอลลาร)์ เน่ืองจากผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ เป็นกรณี Red 
Sweep (เราคาด Trump w/ Divided Congress) ท้ังน้ี เงินดอลลารอ์าจไม่ได้แข็งค่าขึ้น
ในช่วงท่ีเหลือของปีนี้ เหมือนในช่วงปลายปี 2016 เน่ืองจากในตอนน้ัน เฟดได้เดินหน้า “ขึ้น

ดอกเบ้ีย” แต่ในครัง้น้ี เฟดมีโอกาสท่ีจะ “ลดดอกเบ้ีย” ในการประชุมเดือนธันวาคม

การด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 จะเป็นปัจจยัส าคัญท่ีจะส่งผลกระทบต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจและตลาดการเงินได้



ปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยท่ีอาจไม่กลับไปแข็งแกรง่เหมือนในอดีตภายในปี 2025 ท้ังในแง่
ศักยภาพการเติบโตเศรษฐกิจ หรอืดุลการค้าท่ีเส่ียงขาดดุลต่อเนื่อง หรอื ขาดดุลมากขึ้น 

ภายใต้ความปั่ นป่วนของการค้าโลกจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ ท าให้ เราไม่ได้มี
มุมมองเชิงบวกต่อเงินบาทมากนัก

เตรยีมระวงัความเส่ียงท่ีเงินบาทอาจอ่อนค่าลงทะลุระดับ 35 บาทต่อดอลลาร ์ได้อีกครัง้ ในช่วง
ครึง่แรกของปีหน้า หากรฐับาลสหรฐัฯ เริม่ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า แต่สุดท้ายเงินบาท
อาจทยอยกลับมาแข็งค่าขึ้นได้บ้าง หนุนโดยการฟื้ นตัวต่อเนื่องของภาคการท่องเท่ียวท่ีจะเข้า

ใกล้ระดับก่อนวกิฤต COVID-19 ได้



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. 


