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ในเดือนเมษายน 2023 ท่ีผ่านมาน้ัน ตลาดการเงินฟื้ นตัวดีขึน้
ต่อเนื่อง หลังผู้เล่นในตลาดคลายกังวลปัญหาเสถียรภาพ
ของระบบธนาคารสหรฐัฯ และยุโรป ขณะเดียวกัน รายงานผล
ประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียนท่ีส่วนใหญ่ยังคง
ออกมาดีกวา่คาด ก็มีส่วนช่วยหนุนบรรยากาศในตลาดการเงนิ 
ท าให้ผู้เล่นในตลาดทยอยลดการถือครองเงนิดอลลาร ์
อย่างไรก็ดี เงนิบาทเคล่ือนไหว Sideway Up ตามคาด เพราะ
แม้เงนิดอลลารจ์ะออ่นค่าลงบ้าง แต่แรงกดดันฝ่ังออ่นค่าก็มา
จากแรงขายสินทรพัย์ไทยจากนักลงทุนต่างชาติ โฟลว์
ธุรกรรมซื้อทองค าในจังหวะย่อตัว และ โฟลวจ์่ายเงนิปันผล
ให้กับนักลงทุนต่างชาติ

Source: Bloomberg as of 10 May 2023
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Dollar Index 101.62 0.0 0.3 -0.9 -2.2 -1.8 

EUR 1.097 0.1 -0.8 1.0 4.2 2.5

GBP 1.263 0.0 0.5 2.0 2.5 4.5

JPY 135.39 -0.1 -0.5 -1.3 -3.6 -3.2 

AUD 0.677 0.0 1.4 1.9 -2.5 -0.7 

CNY 6.93 -0.1 -0.1 -0.6 -2.8 -0.4 

KRW 1,325.0 -0.1 1.0 -0.4 -3.7 -4.9 

TWD 30.71 0.0 0.1 -0.9 -3.3 0.1

INR 82.03 0.0 -0.2 -0.1 -5.7 0.9

IDR 14,753 -0.1 -0.4 1.0 -1.3 5.6

THB 33.71 0.1 0.7 2.0 2.7 2.7

SGD 1.328 -0.0 0.2 0.4 4.8 0.9



ส าหรบัเดือนพฤษภาคม เราประเมินวา่ เงินบาทมีแนวโน้มผันผวน 
Sideway Down (ทยอยแข็งค่าขึ้น) ในกรอบกวา้ง 33. 50-
34.30 บาทต่อดอลลาร ์โดยมีโซนแนวต้านแรกแถว 34.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์ในขณะท่ีเส้นค่าเฉล่ีย EMA 50 วนั แถว 34.20-34.30 
บาทต่อดอลลาร ์จะกลายมาเป็นโซนแนวต้านถัดไป ขณะท่ีโซนแนว
รบัส าคัญอาจอยู่ในชว่ง 33.50 บาทต่อดอลลาร์

ท้ังน้ี เงินบาทมีโอกาสแข็งค่ามากกวา่ท่ีเราคาดการณ์ไวไ้ด้ หาก
บรรดานักลงทนุต่างชาติตอบรบัในเชงิบวกต่อผลการเลือกต้ังและ
กลับเข้ามาซื้อสุทธิหุ้นไทยอย่างต่อเน่ือง ซึ่งกรณีดังกล่าว อาจ
เกิดขึ้นได้ หากผลการเลือกต้ังปรากฎวา่ พรรคเพ่ือไทย ได้คะแนน
เสียงข้างมากจนสามารถจดัต้ังรฐับาลได้ (Landslide Victory) 
ซึ่งเราประเมินวา่โอกาสเกิดมไีมม่าก ท้ังน้ี หากพรรคเพ่ือไทยและ
พรรคก้าวไกลได้จ านวนเก้าอีผู้้แทนฯ เกินกวา่ 250 ท่ีน่ัง และ
ประกาศจดัต้ังรฐับาลผสม ในระยะส้ัน ผู้เล่นต่างชาติก็อาจตอบรบัใน
เชงิบวกได้ แต่เรามองวา่ กรณีดังกล่าว อาจเผชญิความเส่ียงท่ีขาด
การสนับสนุนจากวฒิุสภา ท าให้ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงจะ
กลับมาเป็นประเด็นกดดันให้ฟนัด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติมคีวามผัน
ผวนมากขึ้นได้ เหมือนกับในการเลือกต้ังครัง้ก่อนๆ 

Fundamental Perspectives

ปัจจัยกดดันฝ่ังแข็งค่าในระยะส้ันน้ี เรามองวา่จะมาจากปัจจยั
การเมืองท้ังในฝั่ งสหรฐัฯ และของไทย
1) การเจรจาขยายเพดานหนี้อาจมีความยืดเยื้อและจะกลายเป็น 
Last Minute Deal ซึ่งถ้าเรายึดประมาณการของ
กระทรวงการคลังสหรฐัฯ ท่ีประเมินวา่ ชว่งวนัท่ีเงนิคงคลังจะถูกใช้
จนหมด หรอื X-date จะเป็นชว่งต้นเดือนมถินุายน ทางรฐับาล
สหรฐัฯ และสภาคองเกรสจะต้องหาข้อสรุปเพ่ือขยายเพดานหน้ีให้
ส าเรจ็ก่อนวนัดังกล่าว ดังน้ัน ความเส่ียงปัญหาเพดานหน้ีสหรฐัฯ 
จะปรบัตัวสูงขึ้นในเดือนพฤษภาคม โดยเฉพาะในชว่งสัปดาห์ท่ี 3 
และ 4 เน่ืองจากการเจรจาระหวา่งประธานาธิบดีโจ ไบเดน และผู้น า
สภาผู้แทนฯ พรรครพัีบลิกัน ล่าสุด ยังไม่มีความคืบหน้าท่ีชดัเจน 
และในอดีตท่ีผ่านมา เราพบวา่ ประเด็นเพดานหน้ีถูกน ามาใชเ้ป็น
เครื่องมือต่อรองทางการเมอืง โดยเฉพาะในชว่งท่ี สภาคองเกรส
ขาดเอกภาพ เชน่ พรรครพัีบลิกันครองสภาผู้แทนฯ ส่วนพรรคเด
โมแครตครองวฒุิสภา และการต่อรองทางการเมืองดังกล่าวจะหนัก
ขึ้น ในปีท่ีจะมกีารเลือกต้ังหรอืก่อนการเลือกต้ัง (ซึ่งในปี 2024 
สหรฐัฯ จะมีการเลือกต้ังใหญ)่ ท้ังน้ี ในอดีตท่ีผ่านมา สุดท้าย
รฐับาลและสภาคอสเกรสจะสามารถหาทางออกให้กับปัญหาเพดาน
หน้ีได้ส าเรจ็ทันเวลา

จากสถิติในอดีตต้ังแต่ปี 2000 เราพบวา่ เงินดอลลารม์ักจะออ่นค่า
ลงโดยเฉล่ีย -1.4% (โอกาส 67%) ในชว่ง 1 เดือน ก่อนมีการ
ขยายเพดานหน้ี เน่ืองจากผู้เล่นในตลาดจะขาดความเชื่อมัน่ในการ
ถือเงนิดอลลาร ์หรอื สินทรพัย์สกลุเงนิดอลลาร ์นอกจากน้ี ความ
กังวลปัญหาเพดานหน้ีดังกล่าวจะท าให้ ผู้เล่นในตลาดเลือกท่ีจะถือ 
เงนิเยนญี่ปุ่น (แข็งค่าขึ้น +2.3% โอกาส 80%) เป็นสินทรพัย์
ปลอดภัย ส่วนเงินบาทก็แข็งค่าขึน้เฉล่ีย +1.6% (โอกาส 80%)

2) ทิศทางฟันด์โฟลวข์องนักลงทุนต่างชาติ ท่ีอาจกลับเข้ามาซื้อ
สุทธิหุ้นไทยหลังรบัรูผ้ลการเลือกต้ัง โดยเฉพาะในกรณีท่ี พรรค
เพ่ือไทย และพรรคก้าวไกล ได้จ านวนผู้แทนฯ รวมกันมากกวา่ 250
ท่ีน่ังและประกาศจบัมือจดัต้ังรฐับาล โดยจากการวเิคราะห์ข้อมูล
ฟันด์โฟลวห์ลังการเลือกต้ัง 5 ครัง้ ล่าสุด พบวา่ นักลงทุนต่างชาติ 
มักจะกลับเข้ามาทยอยซื้อหุ้นไทยสุทธต่ิอเน่ืองในชว่ง 1 เดือน หลัง
รบัรูผ้ลการเลือกต้ัง

นอกจากน้ี เรามองวา่ การปรบัฐานของตลาดหุ้นไทยในช่วงท่ีผ่านมา 
ท าให้หุ้นไทยมีความน่าสนใจมากขึ้นในเชิง Valuation โดย 
Forward P/E ล่าสุด อยู่ท่ี 15.8x ซึ่งต่ากวา่ ค่าเฉล่ียในช่วง 10 ปี ท่ี
ผ่านมา นอกจากน้ี ในเชิงเทคนิคัลยังเกิดสัญญาณการกลับตัว ท้ัง 
RSI Bullish Divergence และ Bullish Engulfing (หรอือาจจะ
มองเป็น Hammer ได้)

อย่างไรก็ดี ความมองวา่ ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติอาจผันผวนได้ 
หากการจดัต้ังรฐับาลไม่ได้ราบรื่น เพราะปัจจยัส าคัญ คือ เสียง
สนับสนุนจากวุฒิสภา ซึ่งเราคาดวา่ ไม่วา่จะเป็นรฐับาลพรรคเพ่ือไทย 
พรรคเดียว หรอื รฐับาลผสมพรรคเพ่ือไทยกับพรรคก้าวไกล ก็ไม่
น่าจะได้รบัเสียงสนับสนุนจากวุฒิสภา

3) โฟลวธ์ุรกรรมขายท าก าไรทองค า โดยเราพบวา่ ผู้เล่นในตลาด
ต่างรอจงัหวะราคาทองค าปรบัตัวขึ้นใกล้โซนแนวต้านแถว 2,050-
2,060 ดอลลารต่์อออนซ์ ในการทยอยขายท าก าไร ซึ่งราคาทองค าก็
อาจได้แรงหนุนจากความกังวลปัญหาเพดานหน้ีได้ ดังจะเห็นได้จาก
สถิติในอดีตท่ีราคาทองค ามักจะปรบัตัวขึ้นได้ราว +1.6% อย่างไรก็ดี 
ควรจบัตามุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของ
เฟด เพราะ หากผู้เล่นในตลาดกลับมาเช่ือวา่ “เฟดจะไม่รบีลด
ดอกเบ้ียเรว็ตามท่ีตลาดคาด” ราคาทองค าก็อาจเผชิญแรงขายและ
ย่อตัวลงได้

ส่วนปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) โฟลวธ์ุรกรรมจ่ายเงินปันผล โดยในช่วงเดือนพฤษภาคม จะเป็น
ช่วงพีคของฤดูกาลจา่ยเงินปันผลให้กับนักลงทุน ซึ่งเราประเมินวา่ 
อาจมีโฟลวซ์ื้อสกุลเงินต่างประเทศ เช่น เงินดอลลาร ์เหลืออีกไม่น้อย
กวา่ 2 หมื่นล้านบาท (ราว 650 ล้านดอลลาร)์ เพ่ือจา่ยเงินปันผล
ให้กับนักลงทุนต่างชาติในเดือนเมษายน โดยการจ่ายเงินปันผลจะมี
เยอะพอสมควรในช่วงสัปดาห์ท่ี 3 ของเดือน

2) Low Season ของการท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ 
ขณะเดียวกัน เดือนพฤษภาคม ก็ถือวา่ เป็นช่วงท่ีคนไทยมักจะไป
เท่ียวต่างประเทศ โดยเฉพาะประเทศในฝ่ังเอเชียตะวนัออก อาทิ 
ประเทศญ่ีปุ่นและเกาหลีใต้ รวมถึงประเทศแถบยุโรป ดังน้ัน ในช่วง
เดือนพฤษภาคม จงึท าให้ เงินบาทขาดปัจจยัพ้ืนฐานสนับสนุน

3) โฟลวข์ายท าก าไรสถานะ Long สกุลเงินหลัก vs USD (เก็งก าไร
วา่สกุลเงินหลักจะแข็งค่าข้ึน เทียบเงินดอลลาร์) ในช่วงท่ีผ่านมา 
สกุลเงินหลัก อาทิ เงินยูโร (EUR) และเงินปอนด์ (GBP) ต่าง
ปรบัตัวแข็งค่าข้ึน ตามมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการ
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารกลางยุโรป (ECB) และ ธนาคาร
กลางอังกฤษ (BOE) นอกจากน้ี สกุลเงินดังกล่าว ยังได้แรงหนุน
จากการปรบัตัวขึ้นได้ดีของตลาดหุ้นยุโรป ซึ่งก็ได้ปัจจยัหนุนจาก
รายงานผลประกอบการท่ีดีกวา่คาดและข้อมูลเศรษฐกิจในช่วงก่อน
หน้าท่ีดีกวา่คาด แต่ล่าสุด เราประเมินวา่ ปัจจยัหนุนสกุลเงินหลัก
ดังกล่าว อาจเริม่หมดไปโดย 1) ผู้เล่นในตลาดได้รบัรูแ้นวโน้มการข้ึน
ดอกเบ้ียของท้ัง ECB และ BOE ไปมากแล้ว 2) ตลาดหุ้นยุโรปได้
ปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองใกล้โซนแนวต้านส าคัญ ท าให้ upside จะมีอีกไม่
มากในระยะส้ัน และ 3) รายงานข้อมูลเศรษฐกิจในช่วงหลัง เริม่
ออกมาแย่กวา่คาด สะท้อนผ่านการปรบัตัวลดลงของดัชนีความ 
“เซอรไ์พรส์” ของข้อมูลเศรษฐกิจ (Citi Economic Surprise 
Index) นอกจากน้ี ในเชิงเทคนิคัล สกุลเงินหลักดังกล่าว ก็เริม่ติด
โซนแนวต้านส าคัญ (GBP) หรอื ย่อตัวลงจากโซนแนวต้านส าคัญ
(EUR)



Technical Perspectives

ในเชงิเทคนิคัล ท้ังสัญญาณจาก RSI และ MACD ชี้วา่ เงินบาทมี
โอกาสแกวง่ตัว sideway down หรอือาจทยอยแข็งค่าขึ้นได้บ้าง 
โดยเราประเมินวา่ เงนิบาทมีโอกาสแขง็ค่าทดสอบโซนแนวรบัส าคัญ
แถว 33.50 บาทต่อดอลลารไ์ด้ไมย่าก ในขณะท่ีการรบีาวด์ (กลับมา
ออ่นค่าลง) ของเงนิบาทในชว่งท่ีผ่านมา จะเห็นได้วา่มีลักษณะ 
Lower High Lower Low ท าให้โซนแนวต้านแรกของเงนิบาทจะ
อยู่ในโซน 34.00 บาทต่อดอลลาร ์และหากเงนิบาทออ่นค่าทะลุโซน
ดังกล่าวก็อาจจะยังติดอยู่ในชว่ง 34.20-34.30 บาทต่อดอลลาร ์
หรอืแนวต้านเส้นค่าเฉล่ีย EMA 50 วนั ซึ่งเราพบวา่ บรรดาผู้
ส่งออกต่างรอทยอยขายเงนิดอลลารใ์นชว่งท่ีเงนิบาทออ่นค่าใกล้
โซนแนวต้าน ท าให้โอกาสท่ีเงินบาทจะพลิกกลับมาออ่นค่าต่อเนื่อง
นั้นเกิดขึ้นได้ไม่ง่ายนัก

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี 
1) ภาพเศรษฐกิจฝั่ งประเทศพัฒนาแล้ว (Developed Markets) 
และแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของบรรดาธนาคารกลางหลัก โดยใน
ส่วนของดอกเบี้ยเฟด จะขึ้นกับรายงานอตัราเงนิเฟ้อ CPI ท่ีอาจท า
ให้ผู้เล่นในตลาดปรบัมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบี้ยเฟดได้

2) ความวุน่วายของการเมอืงสหรฐัฯ โดยเฉพาะประเด็นขยาย
เพดานหน้ี (Debt Ceiling) 

3) ความไม่แน่นอนของการจดัต้ังรฐับาล หลังการเลือกต้ังท่ัวไป
ของไทย

4) ภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี

และ

5) สงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ีอาจทวคีวามรุนแรงมากขึ้น เน่ืองจาก
ในชว่งน้ีเป็นชว่งท่ีสภาพอากาศมีความอุน่มากขึ้น และทหารยูเครนก็
ได้รบัการฝึกซอ้มใชอ้าวธุยุทโธปกรณ์ท่ีได้รบัการชว่ยเหลือจากนานา
ประเทศมาแล้วพอสมควร โดยเฉพาะรถถังหลัก (MBT) ท าให้มี
โอกาสท่ีทางกองทัพยูเครนจะเปิดฉากบุกโจมตีเพ่ือแย่งชงิพ้ืนท่ี
กลับคืนมา (Counter Offensive Operation) 



Weakening economic data from most countries 
esp. China and the Eurozone

According to CME FedWatch Tool, market players expect the 1st

rate cut in September but the Fed still expect no cut!

Source: Bloomberg as of 8 May 2023

Source: CME FedWatch Tool as of 10 May 2023



Sideway Down is likely…keep eyes on 33.50 resistance zone!

Source: TradingView

Source: Bloomberg, The White House and NBER

Long JPY, THB, TH Equity & Gold if facing the US Debt Ceiling



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. 


