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MSCI World 847.2 0.9 -1.1 -2.9 20.8 6.7 0.7 18.1 WTI ($/bbl) 74.0 1.1 6.2 5.7 1.7 3.1

MSCI DM 3,737.5 0.9 -1.1 -3.0 20.8 6.7 0.8 19.2 Brent ($/bbl) 76.5 0.8 4.4 3.9 -2.2 2.5

MSCI EM 1,073.2 0.2 -0.9 -2.6 10.1 -1.2 -0.1 11.8 Natural Gas ($/MMBtu) 3.4 -8.4 -9.7 10.3 25.7 -7.7 

MSCI EM ex.China 7,136.9 0.2 -0.3 -2.4 6.5 0.1 0.6 12.7 Gold ($/oz) 2,640.2 -0.7 0.3 -0.1 29.3 0.6

MSCI Asia ex.Japan 701.4 0.3 -1.1 -2.1 14.5 -1.4 -0.3 12.5 Copper ($/mt) 8,768.0 0.9 -0.9 -2.7 4.2 1.3

MSCI ASEAN 678.5 -0.1 -0.3 -2.6 13.3 2.8 -0.4 13.2 Baltic Dry index 1,029.0 3.2 5.4 -16.8 -50.8 3.2

MSCI LATAM 1,842.6 -0.9 -2.2 -6.1 -24.6 3.1 -0.5 7.9 Bloomberg Commod. Index 238.0 -1.1 0.5 1.4 5.4 -0.2 
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10yr Goverment Yields

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

S&P 500 5,942.5 1.3 -1.6 -1.7 28.0 9.1 1.0 21.9 US 4.60 4 -3 37 68 3

NASDAQ 100 21,326.2 1.7 -2.0 0.5 31.3 9.8 1.5 26.5 Europe (Germany) 2.43 5 3 37 40 6

Russell 2000 2,268.5 1.6 -0.5 -6.0 17.4 1.4 1.7 29.1 UK 4.59 -0 -4 35 95 3

STOXX600 508.2 -0.5 0.9 -1.3 10.8 4.7 0.1 13.3 Japan 1.10 0 -2 2 49 0

FTSE100 8,224.0 -0.4 1.1 -1.5 11.0 7.5 0.6 11.4 China 1.62 -0 -8 -37 -93 -5 

DAX30 19,906.1 -0.6 0.1 -2.3 20.0 7.4 -0.0 13.1 South Korea 2.76 2 -13 5 -58 -11 

NIKKEI 225 39,894.5 -1.0 1.9 2.2 21.6 14.1 0.0 20.0 Indonesia 7.02 2 -2 12 36 2

TOPIX 2,784.9 -0.6 2.1 2.2 19.0 14.5 0.0 14.9 India 6.78 -1 -1 7 -44 2

Hang Seng 19,760.3 0.7 -1.7 -0.3 25.2 -1.2 -1.2 9.0 Thailand 2.31 -0 3 1 -44 0

HSCEI (H-Share) 7,159.3 1.0 -2.0 0.8 33.4 -0.1 -1.3 8.3 Global Aggregate Bonds 461.8       -1 -2 -11 -5 -2 

CSI300 (A-Share) 3,775.2 -1.2 -5.3 -4.9 16.9 -5.4 -4.1 12.4 Global Investment Grade 267.7        -0 -1 -8 5 -1 

Vietnam VN-Index 1,254.6 -1.2 -1.4 -1.1 10.7 -4.7 -1.0 10.1 Global High Yield 1,665.3     3 3 -15 162 3

SET 1,384.8 0.4 -1.1 -4.6 0.4 -2.8 -1.1 14.1 EM Bonds (Local FX) 149.3        0 1 -0 5 0

JCI 7,164.4 0.0 1.0 -2.6 1.3 6.3 1.2 11.3 CDX Investment Grade 48.7         -0.7 -0.6 1.1 -11.3 -1.2 

SENSEX 79,223.1 -0.9 0.7 -3.0 11.4 11.4 1.4 20.4 CDX High Yield 304.2       -4.2 -1.9 13.6 -71.4 -7.3 
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Cons. Disc. 424.0 1.5 -2.6 -2.3 25.4 2.8 0.5 20.8 Dollar Index 108.95 -0.4 0.8 2.4 6.3 0.4

REITs 1,156.8 1.3 -0.3 -6.8 1.4 -8.0 0.5 5 EUR 1.031 0.4 -1.1 -1.9 -5.6 -0.4 

Tech./IT 779.1 1.5 -1.9 -1.3 39.5 13.3 1.3 26.8 GBP 1.242 0.3 -1.2 -2.0 -1.9 -0.7 

Utilities 163.1 0.7 0.9 -2.8 13.0 4.6 1.3 14.6 JPY 157.26 0.2 0.4 -4.9 -8.9 -0.0 

Communication Serv. 126.4 0.6 -1.2 1.0 34.5 5.9 1.1 18.7 AUD 0.622 0.2 -0.0 -4.2 -7.7 0.5

Industrial 378.2 0.5 -0.7 -5.1 15.6 6.7 0.4 19.2 CNY 7.32 -0.3 -0.3 -0.5 -2.4 -0.3 

Infras. 2,271.8 0.4 0.9 -4.4 16.8 5.0 0.9 14.9 KRW 1,470.7 0.1 0.0 -2.9 -11.3 0.5

Material 305.1 -0.2 -1.2 -8.7 -5.7 -2.4 -0.3 14.6 TWD 32.96 -0.2 -0.5 -1.2 -6.0 -0.5 

Energy 245.0 0.9 3.3 -4.8 3.3 13.8 2.0 11.6 INR 85.78 -0.0 -0.3 -1.3 -2.9 -0.2 

Healthcare 351.5 0.6 -0.3 -4.2 0.4 1.6 0.6 16.8 IDR 16,197 0.0 0.2 -1.5 -4.4 -0.4 

Cons. Stap. 271.6 -0.1 -1.5 -4.4 4.6 0.5 -0.5 18.6 THB 34.50 -0.3 -1.2 -0.5 -0.0 -0.4 

Financial 180.4 0.5 -0.6 -3.4 25.8 8.9 0.3 12.6 SGD 1.370 0.0 -0.9 -1.8 -3.0 -0.3 
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ในเดือนธันวาคมท่ีผ่านมา เงินบาท เคล่ือนไหวผันผวน แต่
โดยรวม “ออ่นค่าลงเล็กน้อย” กดดันโดยการแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง
ของเงนิดอลลาร ์หลังเฟดส่งสัญญาณชะลอการลดดอกเบี้ย 
ท้ังนี้ เงนิบาทยังได้แรงหนุนอยู่บ้าง ตามจังหวะการปรบัตัวขึ้น
ของราคาทองค า และแรงซ้ือบอนด์ไทยจากนักลงทุนต่างชาติ 
รวมถึงปัจจัยหนุนในช่วงปลายปี อย่าง ไฮซีซ่ันของการท่องเท่ียว

Source: Bloomberg as of 3 January 2025



ในเดือนธันวาคมท่ีผ่านมาน้ัน แม้วา่เงินบาทจะจบส้ินปี 2024 
ภายในกรอบ 34.00-34.50 บาทต่อดอลลาร ์และเคล่ือนไหว
ภายในกรอบ 33.75-34.85 บาทต่อดอลลาร ์ตามท่ีเราประเมินไว ้
ทวา่ แนวโน้มเงินบาทกลับไม่ได้ทยอยแข็งค่าข้ึน (Sideways 
Down) ตามคาด โดยเงินบาทพลิกกลับมาอ่อนค่าลงหนัก ตาม
การแข็งค่าข้ึนของเงินดอลลาร ์หลังเฟดได้ส่งสัญญาณชะลอ
การลดดอกเบ้ีย ซึ่งในการประชุม FOMC เดือนธันวาคม น้ัน แม้
เฟดจะลดดอกเบ้ีย 25bps สู่ระดับ 4.25%-4.50% ตามคาด ทวา่
คาดการณ์ดอกเบ้ีย หรอื Dot Plot ใหม่ น้ัน กลับสะท้อนวา่ เฟด
อาจลดดอกเบ้ียเพียง 2 ครัง้ หรอื 50bps ในปี 2025

นอกจากน้ี แนวโน้มเฟดชะลอการลดดอกเบ้ีย รวมถึงความ
กังวลผลกระทบของนโยบายรฐับาล Trump 2.0 ท่ีอาจหนุนให้
อัตราเงินเฟ้อสหรฐัฯ ชะลอลงช้า หรอืกลับมาสูงขึ้น อีกท้ังอาจ
เพ่ิมการขาดดุลงบประมาณ (Budget Deficit) ยังได้หนุนให้ 
บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองจากเพียงระดับ 
4.20% จนแตะระดับ 4.60% ซึ่งการปรบัตัวขึ้นของท้ังเงนิ
ดอลลาร ์และบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ยังได้กดดันให้ราคา
ทองค าปรบัตัวลดลงและย่ิงเพ่ิมแรงกดดันฝ่ังออ่นค่าต่อเงนิบาท
ในช่วงเดือนธันวาคม 

ท้ังน้ี ในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของปี 2024 เงินบาทยังพอได้แรง
หนุนอยู่บ้าง ตามการทยอยขายท าก าไรสถานะ Long USD 
ตามธีม US Exceptionalism โดยเฉพาะหลังอัตราเงินเฟ้อ 
PCE ของสหรฐัฯ (ท่ีเฟดติดตามอย่างใกล้ชิด) ออกมาต่ากวา่
คาดเล็กน้อย ลดความกังวลของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มเงิน
เฟ้อสหรฐัฯ ได้บ้าง 

ในส่วนของความผันผวนน้ัน เดือนธันวาคมก็เป็นอีกเดือนหน่ึงท่ี
ความผันผวนของเงนิบาทโดยเฉล่ีย (เม่ือประเมินจาก 1-month 
volatility) ยังคงอยู่ในระดับ 8.1% ต่อปี สูงกวา่ค่าเฉล่ีย ความ
ผันผวนของเงนิบาทในปี 2024 ท่ีระดับ 7.3% พอสมควร 
(นับต้ังแต่ ปี 2010 ค่าเฉล่ียความผันผวนของเงินบาทอยู่ท่ีราว 
5.4%) และแม้ความผันผวนของเงินบาทจะลดลงบ้างจากเดือน
พฤศจกิายน ท่ีเฉล่ียสูงถึง 9.4% ทวา่ความผันผวนของเงนิบาท 
ถือวา่อยู่ในระดับท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ียพอสมควร ท าให้การป้องกัน
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนน้ัน จ าเป็นต้องใช้กลยุทธ์ท่ี
หลากหลายมากขึ้น ท้ัง การใช้ Options รว่มกับ Local 
Currency เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียง

ในระหวา่งเดือนธันวาคมน้ัน Trade Idea “Long JPY” ของเรา
น้ัน เรยีกได้วา่ ผิดชัดเจน จนถูก Stop Loss (JPYTHB ต่ากวา่
ระดับ 21.50 บาท/100 เยน) หลังเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ไม่ได้
กลับมาแข็งค่าข้ึนสู่ระดับ 150 เยนต่อดอลลาร ์หรอืต่ากวา่ ณ ส้ิน
ปี เน่ืองจากเฟดได้ส่งสัญญาณชะลอการลดดอกเบ้ีย แต่
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) กลับไม่ได้ส่งสัญญาณท่ีชัดเจนต่อ
แนวโน้มการข้ึนดอกเบ้ีย กดดันให้เงินเยนญ่ีปุ่นอ่อนค่าลง
ต่อเน่ือง จบส้ินปีแถว 157 เยนต่อดอลลาร์

อน่ึง เราอาจจะมีการปรบัมุมมองต่อแนวโน้มค่าเงินและ Trade 
Ideas ได้ตลอด ซึ่งผู้อ่านสามารถติดตามได้ผ่านทางทีมงานของ 
Krungthai Global Markets หรอืทาง Daily Markets 
Update บน Line Official ของเรา @ktbglobalmarkets
และสามารถติดต่อทีมงาน Krungthai Global Markets เพ่ือ
ขอรบั Monthly Economic & Markets Outlook ได้เช่นกัน

ส าหรบัเดือนมกราคม 2025 เรามองวา่ เงินบาทอาจแกวง่ตัว 
Sideways ในกรอบ 34.00-35.00 บาทต่อดอลลาร ์ทวา่ เงินบาท
เส่ียงเผชิญความผันผวนลักษณะ Two-Way Volatility ซึ่งจะท า
ให้เงินบาทอาจอ่อนค่าหรอืแข็งค่ามากกวา่ท่ีประเมินไว ้โดยจะข้ึนกับ
มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด หลังรบัรูร้ายงาน
ข้อมูลการจา้งงานสหรฐัฯ และแนวโน้มการด าเนินนโยบายต่างๆ ของ
รฐับาล Trump 2.0 

ในการประเมินแนวโน้มค่าเงินในระยะส้ัน ไม่เกิน 3 เดือน น้ัน เราจะให้
น้าหนักกับปัจจยัอย่าง สถานะถือครองของผู้เล่นในตลาด 
(Positionings) การประเมิน Valuation ของค่าเงิน มุมมองของ
ผู้เล่นในตลาดต่อการปรบัเปล่ียนนโยบายการเงินของธนาคารกลาง 
มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อการถือครองสินทรพัย์ต่างๆ การ
เคล่ือนไหวของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีมีผลกับค่าเงินน้ันๆ (ทองค า
และน้ามันดิบ ส าหรบัค่าเงินบาท)และการวเิคราะห์เชิงเทคนิคัล เป็น
ต้น ซึ่ง ปัจจบัุน ผู้เล่นในตลาดได้มีสถานะ Long USD (มองเงิน
ดอลลารแ์ข็งค่าข้ึน) ตามธีม US Exceptionalism เพ่ิมข้ึน
พอสมควร จนท าให้ในเชิง Valuation เงินดอลลาร์ (USD-Broad 
REER) ก็อยู่ในระดับท่ีแพงเกิน +2SD ท าให้เรามองวา่ หากมีการ
ปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด ซึ่งปัจจบัุน ผู้เล่นใน
ตลาดยังไม่เช่ือวา่ เฟดจะลดดอกเบ้ียได้ถึง 2 ครัง้ หรอื 50bps ในปีน้ี 
ตาม Dot Plot ล่าสุด ก็อาจท าให้เงินดอลลารม์ีโอกาสย่อตัวลงได้บ้าง 
ในกรณีท่ี รายงานข้อมูลการจา้งงานสหรฐัฯ อาจไม่ได้ออกมาสดใส
นัก อย่าง ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm 
Payrolls) เพ่ิมข้ึนราว +1.5 ถึง +1.6 แสนต าแหน่ง หรอืน้อยกวา่น้ัน 
ส่วนอัตราการวา่งงานอาจทรงตัวท่ีระดับ 4.2% หรอืเพ่ิมเล็กน้อยสู่
ระดับ 4.3% ส่งผลให้เงินบาทมีโอกาสทยอยกลับมาแข็งค่าข้ึนบ้าง แต่
อาจยังเป็นเรื่องยากท่ีจะเห็นเงินบาทแข็งค่าทะลุโซนแนวรบั 34.00 
บาทต่อดอลลาร ์เน่ืองจากผู้เล่นในตลาดต่างคงกังวลต่อความไม่
แน่นอนของการด าเนินนโยบายต่างๆ โดยเฉพาะนโยบายกีดกันทาง
การค้าของรฐับาล Trump 2.0 

ส าหรบัการประเมินแนวโน้มเงินบาทในระยะกลาง-ระยะยาว (3 เดือน 
– 1 ปี) เราจะให้น้าหนักมากขึ้นกับ ปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจ อาทิ 
อัตราการเติบโตเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ ดุลบัญชีเดินสะพัด การ
ด าเนินนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลาง ปัจจยัการเมือง การ
ด าเนินนโยบายการคลังของรฐับาล ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติ (ท่ี
มีผลกับการเคล่ือนไหวในระยะส้ันด้วยเช่นกัน) ท าให้เราคงมุมมอง
เดิมวา่ ในปี 2025 น้ัน ทิศทางของเงินบาทจะข้ึนกับ 1) การด าเนิน
นโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 โดยเฉพาะนโยบายกีดกันทาง
การค้า 2) การด าเนินนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางหลัก
และธนาคารแห่งประเทศไทย (ซึ่งอาจขึ้นกับภาพเศรษฐกิจจาก
ผลกระทบของนโยบายรฐับาลสหรฐัฯ) 3) แนวโน้มการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนี และ 4) พัฒนาการของปัจจยัเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตร ์

เน่ืองจากยังมีความไม่แน่นอนของการด าเนินนโยบายต่างๆ ของ
รฐับาล Trump 2.0 ท าให้เราขอแนะน าและเน้นย้าวา่ การประเมิน
แนวโน้มค่าเงินโดยใช้การวเิคราะห์แบบ Scenario Analysis (ดังท่ี
เราได้น าเสนอไปก่อนหน้าในบทวเิคราะห์ค่าเงินบาทเดือนธันวาคม) จะ
ช่วยให้ผู้เล่นในตลาดสามารถเตรยีมรบัมือความผันผวนของตลาด
การเงินได้ทันท่วงที ซึ่งเราจะลงรายละเอียดเพ่ิมเติมของแต่ละ 
Scenario ในบทวเิคราะห์น้ีด้วยเช่นกัน  

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_14528520241206_USDTHBoutlook.pdf


ในกรณีฐาน (Base Case) ของเราน้ัน ผลกระทบจากการ
ด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 ท่ีอาจเริม่ด าเนิน
นโยบายกีดกันทางการค้าในช่วงไตรมาสท่ี 2 อาจกดดันแนวโน้ม
การเติบโตของเศรษฐกิจไทยไม่มากนัก ท าให้ ธปท. ไม่
จ าเป็นต้องเรง่รบีลดดอกเบ้ียนโยบายลง จนกวา่จะเริม่เห็น
ผลกระทบท่ีชัดเจนต่อเศรษฐกิจไทย โดยเบ้ืองต้น หลังการรว่ม
ประชุม Monetary Policy Forum ล่าสุด เราปรบัมุมมองใหม่
วา่ ธปท. อาจลดดอกเบ้ีย 1 ครัง้ สู่ระดับ 2.00% ได้เรว็สุดในช่วง
เดือนมิถุนายน และไม่ปิดโอกาสท่ี ธปท. อาจไปลดดอกเบ้ีย
ในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี หรอื “คงดอกเบ้ีย” ตลอดท้ังปี ได้
เช่นกัน แม้ ธปท. อาจไม่ได้รบีลดดอกเบ้ีย แต่เงินบาทจะถูก
กดดันจากท้ังธีม US Exceptionalism ท่ียังคงหนุนเงิน
ดอลลาร ์รวมถึงความกังวลต่อนโยบายกีดกันทางการค้าท่ีจะ
กดดันบรรดาสกุลเงินเอเชีย ท าให้เงินบาทอาจทยอยอ่อนค่าลง
ทดสอบโซน 36 บาทต่อดอลลาร ์ได้ในช่วงครึ่งแรกของปี ก่อนท่ี
จะทยอยกลับมาแข็งค่าข้ึนบ้าง ตามการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย 
โดยเฉพาะในฝ่ังการท่องเท่ียว ส่วนเงินดอลลารก็์มีโอกาสย่อตัว
ลงบ้างในช่วงครึ่งหลังของปี ท าให้ ณ ส้ินปี 2025 เงินบาทอาจ
อยู่แถว 34.50-35.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้

ในเชิงเทคนิคัล ช่วงระยะส้ันน้ี เรามองวา่ ตราบใดท่ีเงินบาท 
(USDTHB) ยังไม่ได้อ่อนค่าลงต่อเน่ืองจนทะลุแนวต้าน 35.00 
บาทต่อดอลลาร ์อย่างชัดเจน เงินบาทก็อาจยังคงแกวง่ตัว 
Sideways หรอืมีจงัหวะทยอยแข็งค่าข้ึนได้บ้างในลักษณะ 
Sideways Down แต่หากเงินบาทแข็งค่าขึ้นหลุดโซน 34.25 
บาทต่อดอลลาร ์จะเปิดโอกาสให้เงินบาทสามารถทยอยแข็งค่า
ขึ้นต่อเน่ืองได้เช่นกัน ตามกลยุทธ์ Trend-Following

ส าหรบักลยุทธ์ค่าเงิน เน่ืองจากเรามองวา่ เงินบาทยังมีโอกาส
อ่อนค่าลงในช่วงครึ่งแรกของปีน้ี ท าให้เราแนะน าวา่ ผู้น าเข้า 
หรอื ผู้ท่ีมีภาระจ่ายสกุลเงินต่างประเทศ ควรใช้จังหวะเงินบาท
แข็งค่าขึ้นบ้างในการทยอยปิดความเส่ียง หรอื Buy on Dip 
โดยอาจพิจารณาใช้กลยุทธ์ Option เพ่ิมเติม ส่วนในฝั่ งผู้
ส่งออก หรอื ผู้ท่ีมีรายรบัเป็นสกุลเงินต่างประเทศน้ัน อาจ
สามารถใช้ท้ังกลยุทธ์ Option รวมถึงบัญชีเงินฝากสกุลเงิน
ต่างประเทศ หรอืกองทนุ USD-Term Fund เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการบรหิารความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนได้ 
อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากตลาดการเงินเส่ียงเผชิญความผันผวน
สูง จากปัจจยัเส่ียง อย่าง ความไม่แน่นอนของการด าเนิน
นโยบายของรฐับาล Trump 2.0 ท าให้แนวโน้มค่าเงินอาจผิดไป
จากคาดการณ์ได้พอสมควร ซึ่งเราจะพยายามติดตาม
สถานการณ์อย่างใกล้ชิดและปรบัมุมมองให้ทันต่อสถานการณ์

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี 

1) “Repricing of Central Banks’ Policy Rate 
Outlook” ปัจจบัุน ผู้เล่นในตลาดยังคงไม่เช่ือวา่ เฟดจะสามารถ
ลดดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้ ตาม Dot Plot ท าให้ หากยอดการ
จา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ท่ีจะ
รายงานในช่วง 20.30 น. ตามเวลาประเทศไทย ของคืนวนัศุกรท่ี์ 
10 มกราคมน้ี ออกมาต่ากวา่คาด หรอืแม้ตามคาด เช่น จา้งงาน
เพ่ิมข้ึนราว +1.6 แสนต าแหน่ง ตามท่ีเราประเมินไว้

ก็อาจท าให้ ผู้เล่นในตลาดกลับมาเช่ือวา่ เฟดจะสามารถลดดอกเบ้ียได้
ราว 2 ครัง้ เช่น เพ่ิมโอกาสท่ีเฟดจะลดดอกเบ้ีย 2 ครัง้ เป็น >= 80% 
ท าให้เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ มีโอกาสย่อตัวลงบ้าง 
อย่างไรก็ดี เรายอมรบัวา่ ผู้เล่นในตลาดยังคงมีความกังวลต่อ
แนวโน้มการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 อยู่ ท าให้ 
เงินดอลลารอ์าจยังพอได้แรงหนุนจากการซื้อ Buy on Dip ของผู้
เล่นในตลาด ช่วยพยุงเงนิดอลลารไ์ว ้จนกวา่รฐับาล Trump 2.0 จะ
เริม่ท างานหลังวนัท่ี 20 มกราคม น้ี ซึ่งเราประเมินวา่ ในช่วงหลังวนัท่ี 
20 มกราคม จนถึงส้ินเดือนน้ี รฐับาล Trump 2.0 อาจยังไม่รบี
ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้าท่ีรุนแรง อย่างท่ีตลาดก าลังกังวล 
ท าให้ เงินดอลลารยั์งมีโอกาสท่ีจะย่อตัวลงเพ่ิมเติมได้ในช่วงดังกล่าว 

อย่างไรก็ตาม นอกเหนือจากมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้ม
ดอกเบ้ียเฟดน้ัน เรามองวา่ ควรจบัตาการปรบัมุมมองของผู้เล่นใน
ตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลักอื่นๆ ด้วยเช่นกัน 
โดยเฉพาะ ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ซึ่งปัจจบัุน ผู้เล่นในตลาดต่าง
เช่ือวา่ BOJ อาจสามารถทยอยขึ้นดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้ ในปีน้ี และ
มุมมองดังกล่าว ก็พอช่วยพยุงเงนิเยนญ่ีปุ่น (JPY) ไม่ให้อ่อนค่าลง
ต่อเน่ืองได้ แต่หากผู้เล่นในตลาดลดโอกาส BOJ ขึ้นดอกเบ้ีย 2 ครัง้ 
ก็อาจกดดันให้ เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) อ่อนค่าลงหนัก ทดสอบโซน 
160 เยนต่อดอลลารไ์ด้อีกครัง้ ซึ่งต้องกลับมาจบัตาท่าทีของทางการ
ญ่ีปุ่นวา่จะเข้าแทรกแซงค่าเงินในโซนดังกล่าว เหมือนในปีท่ีผ่านมา
หรอืไม่ 

นอกจากน้ี ปัจจบัุน ผู้เล่นในตลาดเช่ือวา่ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
มีโอกาสลดดอกเบ้ีย 4 ครัง้ เป็นอย่างน้อย ซึ่งมุมมองดังกล่าวได้
คอยกดดันเงินยูโร (EUR) ในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้เรามองวา่ หาก
รฐับาล Trump 2.0 ยังไม่รบีด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า 
โดยเฉพาะนโยบายท่ีเจาะจงกับฝ่ังยุโรป ก็อาจช่วยลดความคาดหวงั
ของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการลดดอกเบ้ีย 4+ ครัง้ ของ ECB ลง
ได้บ้าง ซึ่งจะช่วยพยุงเงนิยูโรได้ในระยะส้ัน

2) “Two-Way Volatility for Gold but We think it could 
shine bright” เรามองวา่ ในช่วงเดือนมกราคม แม้ราคาทองค าจะ
ขาดปัจจยัหนุนอย่าง Geopolitical risk-premium หลัง
สถานการณ์ความขัดแย้งในพ้ืนท่ีต่างๆ ก็ดูไม่ได้มีความรุนแรงมาก
ขึ้น แต่ความไม่แน่นอนของการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล 
Trump 2.0 และบรรยากาศท่ีระมัดระวงัตัวของผู้เล่นในตลาดอาจพอ
ช่วยหนุนราคาทองค าในระยะส้ันได้ 

นอกจากน้ี หากพิจารณา Seasonality Pattern ของราคาทองค า 
ต้ังแต่ปี 2010 จะเห็นได้วา่ เดือนมกราคม เป็นเดือนท่ีราคาทองค า
มักจะปรบัตัวขึ้นเฉล่ีย 2.4% โดยมีโอกาสปรบัตัวขึ้นกวา่ 60%

อย่างไรก็ดี เราจะมั่นใจมากขึ้นวา่ ราคาทองค าจะสามารถปรบัตัวขึ้น
ต่อได้ หาก รายงานข้อมูลตลาดแรงงานสหรฐัฯ ออกมาตามคาด หรอื 
แย่กวา่คาด กดดันให้เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ย่อตัว
ลงบ้าง ตามการทยอยเพ่ิมโอกาสเฟดลดดอกเบ้ีย 2 ครัง้ ในปีน้ี ของ
บรรดาผู้เล่นในตลาด 

ท้ังน้ี ในเชิงเทคนิคัล ราคาทองค าก็มีแนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงขึ้น 
เม่ือประเมินจากสัญญาณ RSI, MACD และ Stochastic ใน Time 
Frame รายวนั และยังเกิดสัญญาณ Buy จากกลยุทธ์ Trend-
Following ด้วยเช่นกัน โดยเรามองวา่ หากราคาทองค าปรบัตัวขึ้น
ต่อได้จรงิ ก็อาจทดสอบโซน 2,700 -2,725 ดอลลารต่์อออนซ์ ได้ 



3) “Let’s believe in the power of Foreign Tourists 
(Seasonality)” เรามองวา่ เดือนมกราคมจะเป็นอีกเดือนหน่ึง 
ท่ีเงินบาทจะได้แรงหนุนจากช่วงไฮซีซั่นของการท่องเท่ียวจาก
บรรดานักท่องเท่ียวต่างชาติ อีกท้ังยอดการส่งออกของไทยก็มี
แนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองได้ อย่างไรก็ดี เรายอมรบัวา่ สภาพ
อากาศในช่วงต้นปีท่ีเลวรา้ยจากปัญหา PM2.5 อาจลดทอน
อานิสงส์จากการท่องเท่ียวได้ หากปัญหาดังกล่าว ท าให้
นักท่องเท่ียว เลือกท่ีจะใช้เวลาในการท ากิจกรรมนอกท่ีพัก
น้อยลง กดดันในแง่ค่าใช้จา่ยในการท่องเท่ียว นอกเหนือจาก
ค่าท่ีพัก อีกท้ัง ต้ังแต่ช่วงเดือนตุลาคมท่ีผ่านมา ค่าขนส่ง ค่า
ระวางเรอื (Freight Cost) ได้ทยอยปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ือง 
สะท้อนจาก ดัชนี Drewry World Container Index (WCI) ท่ี
ปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 3,986 ดอลลาร ์ส าหรบัตู้ 40 ฟุต ซึ่งอาจ
กดดันดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยได้

นอกจากน้ี จากสถิติในอดีตย้อนหลัง ต้ังแต่ปี 2010 เราพบวา่ ใน
เดือนมกราคม เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นโดยเฉล่ีย 0.6% จาก
เดือนก่อนหน้า (โอกาสเงินบาทแข็งค่าราว 67%)

4) “Light at the end of the tunnel (for now) for TH 
assets” แม้วา่บรรยากาศในตลาดการเงินไทยอาจอยู่ในภาวะปิด
รบัความเส่ียง ดังจะเห็นได้จากการปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของ
ดัชนีตลาดหุ้นไทย และแรงขายหุ้นไทยจากบรรดานักลงทุน
ต่างชาติ ทวา่ หากประเมินในแง่ Market Breadth เราพบวา่ 
ตลาดหุ้นไทยอาจเข้าใกล้โซน Panic Sell เมื่อประเมินจาก
สัดส่วนหุ้นท่ีราคาท า 52-Week New Low และราคาต่ากวา่เส้น
ค่าเฉล่ีย 50 วนั รวมถึง เส้นค่าเฉล่ีย 200 วนั เปิดโอกาสให้ดัชนี
หุ้นไทยอาจรบีาวด์ขึ้นได้บ้าง อีกท้ังในแง่ Valuation ดัชนีหุ้น
ไทยก็ถือวา่อยู่ในระดับท่ีถูกพอควร (Forward P/E ต่ากวา่ 14 
เท่า) ทวา่ ตลาดหุ้นไทยจะรบีาวด์ข้ึนได้จรงิหรอืไม่น้ัน เรามองวา่ 
จะข้ึนกับ การปรบัมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ีย
เฟด ซึ่งควรจะต้องเห็นการทยอยกลับมาเช่ือวา่ เฟดจะสามารถ
ลดดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้ (ลุ้นรายงานข้อมูลการจา้งงาน
สหรฐัฯ) อีกท้ัง รฐับาล Trump 2.0 ก็ควรยังไม่รบีด าเนิน
นโยบายกีดกันทางการค้าท่ีรุนแรงในเดือนน้ี ซึ่งหากตลาดหุ้น
ไทยมีแนวโน้มรบีาวด์ขึ้นได้จรงิ เรามองวา่ นักลงทุนต่างชาติก็
อาจเริม่ทยอยกลับเข้าซื้อหุ้นไทยได้บ้าง (เน้น Buy on Dip)

ส่วนในฝ่ังตลาดบอนด์ แม้วา่นักลงทุนต่างชาติจะเริม่ทยอยขาย
ท าก าไรสถานะถือครองบอนด์ระยะยาวออกมาบ้าง แต่เรามองวา่ 
ตราบใดท่ีผู้เล่นในตลาดยังเช่ือวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะ
สามารถทยอยลดดอกเบ้ียได้อย่างน้อย 1 ครัง้ ในปีน้ี การปรบัตัว
ข้ึนของบอนด์ยีลด์ระยะยาว ก็อาจเพ่ิมแรงจงูใจให้นักลงทุน
ต่างชาติทยอยกลับเข้าซื้อบอนด์ไทยได้บ้าง 

ท าให้เรามองวา่ ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติในตลาดทุนไทยน้ัน 
อาจไม่ได้เป็นการขายสุทธิอย่างต่อเน่ือง และน่าจะเห็นการทยอย
กลับเข้าซื้อสินทรพัย์ไทยได้บ้าง ช่วยลดทอนแรงกดดันฝ่ังออ่น
ค่าต่อเงินบาทได้   

ปัจจัยกดดันฝั่ งอ่อนค่าหรอืชะลอการแข็งค่าในระยะส้ันน้ี

1) “Dark Matter in the bond market at work” หากประเมิน
การเคล่ือนไหวของบอนด์ยีลด์ระยะยาว อย่าง บอนด์ยีลด์ 10 ปี ท่ัว
โลกในช่วงน้ี จะเห็นได้วา่ การปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ระยะยาวน้ัน ดู
เหมือนจะได้แรงหนุนจากปัจจยัท่ี Neel Kashkari ประธานเฟด 
สาขา Minneapolis เรยีกวา่ “Dark Matter” ส าหรบัตลาดบอนด์ 
อย่าง Term Premium ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนส่วนเพ่ิมท่ีนัก
ลงทุนต้องการ ในการถือครองบอนด์ระยะยาว โดย Term 
Premium อาจเคล่ือนไหวไปตาม มุมมองของตลาดต่อแนวโน้มการ
ขาดดุล/เกินดุลงบประมาณของรฐับาล แนวโน้มปรมิาณการออก
บอนด์ รวมถึงแนวโน้มอัตราการเติบโตเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ 
มากกวา่จะเคล่ือนไหวไปตาม มุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบาย 

โดยนับต้ังแต่ ตลาดรบัรูผ้ลการเลือกต้ังสหรฐัฯ Term Premium 
ของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็ปรบัตัวสูงข้ึนต่อเน่ือง จนแตะระดับ 
+0.5% สูงท่ีสุดนับต้ังแต่ปี 2015 ท่ามกลางความกังวลผลกระทบจาก
การด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 ท่ีอาจท าให้รฐับาล
สหรฐัฯ ขาดดุลงบประมาณมากขึ้น ขณะท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็อาจ
ขยายตัวได้ดี ส่วนอัตราเงินเฟ้อก็อาจชะลอตัวลงช้า เส่ียงปรบัตัว
สูงขึ้น ซึ่งตราบใดท่ีผู้เล่นในตลาดยังคงต้องการ Term Premium
ท่ีสูงอยู่ ก็อาจเป็นเรื่องยากท่ีจะเห็นบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัว
ลดลงในระยะส้ัน ท าให้เงินดอลลารก็์ยังพอได้แรงหนุนอยู่ 
ขณะเดียวกัน สกุลเงินอื่นๆ อย่าง เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ก็เผชิญแรง
กดดันฝ่ังอ่อนค่า ตามส่วนต่างบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ กับญ่ีปุ่น ท่ี
จะอยู่ในระดับสูงหรอืกวา้งมากขึ้น นอกจากน้ี ราคาทองค าก็อาจ
ปรบัตัวขึ้นต่อได้ยาก หรอืย่อตัวลงได้ ในกรณีท่ี บอนด์ยีลด์ระยะยาว
ยังคงปรบัตัวสูงขึ้น

ส่วนในฝ่ังอังกฤษ ผู้เล่นในตลาดก็กังวลต่อแนวโน้มการด าเนิน
นโยบายการคลังของรฐับาลอังกฤษเช่นกัน ดังจะเห็นได้จากการ
ปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองของบอนด์ยีลด์ 10 ปี อังกฤษ จนคล้ายกับช่วง
เกิด Liz Truss-Bond Shock ในปี 2022 ซึ่งสรา้งแรงกดดันต่อ
สินทรพัย์อังกฤษ ท้ังหุ้นและเงินปอนด์อังกฤษ (GBP) ท าให้หากผู้
เล่นในตลาดยังคงไม่ม่ันใจต่อทิศทางการด าเนินนโยบายการคลังของ
รฐับาลอังกฤษ ภายใต้การน าของพรรค Labour ก็อาจท าให้
นอกจากบอนด์ยีลด์ 10 ปี อังกฤษ เส่ียงปรบัตัวขึ้นต่อ เงินปอนด์
อังกฤษก็อาจออ่นค่าลง และหนุนให้เงินดอลลารยั์งคงแข็งค่าได้

2) “2025 is the year of Snake Not Dragon…Still no 
optimisms for China recovery” เรากังวลวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจ
ยังขาดความมั่นใจต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี โดยเฉพาะ
ในช่วงหลังท่ีรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ ท้ังดัชนี PMI อัตราเงินเฟ้อ 
CPI และดัชนีราคาผู้ผลิต ต่างก็ยังไม่ได้สะท้อนวา่ เศรษฐกิจจนีได้ฟื้ น
ตัวดีขึ้นชัดเจน หลังการด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ทางการจนีในปีก่อนหน้า ท าให้สินทรพัย์จนี โดยเฉพาะหุ้นจนี และเงิน
หยวน (CNY) เส่ียงเผชิญแรงกดดัน ซึ่งหากรฐับาล Trump 2.0 
เริม่ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้ากับจนี เรว็และรุนแรงกวา่คาด ก็
อาจกดดันให้เงินหยวนจนีเส่ียงอ่อนค่าลงต่อเน่ือง ไปจนถึงระดับ 
7.50 หยวนต่อดอลลาร ์(เราคาดวา่ อาจจะได้เห็นในช่วงไตรมาสท่ี 2 
ของปีน้ี) ท าให้เรามองวา่ สกุลเงินฝ่ังเอเชีย อย่าง เงินบาท ก็อาจ
เผชิญแรงกดดันฝ่ังออ่นค่า เพ่ิมเติม ได้ หากเงินหยวนจนีอ่อนค่าลง
ต่อเน่ือง ตามความกังวลแนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจจนี ซึ่งเรามอง
วา่ จ าเป็นต้องเห็นรายงานข้อมูลเศรษฐกิจรายเดือนของจนีท่ีดีขึ้น
ชัดเจน ถึงจะช่วยหนุนความเช่ือมั่นของผู้เล่นในตลาดได้  



Technical Valuation & Quantitative Perspectives

ส าหรบั Time Frame Weekly สัญญาณจาก RSI และ 
MACD สะท้อนวา่ แนวโน้มการอ่อนค่าของเงินบาทต้ังแต่ช่วง
เดือนตุลาคมน้ัน มีก าลังมากขึ้น หลัง RSI ปรบัตัวขึ้นเหนือ โซน 
50 ขณะท่ี Stochastic อาจช้ีวา่ เงินบาทมีโอกาสทยอยแข็งค่า
ขึ้น ขณะท่ี ในส่วนของ Time Frame Daily น้ัน RSI MACD
และ Stochastic สะท้อนวา่ โมเมนตัมการออ่นค่าของเงินบาท
ยังมีก าลังอยู่ แต่ Stochastic ได้เข้าสู่โซน Oversold 
(ส าหรบั USDTHB) ท าให้เงินบาทอาจชะลอการออ่นค่าลงบ้าง 
และอาจแกวง่ตัว Sideways

เราคงประเมินวา่ เงินบาทอาจแกวง่ตัวในกรอบท่ีกวา้งพอสมควร 
โดยเงินบาทจะมีโซนแนวรบัแรกแถว 34.50 บาทต่อดอลลาร ์
(แนวรบัถัดไป 34.20-34.30 บาทต่อดอลลาร ์และ 34.00 บาท
ต่อดอลลาร)์ ส่วนโซนแนวต้านแรกจะอยู่ในช่วง 34.80 บาทต่อ
ดอลลาร ์โดยมีแนวต้านส าคัญถัดไปแถว 35.00 บาทต่อดอลลาร์

อน่ึง เม่ือประเมินจาก positioning ของผู้เล่นในตลาด เรา
พบวา่ ผู้เล่นในตลาด อาจเพ่ิมสถานะ Short THB (มองเงินบาท
อ่อนค่าลง) จากช่วงกลางเดือนธันวาคม ท่ีเงินบาทแข็งค่าหลุด
โซน 34.00 บาทต่อดอลลาร ์แต่สถานะ Net Short THB ยัง
ไม่ได้อยู่ในระดับท่ี Extreme จนท าให้เรามั่นใจวา่ เงินบาทจะ
สามารถกลับมาแข็งค่าข้ึนได้ชัดเจน ท าให้เรามองวา่ เงินบาท
เส่ียงเผชิญความผันผวน Two-Way Volatility ขึ้นกับการ
ปรบัรูปั้จจยัใหม่ๆ โดยผู้เล่นในตลาดอาจเดินหน้าเพ่ิมสถานะ 
Short THB หากเงินบาทอ่อนค่าทะลุโซนแนวต้าน 34.80 บาท
ต่อดอลลาร ์ได้ชัดเจน แต่หากเงินบาทกลับมาแข็งค่าข้ึน หลุด
โซน 34.50 บาทต่อดอลลาร ์ผู้เล่นในตลาดอาจลดสถานะ Short 
THB ลงบ้าง ลดทอนแรงกดดันฝ่ังอ่อนค่าต่อเงนิบาทได้ 

และจากการใช้ Monte Carlo Simulation (1,000 ครัง้) 
เพ่ือให้สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เรา
พบวา่ ค่าเงินบาทอาจอยู่ท่ีระดับ 34.05+/-0.20 บาทต่อ
ดอลลาร ์ณ ส้ินเดือนมกราคม ได้ อย่างไรก็ตาม เราอยากเน้น
ย้าวา่ Monte Carlo Simulation น้ีจะสะท้อนการเคล่ือนไหว
ของเงินบาท ผ่านปัจจยั Seasonality เป็นหลัก ท าให้อาจได้ผล
ท่ีแตกต่างจาก Discretionary view หากมีปัจจยัอื่นๆ เข้ามา

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

Open Trade Ideas

1) ทยอย Take Profits ILB & KT-ILF (เริม่สถานะ 6 กุมภาพันธ์ 
2024): แม้วา่ บอนด์ยีลด์ระยะกลาง (Bell part of the curve) ยัง
พอปรบัตัวลดลงได้บ้าง ตามความต้องการถือบอนด์ของบรรดานัก
ลงทุนสถาบันและนักลงทุนต่างชาติ ตราบใดท่ี ผู้เล่นในตลาดยังคง
มุมมองวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) อาจเดินหน้าลดดอกเบ้ีย
ได้ในปีน้ี หากเศรษฐกิจไทยเผชิญแรงกดดันจากนโยบายกีดกันทาง
การค้าของรฐับาล Trump 2.0 แต่เรามองวา่ ในระยะส้ัน หาก ธปท. 
ยังไม่ได้ส่งสัญญาณพรอ้มลดดอกเบ้ียท่ีชัดเจน และอาจลดดอกเบ้ีย
ได้ในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี อย่างท่ีเรากังวล บอนด์ยีลด์ระยะกลางก็
อาจปรบัตัวขึ้นได้บ้าง หรอืไม่ได้ปรบัตัวลงชัดเจน อีกท้ัง เรามองวา่ 
อัตราเงินเฟ้อก็อาจไม่ได้ทยอยสูงขึ้นต่อเน่ืองชัดเจน ท าให้เรามองวา่ 
ในช่วงน้ีก็อาจเป็นจงัหวะในการทยอยขายท าก าไร Long ILB & KT-
ILF ท่ีเราได้แนะน าไป

2) Long JPY (Let Buy on Dip): 
Entry ต่ากวา่ระดับ 22 บาทต่อ 100 เยน
Stop Loss ระดับท่ีควรสอดคล้องกับ 2X Reward:Risk

เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ซึ่งจะได้
แรงหนุนจากแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น รวมถึงโอกาสท่ี
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) อาจเดินหน้าใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด
มากข้ึนเพ่ิมเติม โดยเราคงคาดการณ์เดิมวา่ เงินเยนญี่ปุ่นยังมี
แนวโน้มท่ีจะทยอยแข็งค่าขึ้นสู่โซนแนวรบั 150* เยนต่อดอลลารไ์ด้
ในช่วงส้ินปีน้ี (ท้ังน้ี ต้องจบัตาผลการประชุม BOJ และการประชุม 
FOMC ของเฟด อย่างใกล้ชิด)

เราคงมองวา่ เงินเยนญี่ปุ่น (JPYTHB) ยังมีแนวโน้มทยอยแข็งค่า
ขึ้นได้ (มีโอกาสเห็น JPYTHB เกินระดับ 23.00* บาทต่อ 100 เยน 
ได้ในปีน้ี) 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

*เราปรบัคาดการณ์แนวโน้มเงินเยนญ่ีปุ่น (USDJPY) และเงินบาท 
(USDTHB) ใหม่ หลังจากออกบทวเิคราะห์ค่าเงินบาทเดือนธันวาคม



Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญ
และผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไป
ด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้ม
ดอกเบ้ียเฟดและธนาคารกลางอื่นๆ ซึ่งต้องรอลุ้น รายงาน
ข้อมูลตลาดแรงงานสหรฐัฯ (รบัรูใ้นช่วง 20.30 น. ของคืนวนัท่ี 
10 มกราคม ตามเวลาประเทศไทย) ผลการประชุม FOMC วนัท่ี 
28-29 มกราคม (รบัรูช่้วง 2.00 น. ของวนัท่ี 30 มกราคม ตาม
เวลาประเทศไทย) รวมถึงผลการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่น 
(วนัท่ี 24 มกราคม) และผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป (วนัท่ี 
30 มกราคม)

2) แนวโน้มการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 
โดยเฉพาะ นโยบายกีดกันทางการค้า 

3) ความกังวลของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการด าเนินนโยบาย
การคลังของบรรดาประเทศเศรษฐกิจหลัก ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ต่อ “Term Premium” ของบอนด์ระยะยาว

4) มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนี ซึ่งจะข้ึนกับการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของทางการจนี รวมถึงรายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญของจนี 

5) พัฒนาการของสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง 
รวมถึงพ้ืนท่ีความขัดแย้งอื่นๆ เช่น สงครามรสัเซีย-ยูเครน

และ 6) สถานการณ์การเมืองไทย รวมถึงสถานการณ์การเมือง
ในต่างประเทศ ท้ัง ฝรัง่เศสและเยอรมนี ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ
เงินยูโร (EUR) 

Scenario Analysis for USDTHB Outlook in 2025

เราขอเน้นย้าวา่ ส าหรบัปี 2025 เรามองวา่ ทิศทางเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงิน จะขึ้นกับ การด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล 
Trump 2.0 โดยเฉพาะนโยบายกีดกันทางการค้า และนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจสหรฐัฯ รวมถึงแนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงินของ
บรรดาธนาคารกลางหลัก ซึ่งท้ังสองปัจจยัดังกล่าว ก็อาจส่งผล
กระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยและการตัดสินใจของ ธปท. ในการ
ด าเนินนโยบายการเงินได้ นอกจากน้ี พัฒนาการของปัจจัยเส่ียงด้าน
ภูมิรฐัศาสตร ์ก็อาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินได้ โดย
สถานการณ์ความขัดแย้งในพ้ืนท่ีต่างๆ ก็อาจปรบัเปล่ียนไปได้ ตาม
การด าเนินนโยบายต่างประเทศของรฐับาล Trump 2.0 ด้วยเช่นกัน 

ดังน้ัน เราจงึมองวา่ การประเมินแนวโน้มค่าเงิน ควรประเมินใน
ลักษณะ Scenario Analysis เพ่ือให้ครอบคลุมความเป็นไปได้ของ
การด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 โดยเฉพาะในส่วน
ของนโยบายกีดกันทางการค้า 

โดยในการประเมินแนวโน้มเงินบาทของเราน้ัน เราต้ังต้นจากการ
ประเมินความรุนแรงของนโยบายกีดกันทางการค้า ซึ่งเรามองวา่ แม้
รฐับาล Trump 2.0 จะได้เสียงสนับสนุนจากสภาคองเกรส ทวา่ ท้ัง
สภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา พรรครพัีบลิกัน ก็มีเสียงเกินก่ึงหน่ึงไม่
มากนัก หรอื อาจจะเรยีกได้วา่ “Thin Majority” ซึ่งน้อยกวา่สมัย 
Trump 1.0 ด้วยซ้า ท าให้การด าเนินนโยบายต่างๆ ตามท่ี วา่ท่ี
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรมัป์ ได้หาเสียงเอาไว ้อาจไม่ได้เกิดข้ึนง่ายนัก 
หากมี ส.ส. หรอื ส.ว. พรรครพัีบลิกัน ไม่ก่ีเสียง โหวตไม่เห็นด้วย 
นอกจากน้ี ผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้า ก็อาจกดดันภาค
การผลิตของสหรฐัฯ ดังจะเห็นได้จากหลังช่วงสงครามการค้าครัง้
แรก ภาคการผลิตของสหรฐัฯ มีการจา้งงานท่ีลดลง โดยเฉพาะใน
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีต้องใช้วตัถุดิบในหมวดท่ีรฐับาลสหรฐัฯ ได้ขึ้น
ภาษีน าเข้า นอกจากน้ี ผลส ารวจนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่ ราว 60% ก็
ประเมินวา่ นโยบายกีดกันทางการค้าท่ีอาจเกิดข้ึน อาจท าให้ภาคการ
ผลิตของสหรฐัฯ ลดการจา้งงานลงได้ และเมื่อพิจารณาสัดส่วนการ
น าเข้าสินค้าเทียบ GDP ของแต่ละรฐั จะเห็นได้วา่ รฐัท่ีโดนัลด์ ทรมัป์ 
ชนะในการเลือกต้ังส่วนใหญ่ เป็นรฐัท่ีมีสัดส้วนการน าเข้าสินค้าต่อ 
GDP สูง ท าให้เรามองวา่ หากรฐับาล Trump 2.0 ด าเนินนโยบายกีด
กันทางการค้าท่ีรุนแรง ตามท่ีหาเสียงไว ้ก็อาจส่งผลกระทบเชิงลบ 
ต่อฐานเสียงพรรรพัีบลิกัน รวมถึงคนอเมรกัินโดยรวม ได้อย่างมี
นัยส าคัญ ท าให้ในเชิงการเมือง บรรดา ส.ส. และ ส.ว. พรรครพัีบลิ
กัน อาจไม่ได้ต้องการสนับสนุนนโยบายกีดกันทางการค้าท่ีรุนแรง
และส่งผลกระทบเป็นวงกวา้งนัก โดยในส่วนของการประเมินผล
กระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้าน้ัน เราจะให้วา่ อาจขึ้นภาษี
น าเข้ากับสินค้าจากจนี 20% และ 10% สินค้าจากประเทศอื่นๆ ซึ่งก็
น่าจะเพียงพอต่อการขาดดุลงบประมาณท่ีจะเกิดข้ึน หากรฐับาล 
Trump 2.0 ขยายเวลามาตรการภาษี Tax Cuts and Jobs Act 
(TCJA) ท้ังน้ี เราไม่ตัดโอกาสท่ี การด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า 
อาจรุนแรงน้อยกวา่ท่ีเราประเมินได้ในปีน้ี 

ส าหรบั ในแต่ละ Scenario น้ัน จะมีความแตกต่างกันชัดเจน ในเรื่อง
ของจงัหวะการเริม่ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า ความรุนแรงของ
นโยบายดังกล่าว รวมถึงจงัหวะการท านโยบายลดทอนกฎระเบียบ
ต่างๆ (Deregulation) เพ่ือกระตุ้นการลงทุนในภาคเอกชน แต่ใน
ส่วนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีส าคัญ อย่าง การขยายเวลามาตรการ
ภาษี (TCJA) น้ัน เรามองวา่จะเกิดข้ึนในช่วงไตรมาสท่ี 4



ในกรณีฐาน (Base Case) เรามองวา่ รฐับาล Trump 2.0 
อาจเริม่ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้า ในช่วงไตรมาสท่ี 2 
ของปีน้ี ท าให้เงินบาทเส่ียงทยอยออ่นค่าลงต่อเน่ือง ทดสอบ
โซน 36 บาทต่อดอลลาร์ ซึ่งเงินบาทจะอ่อนค่ามากกวา่ หรอื 
น้อยกวา่ท่ีเราประเมินไวน้ั้น อาจขึ้นกับ การตัดสินใจด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ด้วย โดย
หาก ธปท. ยังไม่รบีลดดอกเบ้ียในเดือนมิถุนายน ตามท่ีเรา
ประเมินไว ้เงินบาทก็อาจไม่ได้อ่อนค่าไปมากนัก ส่วนในช่วงครึ่ง
หลังของปี 2025 เรามองวา่ เงินบาทยังพอมีแนวโน้มทยอย
กลับมาแข็งค่าข้ึนได้บ้าง หลังธีม US Exceptionalism ท่ีหนุน
การแข็งค่าของเงินดอลลาร ์จนเข้าสู่โซน Overvalued น้ัน อาจ
เผชิญแรงขายท าก าไรได้บ้าง อีกท้ัง รฐับาล Trump 2.0 อาจ
เปิดการเจรจาการค้ากับบรรดาประเทศต่างๆ ซึ่งจะช่วยลดทอน
แรงกดดันจากธีม Trade War ลงได้บ้าง และท่ีส าคัญ ในช่วง
ครึ่งหลังของปี โดยเฉพาะช่วงปลายปี เงินบาทจะยังคงได้แรง
หนุนจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของภาคการท่องเท่ียว ซึ่งมีโอกาสท่ี
จะเห็นจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเข้าใกล้ระดับก่อนเกิดวกิฤต 
COVID-19 ท าให้เงินบาทอาจจบส้ินปีน้ี แถว 34.50-35.00 บาท
ต่อดอลลาร ์

ในกรณี Fast & Furious Trump เราจะให้วา่ รฐับาล Trump 
2.0 จะเริม่ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้าได้ต้ังแต่ในช่วงไตร
มาสแรกของปีน้ี กดดันให้ เงินบาทและบรรดาสกุลเงินเอเชีย 
ทยอยอ่อนค่าลงต่อเน่ือง (ปัจจยั Seasonality ก็อาจไม่ช่วย
มากนัก) และมีโอกาสท่ีจะเห็นเงินบาทอ่อนค่าทะลุโซน 36 บาท
ต่อดอลลาร ์ได้ไม่ยากในช่วงไตรมาสท่ีสอง ซึ่งมีโอกาสท่ีจะเห็น 
ธปท. เริม่ลดดอกเบ้ียในช่วงไตรมาสท่ีสอง และสามารถลด
ดอกเบ้ียเพ่ิมเติมได้อีกในช่วงครึ่งหลังของปี หากนโยบายกีดกัน
ทางการค้า ส่งผลกระทบเชิงลบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างหนัก โดย
ในกรณีน้ี เงินบาทอาจทยอยแข็งค่าข้ึนบ้าง หนุนโดยช่วงไฮซีซั่น
ของการท่องเท่ียวในช่วงส้ินปี ทวา่ เงินบาทก็อาจจบส้ินปีท่ีระดับ 
35.25-35.75 บาทต่อดอลลาร์

และในกรณีสุดท้าย Americans First Trump เรามองวา่ 
รฐับาล Trump 2.0 จะด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้าบ้าง 
อาจเน้นรายสินค้าและรายประเทศ รวมถึงอาจมีการใช้มาตรการ
อื่นๆ นอกจากการต้ังก าแพงภาษี เช่น การตัดสิทธ์ิ GSP หรอื 
เพ่ิมQuota การน าเข้าสินค้า จากสหรฐัฯ ท าให้ผลกระทบจาก
มาตรการกีดกันทางการค้าจะไม่รุนแรง ส่งผลให้ เงินบาทจะ
ไม่ได้อ่อนค่าทดสอบโซน 36.00 บาทต่อดอลลาร ์ส่วน ธปท. ก็
อาจมีแนวโน้ม “คงดอกเบ้ีย” ท่ีระดับ 2.25% ได้ตลอดท้ังปี 
(หรอื อย่างน้อยก็อาจลดดอกเบ้ียเพียง 1 ครัง้ สู่ระดับ 2.00% 
ถ้าจ าเป็น) ขณะท่ี เฟด อาจลดดอกเบ้ียได้ตาม Dot Plot ทวา่ 
เฟดอาจส่งสัญญาณจบรอบการลดดอกเบ้ียได้ในการประชุม
เดือนธันวาคม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีจะได้อานิสงส์
จากนโยบายท่ีเน้นกระตุ้นเศรษฐกิจสหรฐัฯ ขณะเดียวกัน รฐับาล 
Trump 2.0 อาจกลับมาส่งสัญญาณพรอ้มใช้นโยบายกีดกัน
ทางการค้าท่ีรุนแรงขึ้นในปี 2026 ได้ หลังเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ยังคงขยายตัวได้ดี และชาวอเมรกัินมีความมั่งค่ังท่ีดีขึ้น ท าให้
เงินดอลลารม์ีโอกาสกลับมาแข็งค่าข้ึนบ้างในช่วงปลายปี กดดัน
ให้เงินบาทอาจแข็งค่าข้ึนต่อไม่มากนัก จบส้ินปีแถว 34.50-
35.00 บาทต่อดอลลาร ์เช่นเดียวกับ กรณีฐาน 

อน่ึง เราขอย้าวา่ คาดการณ์ของเราต่อแนวโน้มเงินบาทอาจ
ปรบัเปล่ียนไปได้พอสมควรจากท่ีเราประเมินไว ้ขึ้นกับการด าเนิน
นโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 แต่เราเช่ือวา่ การประเมิน
ความเป็นไปได้ของกรณีต่างๆ หรอืการท า Scenario Analysis จะ
ช่วยให้รบัมือกับความไม่แน่นอนของรฐับาล Trump 2.0 ได้ 

และท่ีส าคัญ แม้คาดการณ์ของเราอาจปรบัเปล่ียนไปได้ ตาม
สถานการณ์ แต่ส่ิงท่ีเราม่ันใจวา่จะเกิดข้ึน คือ ความผันผวนของ
ตลาดการเงินท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้นและอย่างน้อยจะอยู่ในระดับสูงกวา่
ค่าเฉล่ียในอดีตท่ีผ่านมา ท าให้ในการป้องกันความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียนน้ัน ควรใช้การผสมผสานกลยุทธ์ท่ีหลากหลาย ไม่วา่จะ
เป็น Option หรอื Local Currency หรอืแม้จะใช้ การฝากเงิน FCD 
หรอื USD Term Fund 



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 
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MSCI World 847.2 0.9 -1.1 -2.9 20.8 6.7 0.7 18.1 WTI ($/bbl) 74.0 1.1 6.2 5.7 1.7 3.1

MSCI DM 3,737.5 0.9 -1.1 -3.0 20.8 6.7 0.8 19.2 Brent ($/bbl) 76.5 0.8 4.4 3.9 -2.2 2.5

MSCI EM 1,073.2 0.2 -0.9 -2.6 10.1 -1.2 -0.1 11.8 Natural Gas ($/MMBtu) 3.4 -8.4 -9.7 10.3 25.7 -7.7 

MSCI EM ex.China 7,136.9 0.2 -0.3 -2.4 6.5 0.1 0.6 12.7 Gold ($/oz) 2,640.2 -0.7 0.3 -0.1 29.3 0.6

MSCI Asia ex.Japan 701.4 0.3 -1.1 -2.1 14.5 -1.4 -0.3 12.5 Copper ($/mt) 8,768.0 0.9 -0.9 -2.7 4.2 1.3

MSCI ASEAN 678.5 -0.1 -0.3 -2.6 13.3 2.8 -0.4 13.2 Baltic Dry index 1,029.0 3.2 5.4 -16.8 -50.8 3.2

MSCI LATAM 1,842.6 -0.9 -2.2 -6.1 -24.6 3.1 -0.5 7.9 Bloomberg Commod. Index 238.0 -1.1 0.5 1.4 5.4 -0.2 

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 5,942.5 1.3 -1.6 -1.7 28.0 9.1 1.0 21.9 US 4.60 4 -3 37 68 3

NASDAQ 100 21,326.2 1.7 -2.0 0.5 31.3 9.8 1.5 26.5 Europe (Germany) 2.43 5 3 37 40 6

Russell 2000 2,268.5 1.6 -0.5 -6.0 17.4 1.4 1.7 29.1 UK 4.59 -0 -4 35 95 3

STOXX600 508.2 -0.5 0.9 -1.3 10.8 4.7 0.1 13.3 Japan 1.10 0 -2 2 49 0

FTSE100 8,224.0 -0.4 1.1 -1.5 11.0 7.5 0.6 11.4 China 1.62 -0 -8 -37 -93 -5 

DAX30 19,906.1 -0.6 0.1 -2.3 20.0 7.4 -0.0 13.1 South Korea 2.76 2 -13 5 -58 -11 

NIKKEI 225 39,894.5 -1.0 1.9 2.2 21.6 14.1 0.0 20.0 Indonesia 7.02 2 -2 12 36 2

TOPIX 2,784.9 -0.6 2.1 2.2 19.0 14.5 0.0 14.9 India 6.78 -1 -1 7 -44 2

Hang Seng 19,760.3 0.7 -1.7 -0.3 25.2 -1.2 -1.2 9.0 Thailand 2.31 -0 3 1 -44 0

HSCEI (H-Share) 7,159.3 1.0 -2.0 0.8 33.4 -0.1 -1.3 8.3 Global Aggregate Bonds 461.8       -1 -2 -11 -5 -2 

CSI300 (A-Share) 3,775.2 -1.2 -5.3 -4.9 16.9 -5.4 -4.1 12.4 Global Investment Grade 267.7        -0 -1 -8 5 -1 

Vietnam VN-Index 1,254.6 -1.2 -1.4 -1.1 10.7 -4.7 -1.0 10.1 Global High Yield 1,665.3     3 3 -15 162 3

SET 1,384.8 0.4 -1.1 -4.6 0.4 -2.8 -1.1 14.1 EM Bonds (Local FX) 149.3        0 1 -0 5 0

JCI 7,164.4 0.0 1.0 -2.6 1.3 6.3 1.2 11.3 CDX Investment Grade 48.7         -0.7 -0.6 1.1 -11.3 -1.2 

SENSEX 79,223.1 -0.9 0.7 -3.0 11.4 11.4 1.4 20.4 CDX High Yield 304.2       -4.2 -1.9 13.6 -71.4 -7.3 

Sectors* Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Currencies (Dollar Crosses) Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

Cons. Disc. 424.0 1.5 -2.6 -2.3 25.4 2.8 0.5 20.8 Dollar Index 108.95 -0.4 0.8 2.4 6.3 0.4

REITs 1,156.8 1.3 -0.3 -6.8 1.4 -8.0 0.5 5 EUR 1.031 0.4 -1.1 -1.9 -5.6 -0.4 

Tech./IT 779.1 1.5 -1.9 -1.3 39.5 13.3 1.3 26.8 GBP 1.242 0.3 -1.2 -2.0 -1.9 -0.7 

Utilities 163.1 0.7 0.9 -2.8 13.0 4.6 1.3 14.6 JPY 157.26 0.2 0.4 -4.9 -8.9 -0.0 

Communication Serv. 126.4 0.6 -1.2 1.0 34.5 5.9 1.1 18.7 AUD 0.622 0.2 -0.0 -4.2 -7.7 0.5

Industrial 378.2 0.5 -0.7 -5.1 15.6 6.7 0.4 19.2 CNY 7.32 -0.3 -0.3 -0.5 -2.4 -0.3 

Infras. 2,271.8 0.4 0.9 -4.4 16.8 5.0 0.9 14.9 KRW 1,470.7 0.1 0.0 -2.9 -11.3 0.5

Material 305.1 -0.2 -1.2 -8.7 -5.7 -2.4 -0.3 14.6 TWD 32.96 -0.2 -0.5 -1.2 -6.0 -0.5 

Energy 245.0 0.9 3.3 -4.8 3.3 13.8 2.0 11.6 INR 85.78 -0.0 -0.3 -1.3 -2.9 -0.2 

Healthcare 351.5 0.6 -0.3 -4.2 0.4 1.6 0.6 16.8 IDR 16,197 0.0 0.2 -1.5 -4.4 -0.4 

Cons. Stap. 271.6 -0.1 -1.5 -4.4 4.6 0.5 -0.5 18.6 THB 34.50 -0.3 -1.2 -0.5 -0.0 -0.4 

Financial 180.4 0.5 -0.6 -3.4 25.8 8.9 0.3 12.6 SGD 1.370 0.0 -0.9 -1.8 -3.0 -0.3 



แนวโน้มค่าเงินบาทในปี 2025 จะขึ้นกับการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 ท าให้
เราแนะน าวา่ ควรประเมินแนวโน้มค่าเงินบาทด้วยการท า Scenario Analysis



แม้วา่แนวโน้มค่าเงนิบาทในป ี2024 จากปัจจยั Seasonality ท่ีประเมินไว ้ณ ปลายปี 
2023 จะต่างจากการเคล่ือนไหวท่ีเกิดข้ึนจรงิ ทวา่ ปัจจยั Seasonality ก็พอให้เห็น
แนวโน้มการออ่นค่าลงของเงนิบาทในช่วงครึง่แรกของปี ก่อนท่ีจะกลับมาแข็งค่าขึ้น

ในช่วงครึง่หลัง สอดคล้องกับส่ิงท่ีเกิดข้ึนจรงิ

Source: Bloomberg, ChatGPT, Google Colab and Krungthai Global Markets

แนวโน้มค่าเงนิบาท จากปัจจยั Seasonality

เพ่ือเปรยีบเทียบข้อมูลจรงิ กับคาดการณ์ต้นปีจาก Seasonality Pattern
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เราม่ันใจวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะไม่รบีลดดอกเบ้ีย จนกวา่จะเห็นผลกระทบท่ีชัดเจนจาก
นโยบายกีดกันทางการค้าของรฐับาล Trump 2.0 นอกจากน้ี นโยบายช่วยเหลือลูกหนี้ในช่วง

ปลายปีท่ีผ่านมาก็เริม่ส่งผลดีต่อภาวะการเงิน

โดยเรามองวา่ ธปท. อาจลดดอกเบ้ียสู่ระดับ 2.00% ได้เรว็สุดในการประชุมเดือนมิถุนายน แต่ไม่
ปิดโอกาสท่ี ธปท. อาจลดดอกเบ้ียได้ช้ากวา่คาด หรอืคงดอกเบ้ียตลอดท้ังปี หากรฐับาล Trump 

2.0 เริม่นโยบายกีดกันทางการค้าช้ากวา่คาด หรอืเศรษฐกิจไทยได้รบัผลกระทบไม่มากนัก 

Source: BOT’s Monetary Policy Forum 6 Jan 2025



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. 


