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▪ สัปดาห์ท่ีผ่านมา แม้รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่วน
ใหญ่จะออกมาดีกวา่คาด จนผู้เล่นในตลาดมั่นใจวา่ เฟด
อาจลดดอกเบ้ียไม่เกิน 2 ครัง้ ในปีน้ี แต่ธีม “Sell US 
Assets” จากความกังวลเสถียรภาพการคลังของ
สหรฐัฯ ยังคงกดดันให้เงินดอลลารอ์่อนค่าลงราว -2%

▪ ควรรอลุ้น รายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญจากสหรฐัฯ 
และรอติดตาม ถ้อยแถลงของบรรดาเจ้าหน้าท่ีเฟด

▪ เงินดอลลารอ์าจยังไม่สามารถกลับมาแข็งค่าขึ้นชัดเจน 
จนกวา่ตลาดจะกลับมาเช่ือมั่นในการถือครองสินทรพัย์
สหรฐัฯ มากข้ึนชัดเจน ซึ่งต้องรอลุ้นรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจส าคัญของสหรฐัฯ และถ้อยแถลงของบรรดา
เจา้หน้าท่ีเฟด ในส่วนของค่าเงินบาท เรายอมรบัวา่ โม
เมนตัมการแข็งค่ามีก าลังมากขึ้น สวนทางกับท่ีเราได้
ประเมินไวก่้อนหน้า ท้ังน้ี ช่วงต้นสัปดาห์ เงินบาทอาจ
เผชิญแรงกดดันจากโฟลวธ์ุรกรรมจา่ยเงินปันผลให้กับ
บรรดานักลงทุนต่างชาติ ทวา่เงินบาทก็เส่ียงเผชิญ 
Two-Way Volatility ขึ้นกับทิศทางของราคาทองค า
และบรรดาสกุลเงินเอเชีย ท่ีเคล่ือนไหวสอดคล้องกับเงิน
บาทในระดับสูง ส่วนแรงขายสินทรพัย์ไทยจากนักลงทุน
ต่างชาติอาจเริม่กลับมาได้ หากเงินบาทไม่สามารถแข็ง
ค่าข้ึนทะลุ 32.50 บาทต่อดอลลาร ์ได้อย่างชัดเจน

▪ มองกรอบเงินบาทสัปดาห์น้ี
32.15-32.95 บาท/ดอลลาร์



มุมมองเศรษฐกิจท่ัวโลก

▪ ฝั่ งสหรฐัฯ – บรรดาผู้เล่นในตลาดจะรอลุ้น รายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ อย่าง ยอดค าส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable 
Goods Orders) เดือนเมษายน รายงานดัชนีภาคการผลิตของ
บรรดาเฟดสาขาต่างๆ (Dallas Fed และ Richmond Fed) ใน
เดือนพฤษาภาคม ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บรโิภค (Conference 
Board Consumer Confidence) ท่ีอาจปรบัตัวดีขึ้นจากเดือน
ก่อนหน้า จากความหวงัการเจรจาการค้าระหวา่งสหรฐัฯ กับ
บรรดาประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะจนี รวมถึง รายงานอัตราการ
เติบโตเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของปี 2025 และอัตราเงินเฟ้อ 
PCE เดือนเมษายน ซึ่งอาจยังไม่ได้สะท้อนถึงผลกระทบจาก
นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ มากนัก นอกจากน้ี ผู้เล่นใน
ตลาดจะรอติดตามภาวะตลาดแรงงานสหรฐัฯ ผ่านรายงานยอดผู้
ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน (Jobless Claims) พรอ้มท้ัง รอ
ติดตามรายงานการประชุม FOMC ล่าสุด (FOMC Meeting 
Minutes) รวมถึง ถ้อยแถลงของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟด 
โดยเฉพาะประธานเฟด Jerome Powell เพ่ือประกอบการ
ประเมินทิศทางนโยบายการเงินเฟด โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดเช่ือ
วา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้ไม่เกิน 2 ครัง้ ในปี 2025 และเฟดอาจ
เดินหน้าลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติม 2 ครัง้ ในปี 2026 (โอกาสลด
ดอกเบ้ีย 3 ครัง้ ในปี 2026 อยู่ท่ีราว 33%) นอกเหนือจากประเด็น
ในข้างต้น ผู้เล่นในตลาดจะรอติดตามพัฒนาการของการเจรจา
การค้าระหวา่งสหรฐัฯ กับบรรดาประเทศคู่ค้า 

▪ ฝั่ งยุโรป – ผู้เล่นในตลาดจะรอประเมินแนวโน้มการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (BOE) ผ่านรายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจของยูโรโซน อาทิ ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บรโิภค 
เดือนพฤษภาคม รวมถึงอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Inflation 
Expectations) ในช่วง 1 ปี และ 3 ปี ข้างหน้า พรอ้มกับรอ
ติดตาม ถ้อยแถลงของบรรดาเจา้หน้าท่ีธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ด้วยเช่นกัน โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดประเมินวา่ ECB มี
โอกาสราว 34% ท่ีจะลดดอกเบ้ีย 3 ครัง้ ครัง้ละ 25bps ในปีน้ี 

▪ ฝั่ งเอเชีย – ผู้เล่นในตลาดจะรอประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจจนี ผ่าน
รายงานดัชนีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตและภาคการบรกิาร 
(Manufacturing & Services PMIs) เดือนพฤษภาคม ซึ่งอาจ
สะท้อนผลกระทบจากนโยบายการค้าของสหรฐัฯ ส่วนในฝ่ังญ่ีปุ่น 
ผู้เล่นในตลาดจะรอประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจญ่ีปุ่น ผ่านรายงาน
ยอดค้าปลีก (Retail Sales) และยอดผลผลิตอุตสาหกรรมใน
เดือนเมษายน พรอ้มรอลุ้นรายงานอัตราเงนิเฟ้อ CPI ของ
กรุงโตเกียว ในเดือนพฤษภาคม เพ่ือประกอบการประเมินแนวโน้ม
ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) โดยล่าสุด ผู้เล่น
ในตลาดต่างประเมินวา่ BOJ มีโอกาสราว 76% ท่ีจะเดินหน้าข้ึน
ดอกเบ้ีย 1 ครัง้ +25bps ในปีน้ี ในส่วนนโยบายการเงินน้ัน บรรดา
นักวเิคราะห์ต่างมองวา่ ธนาคารกลางเกาหลีใต้ (BOK) และ
ธนาคารกลางนิวซีแลนด์ (RBNZ) อาจตัดสินใจลดดอกเบ้ีย 
25bps สู่ระดับ 2.50% และ 3.25% ตามล าดับ ตามแนวโน้มการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ รวมถึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
จากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ 

▪ ฝั่ งไทย – บรรดานักวเิคราะห์ต่างประเมินวา่ ยอดการส่งออก 
(Exports) ของไทยในเดือนเมษายน อาจโตกวา่ +12%y/y ตาม
อานิสงส์การเรง่น าเข้าสินค้าไทยก่อนเผชิญนโยบายกีดกันทาง
การค้าของสหรฐัฯ ขณะท่ียอดการน าเข้า (Imports) อาจ
ขยายตัวราว +7%y/y อย่างไรก็ดี ยอดการส่งออกของไทยท่ี
ขยายตัวได้โดดเด่นในช่วงท่ีผ่านมา กลับไม่ได้สะท้อนวา่ภาคการ
ผลิตอุตสาหกรรมจะขยายตัวได้ดีเช่นกัน โดยปัญหาเชิง
โครงสรา้งท่ีเรื้อรงั กอปรกับผลกระทบจากสินค้าราคาถูกจากจนี 
จะยังคงท าให้ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) เดือนเมษายน หด
ตัวถึง -3.5%y/y ส่วนอัตราการใช้ก าลังการผลิต (Capacity 
Utilization) อาจอยู่แถวระดับ 63% ไม่ต่างจากเดือนก่อนนัก 

Thailand Net FX Reserves $ -2.0b GDP Q1/2025 +3.1%y/y-
Earnings Season
Exports & Imports (Mon)
MPI & Capacity Utilization (Fri)

Asia-
Pacific

CH Ret. Sales +5.1%y/y
RBA Policy Rate 3.85%
BI Policy Rate 5.50%
JP Services PMI 50.8

CH IP +6.1%y/y
JP Mfg. PMI 49.0
JP CPI +3.6%y/y

-

RBNZ Policy Decision (Wed)
BOK Policy Decision (Thu)
JP IP & Retail Sales (Fri)
CH Mfg. & Services PMIs (Sat)

Europe UK Mfg. PMI 45.1

UK CPI +3.5%y/y
UK Ret. Sales +1.2%m/m
UK Serv. PMI 50.2
EU Mfg. PMI 49.4

-
ECB Officials’ Comments
EU Consumer Confidence (Tue)
ECB Inflation Expectations (Wed)

U.S. Cont. Claims 1.903m
Exist. Home Sales -0.5%

Init. Jobless Claims 227k
S&P Mfg. PMI 52.3
S&P Services PMI 52.3
New Home Sales +10.9%

-

Fed Officials’ Comments
CB Consumer Confidence (Tue) 
GDP Q1/25 & Jobless Claims (Thu)
PCE Inflation (Fri)

Negative/Easing Positive/TighteningNeutral This Week’s Calendar

Global Economic Events Reviews and Week Ahead Calendar

Notes: Positive readings indicate “Better” than expected economic data (“Higher” for inflation-related 
data) and “Rate Hike” for central banks’ events; Negative readings indicate “Worse” than expected 
economic data (“Lower” for inflation-related data) and “Rate Cut” for central banks’ events; Neutral 
indicate “Same” as expected economic data or “Unchanged” central banks’ policy rates. Net FX Reserves = 
w/w change of foreign reserves and forward contracts.; US & Japan GDP are reported as %Annualized Q/Q.



Market at a Glance Last
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Commodities Last
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(%)

MSCI World 868.2 -0.3 -1.4 5.6 11.9 13.1 4.1 18.2 WTI ($/bbl) 61.5 0.5 -1.5 -1.2 -20.0 -14.2 

MSCI DM 3,802.8 -0.4 -1.6 5.4 11.9 13.1 3.5 19.2 Brent ($/bbl) 64.8 0.5 -1.0 -2.0 -20.4 -13.2 

MSCI EM 1,171.0 0.5 -0.1 7.1 11.3 7.8 10.1 12.3 Natural Gas ($/MMBtu) 3.3 2.5 0.0 10.3 25.5 -8.2 

MSCI EM ex.China 7,634.4 0.6 -0.4 7.5 5.6 7.6 7.6 12.9 Gold ($/oz) 3,357.5 1.9 4.8 2.1 44.1 27.9

MSCI Asia ex.Japan 762.2 0.5 -0.1 8.3 13.2 8.3 9.2 13.0 Copper ($/mt) 9,641.1 1.3 1.7 3.0 -6.6 11.4

MSCI ASEAN 715.8 1.2 0.8 8.7 19.5 7.2 7.5 13.4 Baltic Dry index 1,340.0 -0.1 -3.5 -2.4 -25.4 34.4

MSCI LATAM 2,248.6 0.1 -0.3 3.2 -0.6 4.1 24.5 9.4 Bloomberg Commod. Index 252.3 0.8 1.8 0.4 2.4 5.8

Major Indices Last
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10yr Goverment Yields

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

S&P 500 5,802.8 -0.7 -2.6 5.2 10.8 14.4 -0.8 21.2 US 4.51 -2 3 13 3 -6 

NASDAQ 100 20,915.7 -0.9 -2.4 7.7 12.1 20.4 -0.2 25.7 Europe (Germany) 2.57 -8 -2 7 -3 20

Russell 2000 2,039.9 -0.3 -3.5 4.3 -0.1 5.0 -8.1 24.4 UK 4.68 -7 3 13 42 11

STOXX600 545.1 -0.9 -0.8 5.8 8.4 11.3 10.0 14.5 Japan 1.54 -4 8 20 54 44

FTSE100 8,718.0 -0.2 0.4 4.0 8.7 8.7 8.6 12.9 China 1.70 1 2 4 -61 2

DAX30 23,629.6 -1.5 -0.6 6.2 26.4 18.4 18.7 15.7 South Korea 2.77 3 10 17 -70 -11 

NIKKEI 225 37,160.5 0.5 -1.6 4.1 -2.0 14.0 -6.0 17.8 Indonesia 6.83 -2 -5 -13 -11 -17 

TOPIX 2,735.5 0.7 -0.2 4.1 2.2 16.2 -0.6 14.5 India 6.25 -2 -2 -8 -79 -51 

Hang Seng 23,601.3 0.2 1.1 8.0 33.1 9.8 19.4 10.3 Thailand 1.86 -3 -1 -4 -96 -44 

HSCEI (H-Share) 8,583.9 0.3 1.4 6.8 36.7 12.1 19.4 9.6 Global Aggregate Bonds 485.4       2 3 -2 29 22

CSI300 (A-Share) 3,882.3 -0.8 -0.2 2.7 11.4 1.8 -0.8 12.8 Global Investment Grade 280.6       1 1 -1 17 12

Vietnam VN-Index 1,314.5 0.0 1.0 7.4 6.1 3.1 4.4 9.9 Global High Yield 1,724.9     0 -0 15 162 63

SET 1,176.4 0.3 -1.6 2.2 -10.2 -7.2 -13.5 12.5 EM Bonds (Local FX) 156.6        0 1 3 12 8

JCI 7,214.2 0.7 1.5 8.5 3.9 5.6 4.2 11.4 CDX Investment Grade 59.5         1.6 4.8 -6.9 10.3 9.7

SENSEX 81,721.1 1.0 -0.7 3.3 9.6 16.0 4.9 21.0 CDX High Yield 369.1        6.1 21.7 -35.9 40.8 57.6

Sectors* Last
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Currencies (Dollar Crosses) Last
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Cons. Disc. 413.1 -0.6 -2.2 6.2 15.3 12.9 -1.5 20.7 Dollar Index 99.11 -0.8 -2.0 -0.7 -5.7 -8.6 

REITs 1,163.1 0.2 -2.4 1.3 7.9 -2.9 1.0 5 EUR 1.136 0.7 1.8 0.4 5.1 9.7

Tech./IT 748.9 -1.1 -3.1 9.2 10.3 21.0 -2.3 25.2 GBP 1.354 0.9 1.9 2.1 6.6 8.2

Utilities 179.5 0.9 0.3 3.6 17.0 7.2 13.3 15.5 JPY 142.56 1.0 2.2 0.6 10.1 10.3

Communication Serv. 131.9 -0.5 -0.1 7.5 19.8 17.6 6.1 18.8 AUD 0.649 1.2 1.3 2.0 -1.8 4.8

Industrial 419.2 -0.1 -0.6 8.4 14.9 16.9 12.3 20.9 CNY 7.18 0.3 0.5 1.5 0.9 1.6

Infras. 2,556.2 0.8 0.4 3.3 24.9 7.7 13.5 15.6 KRW 1,365.4 1.3 2.5 4.6 -0.2 8.3

Material 330.2 0.5 0.4 3.8 -2.5 1.9 9.1 16.0 TWD 29.97 0.1 0.6 8.5 7.6 9.4

Energy 237.5 0.5 -2.6 0.8 -5.3 3.2 0.5 12.4 INR 85.22 0.9 0.4 0.2 -2.3 0.5

Healthcare 339.4 -0.1 -0.7 -2.9 -6.1 2.1 -1.9 16.0 IDR 16,218 0.7 1.4 4.0 -1.4 -0.5 

Cons. Stap. 297.7 0.5 0.6 2.0 10.8 6.8 10.4 20.0 THB 32.50 1.0 2.7 3.3 12.7 5.7

Financial 198.0 -0.1 -1.2 5.9 26.4 17.2 11.9 13.0 SGD 1.285 0.6 1.2 2.4 5.2 6.3

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 26 May 2025



ผู้เล่นในตลาดจะรอติดตามถ้อยแถลงของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟด เพ่ือประเมินแนวโน้มการด าเนินนโยบาย
การเงนิของเฟด โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดยังคงเชื่อวา่ เฟดมีโอกาสลดดอกเบี้ย ราว 2 ครัง้ในปีน้ี ทวา่ ผู้
เล่นในตลาดเริม่มองวา่ เฟดมีโอกาสราว 33% ท่ีจะลดดอกเบ้ียได้ 3 ครัง้ ในปี 2026 จากเดิมท่ีเคยมองวา่ 
เฟดอาจลดดอกเบี้ยราว 2 ครัง้

Source : Bloomberg, Federal Reserve and Krungthai Global Markets
; MH = Most Hawkish, H = Hawkish , N = Neutral, D = Dovish and MD = Most Dovish

Date Time Event
Fed Spectrometer 

(MH/H/N/D/MD)
Voter?

5/26/2025 1:40
Fed's Powell Gives Baccalaureate 

Remarks
H Y

5/27/2025 15:00
Fed's Kashkari Speaks at Bank of 

Japan Event
H N

5/28/2025 7:00
Fed's Williams Speaks in Moderated 

Discussion in Tokyo
N Y

5/28/2025 15:00
Fed's Kashkari Participates in 

Moderated Q&A
H N

5/29/2025 1:00 FOMC Meeting Minutes

5/29/2025 19:30
Fed's Barkin Participates in Fireside 

Chat
N N

5/29/2025 21:40
Fed's Goolsbee Participates in 

Moderated Q&A
N Y

5/30/2025 3:00 Fed's Daly Speaks in a Fireside Chat N N

5/30/2025 7:25
Fed's Logan Gives Remarks, Speaks in 

Q&A
MH N

5/31/2025 6:30 Fed's Goolsbee on The Interview Show N Y

Spectrometer of 
Fed Officials 
As of 22 May 2025

Dovish

Hawkish



Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบี้ยเฟดในปีน้ี ดูจะไม่ได้ส่งผลต่อเงนิดอลลารม์ากนัก 
ท่ามกลางแรงกดดันต่อสินทรพัย์สหรฐัฯ จากธีม Sell America หลังผู้เล่นในตลาดกังวลแนวโน้ม
เสถียรภาพการคลังของรฐับาลสหรฐัฯ หรอือาจกล่าวได้วา่ เงนิดอลลารใ์นช่วงน้ี ดูจะเคล่ือนไหวไปตาม 
USD Fiscal Frown โดยในจงัหวะท่ีตลาดกังวลเสถียรภาพการคลังของรฐับาลสหรฐัฯ ท่ีจะมาจากการ
เพ่ิมงบประมาณท่ีสูงขึ้น เงนิดอลลารก็์เส่ียงอ่อนค่าลง ขณะท่ีสินทรพัย์สหรฐัฯ โดยเฉพาะพันธบัตร
รฐับาลระยะยาวก็เผชิญแรงขาย กดดันให้บอนด์ยีลด์ระยะยาวเพ่ิมสูงขึ้น (Term Premium หรอื ส่วน
ชดเชยความเส่ียงการถือครองบอนด์ระยะยาว เพ่ิมสูงขึ้น)

DXY

#Fed’s rate 
cuts in 2025

UST-10y yield



Current 

USDTHB

32.55 date data All Upside shock All Downside shock

27-May EU Consumer Confidence 32.58 32.51

27-May US Durable Goods Orders 32.62 32.46

27-May US FHFA House Price Index 32.62 32.43

27-May US CB Consumer Confidence 32.65 32.39

27-May US Dallas Fed Mfg. Activity 32.67 32.34

28-May US Richmond Fed Mfg. Index 32.70 32.31

28-May US Dallas Fed Serv. Activity 32.74 32.28

29-May FOMC Meeting Minutes 32.75 32.24

29-May BOK Policy Decision 32.78 32.18

29-May
US GDP Q1/2025 & Jobless 

Claims
32.83 32.13

29-May US Pending Home Sales 32.87 32.10

30-May US PCE Inflation 32.92 32.05

USDTHB if +/-1 SD

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

แม้วา่ตลอดท้ังสัปดาห์น้ี จะไม่มีรายงานขอ้มูลเศรษฐกิจท่ีมักจะท าให้ตลาดการเงนิผันผวนสูง อย่างไรก็ดี 
เราขอแนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดควรจบัตารายงานขอ้มูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ อย่างใกล้ชิด ซึ่งอาจกระทบต่อ
มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ และทิศทางนโยบายการเงนิของเฟดได้

*รายงานขอ้มูลเศรษฐกิจท่ีเป็นตัวหนา คือ รายงานขอ้มูลเศรษฐกิจ ซึ่งในรอบ 1 ปี ท่ีผ่านมา กรอบการแกวง่ตัว +/-1.0
SD ของค่าเงินบาท (USDTHB) เกินหรอืราว +/-0.2% ในช่วงหลังรบัรูข้อ้มูล 30 นาที



Source : Bloomberg

ผู้เล่นในตลาดลดสถานะ Net Short USD เพ่ิมเติม หลังเงนิดอลลารพ์ลิกกลับมาอ่อนค่าลง (อาจเป็น
การขาท าก าไรสถานะ Short USD ได้) อย่างไรก็ดี เรามองวา่ เงนิดอลลารม์ีโอกาสรบีาวด์สูงขึ้นได้บ้าง 
เน่ืองจาก รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ทยอยออกมาดีกวา่คาดมากขึ้น ซึ่งหาก รายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ท้ัง Soft Data และ Hard Data ทยอยออกมาดีขึน้ชัดเจน หรอืมุมมองของผู้เล่นใน
ตลาดยังคงมั่นใจวา่ เฟดอาจลดดอกเบี้ยได้น้อยกวา่ 2 ครัง้ ในปีน้ี ก็อาจช่วยหนุนการรบีาวด์ขึน้ของเงนิ
ดอลลารไ์ด้ไม่ยาก ทวา่ ผู้เล่นในตลาดก็ควรทยอยลดความกังวลต่อแนวโน้มเสถียรภาพการคลังของ
สหรฐัฯ หรอืกลับมาเช่ือมั่นในการถือครองสินทรพัย์สหรฐัฯ มากขึ้นด้วย

Net Short USD

Net Long USD

DXY

BBDXY

Z-Score (52-week)

BBDXY 
Index (LHS)

Favor Call > Put

Favor Put > Call

สัญญาณจาก 1-month Risk-Reversals ในตลาด Options ส าหรบั ดัชนีเงนิดอลลาร ์Bloomberg 
DXY (BBDXY) สะท้อนวา่ ผู้เล่นในตลาดไมไ่ด้มีมุมมองเชงิลบต่อเงนิดอลลาร ์มากขึ้น แม้วา่ เงนิ
ดอลลารจ์ะอ่อนค่าลง ท าจดุตา่สุดใหม่ของปีน้ีก็ตาม ซึ่งภาพดังกล่าส ท าให้เรามองวา่ ยังมีโอกาสท่ีเงนิ
ดอลลารจ์ะแขง็ค่าขึน้ต่อได้ หรอือย่างน้อยก็แกวง่ตัว Sideways หากมีปัจจยัท่ีท าให้ผู้เล่นในตลาด
ปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มเงนิดอลลารใ์นระยะส้ันได้

US Economic
Surprise Index

BBDXY 1-month 
Risk-Reversals



Source : Bloomberg and TradingView

หากประเมินสถานะการถือครองสกุลเงนิต่างๆ ด้วย Positioning Score ท่ีค านวณโดยทางทีม 
Bloomberg Intelligence (ค านวณจาก ผลรวมของ 90-day Z-Score ของ 3-month Risk 
Reversal และ 3-month Forward Implied Carry) จะเห็นได้วา่ ผู้เล่นในตลาดมีสถานะ Short USD 
พอสมควร โดยเฉพาะในส่วนของบรรดาสกุลเงนิฝ่ังเอเชีย อย่าง เงนิดอลลารไ์ต้หวนั (TWD) ท าให้มี
ความเส่ียงท่ีในระยะส้ัน บรรดาสกุลเงนิเอเชียท่ีมี Positioning Score ต่าๆ (ค่าติดลบเยอะๆ) อาจ
พลิกกลับมาอ่อนค่าลงบ้าง เมื่อเทียบกับบรรดาสกุลเงนิอื่นๆ หรอื สกุลเงนิดอลลาร ์หรอืกล่าวโดยย่อวา่ 
สกุลเงนิท่ีมี Positioning Score ต่า เส่ียง “Underperform” เทียบเงนิดอลลารแ์ละสกุลเงนิอื่นๆ 

ในเชิงกลยุทธ์ เรามองวา่ JPYTHB อาจน่าลุ้น Outperform ได้ ท าให้เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดสามารถ
ทยอยซื้อเงนิเยนญี่ปุ่น (JPYTHB) แบบ Buy on Dip ได้ โดยเราคงมุมมองเดิมวา่ JPYTHB มีโอกาส
เข้าใกล้ระดับ 23.00 บาทต่อ 100 เยน ได้อีกครัง้ ในช่วงปลายปี และหากประเมินในเชิงเทคนิคัล 
JPYTHB ก็มีโอกาสทยอยปรบัตัวสูงขึ้นได้ 
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Source : Bloomberg

ส าหรบั แนวโน้มเงนิบาท เรายอมรบัวา่ โมเมนตัมการแข็งค่าของเงนิบาทมีก าลังมากขึน้ สวนทางกับท่ีเรา
ประเมินไวใ้นสัปดาห์ก่อน หลังเงนิบาทสามารถแข็งค่าขึ้นต่อเน่ือง จนทดสอบโซนแนวรบัส าคัญ 32.50 บาท
ต่อดอลลาร ์ซ่ึงหากเงนิบาทแขง็ค่าขึ้นทะลุโซนดังกล่าวได้ชัดเจน จะเปิดโอกาสให้เงนิบาทสามารถแข็งค่า
ทดสอบโซน 32.10-32.15 บาทต่อดอลลาร ์ซ่ึงเป็นจุดแข็งค่าสุดในปีก่อนหน้า (ช่วงเกิด Unwind JPY-
Carry Trade) อย่างไรก็ดี เราขอย้าวา่ เงนิบาทยังคงเผชญิความเส่ียง Two-Way Volatility ขึ้นกับ
แนวโน้มราคาทองค าซ่ึงเคล่ือนไหวสอดคล้องกับเงนิบาท > 80% (จาก 1-month correlation) 
นอกจากน้ี ควรจับตาทิศทางบรรดาสกุลเงนิฝั่ งเอเชียท่ีอาจผันผวนได้พอสมควร หลังบรรดาสกุลเงนิฝั่ ง
เอเชียทยอยแขง็ค่ามาพอสมควร จนท าให้ Positioning Score ล่าสุด อยู่ในระดับต่า สะท้อนความเส่ียงท่ี
บรรดาสกุลเงนิฝั่ งเอเชียอาจ “Underperform” ได้ อน่ึงเงนิบาทอาจเผชิญแรงกดดันฝั่ งออ่นค่าจาก
โฟลวธ์ุรกรรมจ่ายเงนิปันผลให้กับนักลงทุนต่างชาติบ้าง ขณะเดียวกัน บรรดานักลงทุนต่างชาติอาจทยอย
ขายสินทรพัย์ไทยเพ่ิมเติมได้บ้าง โดยเฉพาะในกรณีท่ี เงนิบาทไม่ได้แข็งค่าขึ้นทะลุโซนแนวรบั 32.50 บาท
ต่อดอลลาร ์ชัดเจน (อาจเห็นการขายท าก าไรสถานะ Long THB) ในเชิงเทคนิคัลน้ัน แนวรบัของเงนิบาท 
(USDTHB) อยู่แถว 32.50 บาทต่อดอลลาร ์(แนวรบัถัดไป 32.10-32.15 บาทต่อดอลลาร)์ ส่วนโซนแนว
ต้านส าคัญจะอยู่ในช่วง 32.85-32.95 บาทต่อดอลลาร ์(แนวต้านถัดไป 33.20-33.30 บาทต่อดอลลาร)์

USDTHB
(Daily Chart)

Bloomberg DXY
(Daily Chart)



Source : Bloomberg

ในช่วงระยะส้ัน เรามองวา่ ควรจบัตาการเคล่ือนไหวของสกุลเงนิหลัก อย่าง เงนิยูโร (EUR) ท่ีโมเมนตัม
การแข็งค่ามีก าลังมากขึ้น เช่นเดียวกันกับ โมเมนตัมขาขึน้ของราคาทองค า (XAUUSD) โดยท้ังเงนิยูโร
และราคาทองค า ต่างก็เคล่ือนไหวสอดคล้องกับเงนิบาท (USDTHB) ในช่วงระยะส้ัน เกิน 80%

EURUSD
(Daily Chart)

XAUUSD
(Daily Chart)



Source : Bloomberg

เรายอมรบัวา่ การประเมินแนวโน้มค่าเงนิและการป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนในปีน้ี ถือเป็น
เรื่องท่ีท้าทายมาก ดังจะเห็นได้จากความผันผวนของค่าเงนิบาท (USDTHB) ท่ีอยู่ในระดับสูงเกิน +1 SD 
(ในช่วง 5 ปี ท่ีผ่านมา) โดยเรามองวา่ ความสัมพันธ์ของเงนิบาทกับราคาทองค าท่ีเคล่ือนไหวสอดคล้อง
กันราว >80% (1-month Correlation) ท าให้ภาวะผันผวนสูงเกินระดับ +2 SD ของราคาทองค า
ในช่วงน้ีน้ัน ส่งผลให้เงนิบาทผันผวนสูงเช่นกัน 

USDTHB 1-month historical Volatility (%pa)

XAUUSD 1-month historical Volatility (%pa)



Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

ท่ามกลางภาวะความผันผวนในตลาดการเงนิ โดยเฉพาะตลาดค่าเงนิ เรามองวา่ นอกเหนือจากการใช้
เครื่องมือป้องกันความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีหลากหลายมากขึ้น เช่น ใช้กลยุทธ์ Options ผู้เล่นใน
ตลาดสามารถใช้ Local Currency (xTHB) อย่างบรรดาสกุลเงนิฝ่ังเอเชีย ท่ีมีความผันผวนใกล้เคียงกับ
เงนิบาท และท่ีน่าสนใจ บางสกุลเงนิ อย่าง เงนิหยวนจนี (CNYTHB) ก็มีความผันผวนในระดับท่ีต่ากวา่เงนิ
บาทชัดเจน นอกจากน้ี บรรดาสกุลเงนิฝ่ังเอเชีย ก็มักถูกขับเคล่ือนด้วยปัจจยัท่ีคล้ายกัน



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
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IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

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

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

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

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