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ปี 2022 ท่ีก าลังจะผ่านพ้นไปน้ัน ถือได้วา่ เป็นปีท่ีท้าทาย
ความสามารถในการวเิคราะห์ รวมถึงพยากรณ์แนวโน้ม
เศรษฐกิจและตลาดการเงินของบรรดานักวเิคราะห์เป็นอย่าง
มาก เพราะเพียงเขา้สู่ปี 2022 ได้ไม่นาน ก็มีหลายสมมติฐานท่ี
เปล่ียนไปโดยส้ินเชิงในเวลาไม่นาน โดยเฉพาะอย่างย่ิง 
สมมติฐานเก่ียวกับแนวโน้มเงนิเฟ้อ และทิศทางนโยบาย
การเงนิของบรรดาธนาคารกลาง

ในช่วงปลายปี 2021 ท่ีแล้ว นักวเิคราะห์ส่วนใหญ่ต่างมองวา่ 
แนวโน้มเงินเฟ้อในปี 2022 อาจทยอยปรบัตัวเพ่ิมขึน้ แต่ก็คง
ไมถึ่งกับเรง่ตัวขึน้ไปมาก (หรอืเงินเฟ้ออาจอยู่ในระดับสูง
เพียงชั่วคราว) จนท าให้ธนาคารกลางเริม่กลัวปัญหาเงนิเฟ้อ
และต้องเรง่ขึน้ดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งจะเห็นได้จากการท่ี
มุมมองส่วนใหญ่คาดการณ์วา่ ธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื 
เฟด อาจขึ้นดอกเบี้ยเพียงครัง้ละ 0.25% ราว 3 ครัง้ แตะ
ระดับ 0.75%-1.00% ณ ส้ินปี 2022 หรอืในมุมมองของเรา ณ 
ตอนนั้นก็มองวา่ นโยบายการเงนิของเฟดไม่น่าจะเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยได้แรง แต่อย่างน้อยก็อาจส่งผลให้ค่าเงนิบาทออ่นค่า
ได้บ้างไม่เกินระดับ 33.50 บาทต่อดอลลาร ์ในช่วงครึง่แรก
ของปี ก่อนท่ีจะกลับมาแข็งค่าขึ้นได้ชัดเจนในช่วงครึง่หลัง 
จากแรงส่งของภาคการท่องเท่ียวจนกลับสู่ระดับ 32 บาทต่อ
ดอลลารไ์ด้ ณ ส้ินปี 2022



แต่เข้าสู่ปี 2022 ได้ไม่นาน แม้วา่หลายปัจจยัจะเริม่เป็นไปตาม
คาดการณ์ แต่ก็เกิดเหตุไม่คาดคิด ซึ่งส่งผลให้เกือบทุกสมมติฐาน
ของเราเปล่ียนไปโดยส้ินเชิง คือ สงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ีประทุ
ขึ้นในชว่งปลายเดือนกมุภาพันธ ์ส่งผลให้ ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท้ัง
ในส่วนของราคาสินค้าพลังงาน ราคาสินค้าเกษตรและอาหาร พุ่ง
สูงขึ้นต่อเน่ือง นอกจากน้ี ผลกระทบของสงคราม รวมถึง การ
ระบาดของ COVID-19 ในจีนช่วงต้นปี ก็ย่ิงท าให้ปัญหา Global 
Supply Chain ติดขัดมากขึ้น ดังจะเห็นได้จากการท่ีค่าขนส่ง ค่า
ระวางเรอืปรบัตัวสูงขึ้นและทรงตัวในระดับสูงในรอบหลายปี ซึ่ง
ผลกระทบจากการปรบัตัวขึน้ของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ รวมถึง
ปัญหา Global Supply Chain ได้ท าให้อตัราเงินเฟ้อเรง่ตัวขึน้
อย่างต่อเนื่อง อาทิ อตัราเงินเฟ้อ CPI ของสหรฐัฯ เรง่ขึ้นจาก
แถว 7% ไปสู่จุดสูงสุดในช่วงกลางปี 2022 ท่ี 9.5% และจากภาพ
เงินเฟ้อเรง่ตัวขึ้นรุนแรง บรรดาธนาคารกลางส่วนใหญ ่โดย
เฉพาะเฟด จึงได้ตัดสินใจเรง่ขึน้ดอกเบีย้นโยบายเพ่ือคมุปัญหา
เงินเฟ้อ โดยเฟดได้เรง่ขึน้ดอกเบี้ยทกุการประชุม จนท าให้อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายของเฟดพุ่งขึ้นสู่ระดับ 4.25%-4.50% (สูงกวา่ท่ี
นักวเิคราะห์เคยคาดการณ์ไวว้า่จะจบส้ินปีท่ีเพียง 0.75%-1.00%)

แนวโน้มการเรง่ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของเฟดท่ีเกิดขึน้ ได้ส่งผลให้
เงินดอลลารแ์ข็งค่าขึน้อย่างต่อเนื่องในปีนี้ จากระดับ ดัชนี DXY 
เพียง 95-96 จดุ ในชว่งต้นปี ไปสู่จดุสูงสุดใกล้ระดับ 115 จดุ กดดัน
ให้ สกุลเงนิส่วนใหญต่่างปรบัตัวออ่นค่าลงหนัก อาทิ เงนิเยนญี่ปุ่น 
(JPY) ได้ออ่นค่าลงสู่ระดับ 150 เยนต่อดอลลาร ์หรอืเงนิยูโร 
(EUR) ก็ออ่นค่าตา่กวา่ระดับ 1.00 ดอลลารต่์อยูโร ส่วนค่าเงินบาท
ก็ออ่นค่าเกือบทะลุระดับ 38.50 บาทต่อดอลลาร์ จนท าให้
นักวเิคราะห์บางส่วน หรอื ผู้เล่นในตลาดต่างกังวลวา่ เงนิบาทอาจ
ออ่นค่ารุนแรงเหมอืนชว่งวกิฤติต้มย ากุ้งไปสู่ระดับ 40 บาทต่อ
ดอลลาร ์หรอืมากกวา่น้ันได้ 

อย่างไรก็ดี จะเห็นได้วา่ ค่าเงินบาทก็ไม่ได้ออ่นค่ารุนแรงอย่างท่ี
ตลาดกังวล ซึ่งในมุมมองของเราอาจกล่าวได้วา่ เงินบาทยังพอได้
แรงหนุนจากแรงซื้อสินทรพัย์ไทยจากนักลงทุนต่างชาติ หรอื 
ฟันด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติไหลเข้าตลาดทนุไทยสุทธ ิรวมกัน
มากกวา่ 2 แสนล้านบาทในปีน้ี ซึ่งส่วนทางกับส่ิงท่ีนักวเิคราะห์
บางส่วนกังวลวา่ ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยนโยบายของเฟดกับของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีกวา้งมากขึน้เรื่อยๆ จากการเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยของเฟด อาจท าให้ ฟันด์โฟลวไ์หลออกจากตลาดทนุไทย
รุนแรง 

นอกจากน้ี อกีปัจจยัส าคัญท่ีชว่ยหนุนให้เงนิบาทไมไ่ด้ออ่นค่าไปมาก
อย่างท่ีผู้เล่นในตลาดกังวล ก็คือ ปัจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทย
ท่ีดีขึ้นชัดเจน โดยเฉพาะในฝ่ังภาคการท่องเท่ียว ดังจะเห็นได้จาก
ยอดนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง หลังจากการ
เปิดประเทศของรฐับาล จนล่าสุดจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 
2022 ก็สามารถทะลุระดับ 10 ล้านคน (สูงกวา่ 6 ล้านคนท่ีเราเคย
ประเมินไว ้ณ ส้ินปี 2021 ไปมาก) ชว่ยหนุนให้ดลุบัญชเีดินสะพัด 
(Current Account) สามารถพลิกกลับมาเกินดลุได้ต้ังแต่เดือน
กันยายน

และนอกเหนือจากภาคการท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีฟื้ น
ตัวดีขึ้นชัดเจน ค่าเงินบาทยังได้แรงหนุนจากการคล่ีคลายลงของ
ปัญหา Global Supply Chain ท าให้ค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื ปรบัตัว
ลดลงต่อเน่ือง ลดแรงกดดันต่อดุลบัญชีเดินสะพัดอีกด้วย 

ส่วนปัจจยัสุดท้ายท่ีช่วยหนุนให้เงินบาทกลับมาแข็งค่าข้ึนแถวระดับ 
34.50-35.00 บาทต่อดอลลารใ์นช่วงปลายปีน้ี ได้ก็คือ การพลิก
กลับมาอ่อนค่าลงต่อเน่ืองของเงินดอลลารต์ามแนวโน้มนโยบาย
การเงินของเฟดท่ีเริม่เปล่ียนท่าทีมาชะลอการเรง่ขึ้นดอกเบ้ีย ดังจะ
เห็นได้จากการท่ีเฟดปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพียง +0.50% ใน
การประชุมล่าสุด ส่วนผู้เล่นในตลาดก็คาดการณ์วา่ เฟดจะทยอยปรบั
ลดอัตราการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายเป็น +0.25% ในการประชุมต้นปี 
2023 จนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดแตะจดุสูงสุดแถว 5.00% 
หรอื 5.25% หลังจากอัตราเงินเฟ้อในสหรฐัฯ เริม่ชะลอลงต่อเน่ืองจน
ล่าสุดกลับมาเท่าระดับในช่วงต้นปีน้ีแล้ว 

ส าหรบัการประเมินแนวโน้มค่าเงินบาทในปี 2023 น้ัน เรามองวา่ 
ควรพิจารณา จาก 4 ปัจจัย เป็นส าคัญ ได้แก่ 1. ปัจจัยพ้ืนฐานของ
เศรษฐกิจไทย อย่าง ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) 2. 
ทิศทางฟันด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติ 3. แนวโน้มเงินดอลลาร ์และ 4. 
ปัจจัยอื่นๆ เช่น Seasonality Effect จากฤดูกาลจ่ายเงินปันผล 
หรอื ผลกระทบจากโฟลวธ์ุรกรรมซ้ือ-ขายทองค า

โดยในส่วนปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจ อย่าง ดุลบัญชีเดินสะพัด อาจ
มองเป็นสองส่วนหลักๆ คือ ดุลการค้า (Trade Balance) กับ ดุล
การบรกิาร (Services Balance)  ซึ่งเราประเมินวา่ในปี 2023 
ปัญหา Global Supply Chain ท่ีคล่ีคลายลงมากขึ้น จนท าให้ระดับ
ค่าขนส่งและค่าระวางเรอืปรบัตัวลงมาพอสมควร รวมถึงการฟื้ นตัว
ต่อเน่ืองของภาคการท่องเท่ียว ซึ่งเราประเมินวา่ อาจมีนักท่องเท่ียว
ต่างชาติเดินทางเข้ามาในประเทศไทยไม่น้อยกวา่ 20 ล้านคน จะ
ส่งผลให้ดุลบรกิารมีแนวโน้มเกินดุลมากขึ้นจากในปี 2022 อน่ึง ใน
ส่วนดุลการค้าของไทยอาจเผชิญความเส่ียงจากแนวโน้มเศรษฐกิจ
หลัก อาทิ สหรฐัฯ หรอื ยุโรป เข้าสู่ภาวะถดถอย กดดันให้ ยอดการ
ส่งออก (Exports) ของไทยอาจขยายตัวต่าไม่ถึง +1.9%y/y หรอื 
อาจหดตัว กวา่ -2.0%y/y ได้ อย่างไรก็ดี แม้ดุลการค้าอาจเผชิญ
แรงกดดันจากความเส่ียงเศรษฐกิจหลักเข้าสู่ภาวะถดถอย แต่เรา
ประเมินวา่ ดุลบรกิารท่ีจะกลับมาเกินดุลมากขึ้นน้ัน จะช่วยท าให้ในปี 
2023 ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุลเพ่ิมขึ้นจากปี 2022 (ซึ่ง
ท้ังปี มีจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติราว 10 ล้านคน และค่าขนส่ง ค่า
ระวางเรอืก็อยู่ในระดับท่ีสูงเป็นพิเศษ) และจากแนวโน้มดุลบัญชี
เดินสะพัดท่ีจะเกินดุลมากขึ้นน้ัน ก็จะช่วยหนุนให้เงินบาทมีแนวโน้ม
แข็งค่าขึ้นจากปัจจยัพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะในภาคการท่องเท่ียว



ในส่วนของแนวโน้มเงนิทนุเคล่ือนย้ายหรอืฟันด์โฟลวนั์กลงทนุ
ต่างชาติน้ัน ต้องยอมรบัวา่ อาจเป็นส่ิงท่ีคาดการณ์ได้ยาก แต่ทวา่ 
เราอาจพอจะพิจารณาแนวโน้มฟันด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติผ่าน
มุมมองความน่าสนใจการลงทนุในตลาดทนุไทย ท้ังตลาดหุ้นและ
ตลาดบอนด์ 

โดยในส่วนตลาดบอนด์ไทยน้ัน เรามองวา่ อตัราผลตอบแทน หรอื 
บอนด์ยีลด์พันธบตัรรฐับาลของไทยล่าสุดนั้น (บอนด์ยีลด์ 2 ปี อยู่
ท่ีระดับ 1.63%, บอนด์ยีลด์ 5 ปี อยู่ท่ีระดับ 1.95%, บอนด์ยีลด์ 10 
ปี อยู่ท่ีระดับ 2.65% ) อาจอยู่ในระดับท่ียังไม่น่าสนใจมากนัก เมื่อ
มองวา่ บอนด์ยีลด์ในฝั่ งสหรฐัฯ หรอืยุโรป ก็ยังมีแนวโน้มปรบัตัว
สูงขึ้นต่อได้บ้าง โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ระยะส้ัน ตามแนวโน้มการ
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยของบรรดาธนาคารกลางหลัก นอกจากน้ี 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ก็ยังมีแนวโน้มทยอยข้ึนดอกเบ้ีย
ต่อเน่ืองเชน่กัน โดยเรามองวา่ ธปท. จะเดินหน้าทยอยขึ้นดอกเบี้ย
ครัง้ละ +0.25% จนแตะระดับ 2.00% ได้ในชว่งกลางปี 2023 ซึ่งก็
อาจจะเป็นชว่งเวลาท่ีบรรดาธนาคารกลางหลักอื่นๆ ท้ังเฟด, ECB, 
BOE เริม่ส่งสัญญาณหยุดข้ึนดอกเบ้ียได้ ตามความเส่ียงเศรษฐกิจ
ถดถอยท่ีอาจเพ่ิมสูงข้ึนมากในชว่งครึง่หลังของปี 2023 ดังนั้น
ก่อนท่ีจะใกล้ถึงจุดส้ินสุดของแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบายขาขึน้ 
เรามองวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจยังไม่รบีกลับเขา้มาลงทุนใน
ตลาดบอนด์ไทยมากนัก โดยลักษณะการซื้อขายของนักลงทุน
ต่างชาติอาจยังเป็นการซื้อขายบอนด์ในกรอบหรอืเน้น Trading 
(ซื้อ เมื่อบอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้นและทยอยขายท าก าไร เมื่อบอนด์
ยีลด์ปรบัตัวลดลง) ท าให้ฟันด์โฟลวน์ักลงทุนต่างชาติในฝ่ังตลาด
บอนด์ไทยอาจยังไม่ได้ไหลเขา้อย่างชัดเจนนักในช่วงครึง่แรกของ
ปีหน้าหรอืภายในไตรมาสแรก จนกระท่ังผู้เล่นในตลาดมัน่ใจวา่การ
ขึ้นดอกเบี้ยของบรรดาธนาคารกลาง รวมถึง ธปท. ได้จบลง การ
ลงทุนในพันธบัตรรฐับาลก็จะมคีวามน่าสนใจมากย่ิงข้ึน ซึ่งภาพ
ดังกล่าวอาจเกิดขึ้นพรอ้มความเส่ียงแนวโน้มเศรษฐกิจหลักเข้าสู่
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีสูงข้ึน ย่ิงท าให้ผู้เล่นในตลาดต่างต้องการ
ถือพันธบัตรรฐับาลเป็นสินทรพัย์ปลอดภัยมากขึ้น ส่งผลให้ฟันด์
โฟลวน์ักลงทุนต่างชาติ จะไหลเข้าตลาดบอนด์ไทยต่อเนื่องในช่วง
ครึง่หลังของปีหน้าและจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยหนุนการแขง็ค่าของเงิน
บาทได้ 

ส่วนในฝั่ งตลาดหุ้นน้ัน เรามองวา่ ส าหรบัปี 2023 ฟันด์โฟลวน์ัก
ลงทุนต่างชาติอาจมีความผันผวนมากขึน้ จากในปี 2022 ท่ี
แนวโน้มฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติน้ันมีทิศทางไหลเข้าอย่าง
ต่อเนื่อง (อาจจะมีชว่งขายท าก าไรหุ้นไทยบ้าง) จนท าให้ฟนัด์โฟลว์
นักลงทุนต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกวา่ 1.8 แสนล้านบาท ซึ่งเรา
มองวา่ เหตุผลท่ีท าให้นักลงทนุต่างชาติเลือกท่ีจะลงทนุในตลาดหุ้น
ไทยน้ัน มาจาก 1) แนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ หลังการเปิด
ประเทศ ซึ่งนักลงทนุต่างชาติจะเน้นลงทนุในธมี Reopening 2) 
โครงสรา้งตลาดหุ้นไทยท่ีส่วนใหญเ่ป็นหุ้นสไตล์ Value Cyclical 
อาทิ   หุ้นกลุ่มพลังงาน ธนาคาร ซึ่งออ่นไหวกับแนวโน้มดอกเบี้ย
หรอืบอนด์ยีลด์ขาขึ้น น้อยกวา่ หุ้นกลุ่มเทคฯ และหุ้นสไตล์ Growth 
3) ระดับราคา (Valuation) ของหุ้นไทยไมไ่ด้แพงจนเกินไป 
(Forward P/E ใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียในรอบ 10 ปี แถว 15.8 เท่า)
และ 4) นักลงทุนต่างชาติมองวา่ เงนิบาทจะไม่ได้ออ่นค่ารนุแรงจน
กระทบผลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้นไทย

ดังน้ัน หากพิจารณา ทบทวนเหตุผลของการซ้ือหุ้นไทยของนัก
ลงทุนต่างชาติในปี 2022 จะพบวา่ เหตุผลส่วนใหญ่ก็อาจเป็นปัจจัย
ท่ีดึงดูดนักลงทุนต่างชาติในการลงทุนในตลาดหุ้นไทยได้ในปีหน้า 
โดยเฉพาะ แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย แต่ทวา่ ในปี 2023 
ตลาดหุ้นไทยอาจเผชิญความท้าทายมากขึ้น ไม่วา่จะเป็นแนวโน้ม
เศรษฐกิจหลักเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรอืความไม่
แน่นอนของการเมืองในประเทศ ในจังหวะท่ีประเทศไทยจะมีการ
เลือกต้ังใหญ่ (General Election) ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวก็อาจกดดัน
ให้นักลงทุนต่างชาติเลือกท่ีจะขายท าก าไรหุ้นไทย เพ่ือลดความเส่ียง
ลงได้ ในช่วงไตรมาส 2 ถึงช่วงไตรมาส 3 ท าให้ฟันด์โฟลวนั์กลงทุน
ต่างชาติอาจยังคงไหลเข้าตลาดหุ้นไทยได้บ้างในช่วงไตรมาสแรก 
ก่อนท่ีจะทยอยไหลออกในช่วงไตรมาส 2-3 ตามแรงขายท าก าไรหุ้น
ไทย ส่วนในช่วงปลายไตรมาสท่ี 3 จนถึงส้ินปีน้ัน เรามองวา่ ตลาด
การเงินจะกลับมาเปิดรบัความเส่ียงอย่างชัดเจนและอาจเป็น
จุดเริม่ต้นใหม่ของขาขึ้นตลาดหุ้น (New Secular Bull Market) 
เน่ืองจากตลาดได้รบัรูปั้จจยัเส่ียงท่ีส าคัญอย่างแนวโน้มเศรษฐกิจ
หลักเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยไปแล้ว อีกท้ังนโยบายการเงินของ
บรรดาธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะเฟดก็อาจผ่อนคลายมากขึ้นหรอื
มีการลดดอกเบ้ียนโยบายลงได้บ้าง หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะ
ถดถอย นอกจากน้ีในฝั่ งเอเชีย เราประเมินวา่ เศรษฐกิจจีนก็จะ
กลับมาฟื้ นตัวได้ดีขึ้นชัดเจนในช่วงครึ่งหลังปีหน้า ตามการผ่อน
คลายมาตรการ Zero COVID ของทางการจนีท่ีน่าจะเกิดข้ึนภายใน
ครึ่งแรกของปี (ดีสุด คือ ภายในไตรมาสแรก) ซึ่งภาพดังกล่าวก็จะ
ย่ิงหนุนให้การลงทุนในฝั่ งเอเชียน่าสนใจมากขึ้นและอาจเห็นฟันด์
โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติกลับเข้าสู่ตลาดหุ้นไทยมากขึ้นในช่วงปลายปี
ได้ไม่ยาก

ส าหรบัปัจจยัเงินดอลลารน้ั์น เราจะใช้หลัก US Dollar Smile 
Curve ในการประเมินแนวโน้มเงินดอลลาร์ โดยหลักการดังกล่าวจะ
ช้ีวา่ เงินดอลลารจ์ะสามารถแข็งค่าข้ึนเมื่อเทียบกับสกุลเงินอื่นๆ ได้ 
อยู่ 2 ช่วง คือ 1) ช่วงท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดดเด่นกวา่ประเทศอื่นๆ 
หรอื นโยบายการเงินของเฟดมีความเข้มงวด ตึงตัวมาก (อาทิ เฟ
ดเรง่ขึ้นดอกเบ้ีย) และ 2) ช่วงท่ีตลาดการเงินเผชิญความเส่ียงหรอื
ความกลัว อย่าง ภาวะเศรษฐกิจถดถอย หรอื ภาวะสงคราม จนท าให้
ผู้เล่นในตลาดเลือกท่ีจะถือเงินดอลลารเ์ป็นสินทรพัย์ปลอดภัย 
(Safe Haven) ส่วนจงัหวะท่ีเงินดอลลารม์ักจะอ่อนค่าลงน้ัน คือ
ช่วงท่ีการเติบโตเศรษฐกิจสหรฐัฯ หรอืนโยบายการเงินของเฟดไม่ได้
โดดเด่นกวา่ประเทศอื่นๆ ซึ่งหากเราประเมินวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ อาจชะลอตัวลงมากขึ้น และมีความเส่ียงท่ีจะเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยในปีหน้า ส่วนนโยบายการเงินของเฟดก็อาจจะเริม่
ผ่อนคลายมากขึ้นหรอืมีโอกาสท่ีจะลดดอกเบ้ียลงได้บ้าง ดังน้ัน เงิน
ดอลลารก็์มีแนวโน้มอ่อนค่าลงได้ แต่ก็อาจจะมีบางช่วงท่ีเงินดอลลาร์
จะกลับมาแข็งค่าได้จากความต้องการถือสินทรพัย์ปลอดภัย
โดยเฉพาะในช่วงท่ีตลาดกังวลปัญหาเศรษฐกิจสหรฐัฯ เส่ียงเข้าสู่
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 



โดยเรามองวา่ในช่วงไตรมาสแรก เงินดอลลารอ์าจเคล่ือนไหวใน
กรอบหรอื Sideways โดยเงินดอลลารจ์ะยังพอได้แรงหนุนอยู่
บ้าง เนื่องจากเฟดจะยังเดินหน้าขึน้ดอกเบี้ยต่อเนื่อง จนกระท่ังถึง
ชว่งการประชุมเฟดเดือนมนีาคมท่ีผู้เล่นในตลาดต่างคาดวา่ เฟดจะ
ส่งสัญญาณหยุดขึ้นดอกเบี้ยนโยบายได้ เงนิดอลลารจ์งึจะออ่นค่า
ลงมากขึ้น ท้ังน้ี ความเส่ียงเศรษฐกิจหลักอาจเขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยท่ีเพ่ิมสูงขึ้น (เราประเมินไวเ้บื้องต้นวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ 
อาจเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ในชว่งปลายไตรมาส 3 หรอืต้น
ไตรมาส 4) จะกดดันให้ตลาดการเงินปิดรบัความเส่ียง (Risk-
Off) ท าให้ผู้เล่นในตลาดอาจเลือกท่ีจะเขา้ไปถือเงินดอลลารเ์ป็น
สินทรพัย์ปลอดภัย ส่งผลให้เงินดอลลารจ์ะเริม่กลับมาแขง็ค่าขึน้
ได้อกีครัง้ในช่วงไตรมาส 2 ถึง ต้นไตรมาสท่ี 3  หลังจากน้ัน เมื่อ
ตลาดกลับมาอยู่ในภาวะเปิดรบัความเส่ียง หลังการเริม่ต้นของ
ตลาดหุ้นขาขึ้น และภาพเศรษฐกิจในฝั่ งเอเชยีมแีนวโน้มการเติบโตท่ี
โดดเด่นกวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชดัเจน ส่วนเฟดก็อาจทยอยลดอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงบ้าง เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจสหรฐัฯ ซึ่งเรา
ประเมินวา่ เงินดอลลารก็์จะกลับมาออ่นค่าลงชัดเจนในช่วงไตร
มาสท่ี 4 

ในส่วนปัจจยัอื่นๆ น้ัน เรามองวา่ ในช่วงไตรมาสท่ี 2 ซึ่งเป็นฤดูกาล
จ่ายเงินปันผลน้ัน เงินบาทก็อาจเผชิญแรงกดดันฝ่ังออ่นค่าจาก
ปัจจัยดังกล่าว (โฟลวธ์ุรกรรมจา่ยเงนิปันผลในสกลุเงนิ
ต่างประเทศ) และโดยปกติ สถิติย้อนหลังในอดีตก็ชีว้า่ ค่าเงนิบาทมี
โอกาสออ่นค่าลงได้ในชว่งไตรมาสท่ี 2 และนอกเหนือจากปัจจยั
ฤดูกาลจ่ายเงินปันผล อกีปัจจัยท่ีมองขา้มไม่ได้ คือ โฟลวธ์ุรกรรม
ซื้อขายทองค า ซึ่งอาจพอประเมนิผลกระทบต่อค่าเงนิบาท ได้ดังน้ี 
หากราคาทองค าปรบัตัวสูงขึ้น ผู้เล่นในตลาดก็อาจเข้ามาขายท า
ก าไรทองค าในสกลุเงนิดอลลารแ์ละสุดท้ายจะแลกซื้อเงนิบาทกลับ 
ท าให้เงนิบาทมกัจะปรบัตัวแข็งค่าขึ้น ในชว่งท่ีราคาทองค าปรบัตัว
สูงขึ้น ในทางกลับกัน หากราคาทองค าปรบัตัวลดลง ก็อาจเห็น
โฟลวธ์ุรกรรมซื้อทองค าในจงัหวะย่อตัว (ซื้อทองค าในสกลุเงนิ
ดอลลาร ์ซึ่งต้องมีการขายเงนิบาท) กดดันให้เงนิบาทออ่นค่าลงได้ 
ซึ่งปกติน้ัน เน่ืองจากทองค าเป็นสินทรพัย์ท่ีไมไ่ด้ให้ผลตอบแทนใน
รูปแบบของปันผลหรอืดอกเบี้ย ท าให้ทองค ามกัจะเป็นสินทรพัย์ท่ี
เคล่ือนไหวสวนทางกับทิศทางดอกเบี้ยหรอืบอนด์ยีลด์ ดังนั้น หาก
บอนด์ยีลด์มีทิศทางเป็นขาลงท่ีชัดเจน ซึ่งอาจเป็นช่วงท่ีธนาคาร
กลางหลักเริม่ส่งสัญญาณพรอ้มหยุดขึน้ดอกเบี้ย หรอื ลด
ดอกเบี้ยลง ราคาทองค าก็มีโอกาสปรบัตัวสูงขึน้ได้ในช่วงดังกล่าว 
และอาจมีโฟลวข์ายท าก าไรทองค า คอยช่วยหนุนให้เงินบาทแข็ง
ค่าขึ้นได้ (เราคงมุมมองวา่ ราคาทองค ามแีนวโน้มปรบัตัวขึ้นต่อได้ 
และมีโอกาสกลับไปแตะระดับ 1,950-2,000 ดอลลารต่์อออนซ)์

ดังน้ัน เมื่อประเมินผลกระทบต่อทิศทางค่าเงินบาทจากท้ัง 4 ปัจจยั
ดังกล่าว จงึอาจพอประเมินได้วา่ ค่าเงินบาทมีแนวโน้มท่ีจะแข็งค่าขึ้น
ต่อเน่ืองในปี 2023 และอาจแตะระดับ 33.75-34.00 บาทต่อดอลลาร์
ได้ในช่วงปลายปีหน้า แต่ต้องระวงัความผันผวนของค่าเงินบาทท่ี
อาจเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะในไตรมาสท่ี 2 ถึง ไตรมาสท่ี 3 ท่ีเงินบาท
อาจเผชิญแรงกดดันจนอาจออ่นค่าไปแตะระดับ 36.00-36.50 บาท
ต่อดอลลารไ์ด้อีกครัง้ 

ท้ังน้ี เรามองวา่ คาดการณ์แนวโน้มเงินบาทดังกล่าวของเราอาจผิด
ไปได้ หากปัจจัยท่ีเราประเมินไว ้เปล่ียนแปลงไปจากท่ีคาด ซ่ึงเรา
มองวา่ อาจมี 4 ปัจจัยหลักท่ีต้องระมัดระวงั 1) นโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะ เฟด ซึ่งความเส่ียงส าคัญ คือ เฟด
อาจขึ้นดอกเบ้ียมากกวา่ท่ีเราคาด หรอื เฟดอาจไม่ลดดอกเบ้ียลง 
แม้วา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะชะลอตัวลงชัดเจน เน่ืองจากเฟดกังวลวา่
ปัญหาเงินเฟ้อสูงอาจยังไม่จบได้ง่าย 2) สถานการณ์ COVID-19 ใน
จีนและการปรบันโยบาย Zero COVID ของทางการจีน เพราะหาก
การระบาด COVID-19 ในจนีทวคีวามรุนแรงมากขึ้น (ยอดผู้เสียชีวติ
พุ่งสูงขึ้นเรว็) ทางการจนีก็อาจกลับมาใช้นโยบายควบคุมการระบาด
ท่ีเข้มงวดมากขึ้นและชะลอการเดินหน้าเปิดประเทศจนี กดดันให้
เศรษฐกิจจนีอาจชะลอตัวลงกวา่คาด ซึ่งอาจกดดันท้ังบรรยากาศการ
ลงทุนในฝ่ังเอเชียและกดดันให้สกุลเงินเอเชียปรบัตัวออ่นค่าลงได้ 3) 
ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร ์(Geopolitical Risk) อาทิ สงคราม
รสัเซีย-ยูเครนท่ียังคงยืดเย้ือ และอาจสรา้งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
โลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจฝ่ังยุโรป รวมถึงเพ่ิมความผันผวนให้กับ
ตลาดการเงินได้ และ 4) ความไม่แน่นอนของการเมืองในประเทศ 
(Domestic Political Uncertainty) ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนต่อการลงทุนในตลาดทุนไทย หรอื การ
ลงทุนโดยตรง (FDI) 

สุดท้ายน้ี เรามองวา่ การเคล่ือนไหวของเงินบาทท่ีผันผวนสูงในช่วงท่ี
ผ่านมาและมีโอกาสท่ีความผันผวนของเงินบาทจะยังคงอยู่ในระดับสูง
ต่อเน่ืองในปี 2023 ได้สะท้อนถึงความจ าเป็นของการใช้เครื่องมือ
ป้องกันความเส่ียงท่ีหลากหลายมากขึ้น ท าให้เราคงแนะน า 
ผู้ประกอบการควรใช้กลยุทธ์ป้องกันความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีหลากหลายมากขึ้น โดยเฉพาะการใช้ Options ซ่ึงจะ
ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียงได้ดีในช่วงท่ีตลาด
ผันผวนหนัก



USDTHB in 2022 and 2023 Outlook

Warning! THB could be quite volatile in 2023



US Dollar “Smile Curve” could offer some 
clues about USD in 2023

Stronger USD is likely amid recession fears



More hikes then cuts from the Fed if the US 
economy enter “recession”

Foreign fund flows could be volatile in 2023 
after strong net inflows this year



Thailand’s Current Account will definitely be 
“Surplus” in 2023…a tailwind to support THB



IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

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

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

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

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