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ในเดือนพฤษภาคมท่ีผ่านมา ตลาดการเงินเคล่ือนไหวผันผวน 
ท่ามกลางแรงกดดันจากความกังวลปญัหาเพดานหน้ีสหรฐัฯ 
ซึ่งสุดท้ายสภาคองเกรสสหรฐัฯ ก็มีมติผ่านรา่งกฎหมายขยาย
เพดานหนี้ได้ส าเรจ็ก่อนเวลาท่ีก าหนด ส่งผลให้ผู้เล่นในตลาด
กล้าท่ีจะกลับมาเปิดรบัความเส่ียงมากขึ้นในช่วงปลายเดือน
ท้ังนี้ เงนิดอลลารก์ลับมาแข็งค่าขึ้น +1.4% จากความต้องการ
สินทรพัย์ปลอดภัยในช่วงตลาดกังวลปัญหาเพดานหน้ี และ
มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีคาดหวงัวา่ เฟดมโีอกาสเดินหน้า
ขึน้ดอกเบี้ยต่อ

Source: Bloomberg as of 2 June 2023
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Dollar Index 103.41 -0.1 -0.8 1.4 1.6 -0.1 

EUR 1.077 0.1 0.4 -2.1 0.2 0.6

GBP 1.253 0.0 1.5 0.5 -0.4 3.7

JPY 138.88 -0.1 1.2 -1.7 -6.5 -5.6 

AUD 0.663 0.8 1.7 -0.6 -8.8 -2.7 

CNY 7.06 0.5 0.1 -2.0 -5.6 -2.3 

KRW 1,305.1 1.3 1.5 2.8 -4.1 -3.4 

TWD 30.67 0.3 0.2 0.5 -4.3 0.2

INR 82.31 0.1 0.3 -0.5 -5.7 0.5

IDR 14,994 -0.1 -0.6 -2.1 -2.8 3.9

THB 34.57 0.0 0.6 -1.4 -0.9 0.1

SGD 1.345 0.2 0.6 -0.7 1.9 -0.4 



แม้วา่มุมมองเงินบาท sideway down ของเราในเดือนก่อนหน้า 
จะผิดไปจากคาดมาก จากปัจจยัความไมแ่น่นอนของการเมอืงไทย
และการกลับมาแข็งค่าของเงนิดอลลาร ์ตามการปรบัมุมมองของผู้
เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของเฟดและความต้องการ
ถือเงนิดอลลารเ์ป็นสินทรพัย์ปลอดภัย แม้วา่สหรฐัฯ จะเผชญิความ
เส่ียงผิดนัดช าระหน้ี ซึ่งปกติมกัจะกดดันให้เงนิดอลลารอ์อ่นค่าลง 

อย่างไรก็ดี ในส าหรบัเดือนมถินุายน เราขอมองอกีครัง้วา่ เงินบาท
มีแนวโน้มผันผวน Sideway Down (ทยอยแข็งค่าขึ้น) ในกรอบ
กวา้ง 34.00-35.00 บาทต่อดอลลาร ์โดยมีโซนแนวต้านส าคัญแถว 
34.80-34.90 บาทต่อดอลลาร ์ในขณะท่ีเส้นค่าเฉล่ีย EMA 50 วนั 
และโซน 34.40-34.50 บาทต่อดอลลาร ์เป็นแนวรบัส าคัญ ซึ่งหาก
เงนิบาทแข็งค่าหลุดแนวรบัดังกล่าว ก็อาจแข็งค่าขึ้นต่อสู่ระดับ 
34.00 บาทต่อดอลลาร์ ได้

ท้ังน้ี เงินบาทมีโอกาสออ่นค่า สวนทางกับท่ีเราประเมินไวไ้ด้ หาก
เฟดเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมถินุายนน้ี หรอื เฟด
อาจจะคงอตัราดอกเบี้ย แต่มีการส่งสัญญาณชดัเจน พรอ้มขึ้น
ดอกเบี้ยต่อ ท าให้เงนิดอลลาร ์กลับมาแขง็ค่าขึ้นได้บ้าง นอกจากน้ี 
เรากังวลวา่ บรรยากาศในตลาดการเงนิปัจจบุัน อาจมองแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกในมุมมองบวกมากเกินไป สะท้อนผ่านการปรบัตัวขึ้น
ต่อเน่ืองของตลาดหุ้นในฝั่ งประเทศพัฒนาแล้ว อย่างสหรฐัฯ ท่ีน า
โดยหุ้นกลุ่มเทคฯ ใหญ่ และหุ้นธีม AI ซึ่งล่าสุด ดัชนี VIX Index ท่ี
สะท้อนความผันผวนของตลาดหุ้นสหรฐัฯ ก็ปรบัตัวลงสู่ระดับตา่สุด
ต้ังแต่ชว่งก่อนเกิด COVID ท าให้มโีอกาสท่ีตลาดจะพลิกกลับมาปิด
รบัความเส่ียงได้อย่างรวดเรว็และรุนแรง หากมีปัจจยัมากดดัน และ
ในภาวะปิดรบัความเส่ียงดังกล่าว เรามองวา่ เงนิดอลลารก็์อาจยัง
เป็นท่ีต้องการของผู้เล่นในตลาดได้ เน่ืองจากความได้เปรยีบของ
การเป็นสินทรพัย์ “ยีลด์สูง”

นอกเหนือจากปัจจยัเส่ียงภายนอก อย่าง ทิศทางเงนิดอลลาร ์เรา
มองวา่ อกีความเส่ียงภายนอกท่ีอาจท าให้คาดการณ์ของเราผิดไป 
คือ การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี ซึ่งท่ีผ่านมาแย่กวา่ท่ีตลาดคาดไป
มาก กดดันให้เงนิหยวนออ่นค่าลงต่อเน่ือง ส่งผลกระทบต่อทิศทาง
ค่าเงนิ EM Asia รวมถึงเงนิบาทด้วยเชน่กัน (Correlation เงนิ
หยวนกับเงนิบาทสูงถึง 70%)

ส่วนปัจจยัเส่ียงภายในท่ีอาจท าให้เงนิบาทออ่นค่ามากกวา่ท่ีเราคาด 
คือ ความไม่แน่นอนของการจดัต้ังรฐับาล ท าให้นักลงทนุต่างชาติ
อาจกลับมาเทขายสินทรพัย์ไทยอกีระลอกได้

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝ่ังแขง็ค่าในระยะส้ันน้ี เรามองวา่จะมาจากปัจจยั
นโยบายการเงนิของบรรดาธนาคารกลางหลัก 
1) เรามองวา่ เฟดจะส่งสัญญาณ “จบรอบขาขึน้ดอกเบี้ย” ขณะท่ี 
ธนาคารกลางหลักอื่นๆ จะยังส่งสัญญาณ “พรอ้มขึ้นดอกเบี้ย
ต่อ” ส่งผลให้ เงนิดอลลารม์โีอกาสพลิกกลับมาออ่นค่าลงอย่าง
ชดัเจน โดยเรามองวา่ แนวโน้มการชะลอตัวลงมากขึ้นของ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ และทิศทางอตัราเงนิเฟ้อท่ีชะลอลง โดยเฉพาะ
ล่าสุด อตัราการเติบโตของค่าจา้งก็ปรบัตัวลงชดัเจน กอปรกับ 
ภาวะสินเชื่อท่ีตึงตัวมากขึน้ จะท าให้เฟดคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายใน
การประชุม FOMC เดือนมิถนุายนน้ี พรอ้มกันน้ัน เราคาดวา่ เฟดจะ
ส่งสัญญาณ “จบรอบ” การข้ึนดอกเบ้ียท่ีชดัเจน ผ่านคาดการณ์
อตัราดอกเบี้ยนโยบายหรอื Dot Plot ล่าสุด

ส่วนธนาคารกลางหลักอื่นๆ อาทิ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และ 
ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) อาจเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่ือง 
พรอ้มกับย้าจดุยืนเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อ เพ่ือคุมปัญหาเงนิเฟ้อ 
ส่งผลให้สกุลเงนิหลัก อย่าง เงนิยูโรและเงนิปอนด์แข็งค่าขึ้นได้

2) โฟลวธ์ุรกรรมขายท าก าไรทองค า โดยเราประเมินวา่ หากเฟดส่ง
สัญญาณจบรอบการข้ึนดอกเบ้ียท่ีชัดเจน ราคาทองค าก็มีโอกาสรี
บาวด์ขึ้นทดสอบโซนแนวต้านแถว 2,000 ดอลลารต่์อออนซ์ ได้อีก
ครัง้ นอกจากน้ี สัญญาณเชิงเทคนิคัล ก็เริม่สะท้อนวา่ ราคาทองค า
มีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้นได้ ซึ่งถ้าหากราคาทองค าสามารถปรบัตัวขึ้นได้
ตามคาด เราคาดวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจรอทยอยขายท าก าไรและโฟลว์
ธุรกรรมดังกล่าวก็อาจช่วยหนุนการแข็งค่าข้ึนของเงนิบาทได้

3) ฟันด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติอาจเป็นฝั่ งขายสุทธิน้อยลง โดยเรา
เริม่เห็นสัญญาณการกลับเข้ามาซื้อสินทรพัย์ไทยมากข้ึน โดยเฉพาะ
ในฝ่ังหุ้น เน่ืองจากระดับราคาหุ้นไทย ณ ปัจจบัุน ก็ยังไม่ได้แพงไป 
ส่วนคาดการณ์ผลประกอบการก็อาจทยอยปรบัตัวดีขึ้นได้ ตามภาพ
เศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี นักลงทุนต่างชาติอาจยังไม่รบีกลับเข้ามาซื้อ
หุ้นไทยต่อเน่ือง จนกวา่จะเห็นความชัดเจนของการจดัต้ังรฐับาลและ
ทิศทางนโยบายเศรษฐกิจของรฐับาลใหม่ ส่วนฟันด์โฟลวใ์นตลาด
บอนด์น้ัน เรามองวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจรอจงัหวะบอนด์ยีลด์
ปรบัตัวสูงขึ้น ในการทยอยเข้ามาซื้อ บอนด์ระยะกลาง-ระยะยาว 
เน่ืองจากยีลด์เคิรฟ์ของไทยยังมีความชันพอสมควร และหาก
ธนาคารแห่งประเทศไทยจบรอบการข้ึนดอกเบ้ียไวท่ี้ 2.00% บอนด์
ยีลด์ 5 ปี และบอนด์ยีลด์ 10 ปี ไทยท่ีระดับปัจจบุัน แถว 2.25%-
2.30% และ 2.55%-2.60% ตามล าดับ ก็มีความน่าสนใจ อน่ึง เรา
มองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจใช้กลยุทธ์ Trading ในกรอบ (Buy on 
Dip, Sell on Rally) ท าให้ทิศทางฟันด์โฟลวอ์าจไม่ได้ไหลเข้า
ต่อเน่ือง

ส่วนปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) Low Season ของการท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ โดย
เดือนมิถุนายน ยังคงเป็นช่วง Low Season จงึท าให้ เงินบาทขาด
ปัจจยัพ้ืนฐานสนับสนุน (การท่องเท่ียวจะเริม่ค่อยๆ กลับมาคึกคัก
มากขึ้น ในช่วงไตรมาสท่ี 3 และเข้าสู่ช่วง High Season ใน ไตรมาส
ท่ี 4)

2) การฟื้ นตัวเศรษฐกิจจีนท่ีอาจแย่กวา่คาด โดยหากเศรษฐกิจจนี
ยังฟื้ นตัวได้ไม่ดี อย่างท่ีตลาดคาดหวงั ก็อาจส่งผลเชิงลบต่อมุมมอง
ของผู้เล่นในตลาดต่อสินทรพัย์จนี กดดันให้ตลาดหุ้นจนีและตลาดหุ้น
ฮอ่งกงเส่ียงปรบัฐานต่อ ขณะเดียวกัน ภาพดังกล่าวก็อาจกดดันให้
เงินหยวนจนีอ่อนค่าต่อได้ไม่ยาก อย่างไรก็ดี เราคาดวา่ รฐับาลจนี
และธนาคารกลางจนี (PBOC) ก็พรอ้มท่ีจะใช้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ิมเติม ควบคู่ไปกับนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากข้ึน 
ซึ่งจะเกิดข้ึนได้ ถ้าเฟดจบรอบการข้ึนดอกเบ้ียจรงิดังคาด 

ในกรณีท่ี PBOC ใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น ตามท่ีเรา
คาดการณ์ไว ้เรามองวา่ เงินหยวนมีโอกาสอ่อนค่าต่อได้ในระยะส้ัน 
(อาจทดสอบโซน 7.15 หยวนต่อดอลลาร)์ ก่อนท่ีจะพลิกกลับมาแข็ง
ค่าข้ึนใกล้โซน 6.95-7.00 หยวนต่อดอลลาร ์หากผู้เล่นในตลาดมี
ความเช่ือมั่นต่อการฟื้ นตัวเศรษฐกิจจนีอีกครัง้ ซึ่งเราควรจะเห็น
รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ อย่าง ดัชนี PMI ภาคการผลิตและภาคการ
บรกิาร รวมถึง ยอดค้าปลีก (Retail Sales) ปรบัตัวดีขึ้น หรอื 
ออกมาดีกวา่คาด ส่วนตลาดหุ้นจนีและตลาดหุ้นอ่องกงก็มีโอกาสท่ีจะ
กลับมาเป็นขาข้ึนได้อีกครัง้ ท้ังน้ี เรามองวา่ ในจงัหวะท่ีเงินหยวนอ่อน
ค่าลง แม้จะกดดันเงินบาทได้บ้าง แต่เงินบาทก็อาจไม่ได้อ่อนค่าตาม
ไปมากนัก (หากปัญหาการเมืองในประเทศไม่รุนแรง) ท าให้เรามอง
วา่ เงินบาทมีโอกาสแข็งค่ากวา่เงินหยวน และแนะน าให้รอจังหวะ 
Buy on Dip เงินหยวน (CNY/THB) หากมีการปรบัตัวลดลงใกล้
ระดับ 4.80-4.85 บาทต่อหยวน 



Technical Perspectives

ในเชงิเทคนิคัล ท้ังสัญญาณจาก RSI และ MACD ชี้วา่ เงินบาทมี
โอกาสแกวง่ตัว sideway down หรอือาจทยอยแข็งค่าขึ้นได้บ้าง 
โดยเราประเมินวา่ เงนิบาทมีโอกาสแขง็ค่าทดสอบโซนแนวรบัส าคัญ
แถว 34.40-34.50 บาทต่อดอลลารไ์ด้ไมย่าก ในขณะท่ีการรบีาวด์ 
(กลับมาออ่นค่าลง) ของเงนิบาทในชว่งท่ีผ่านมา จะเห็นได้วา่ยังคง
ติดโซนแนวต้าน 34.80-34.90 บาทต่อดอลลาร ์อยู่ ซึ่งเราพบวา่ 
บรรดาผู้ส่งออกต่างรอทยอยขายเงนิดอลลารใ์นชว่งท่ีเงนิบาทออ่น
ค่าใกล้โซนแนวต้าน และผู้เล่นบางส่วนท่ีมีสถานะ Short THB (มอง
เงนิบาทออ่น) ก็อาจใชจ้งัหวะดังกล่าวในการขายท าก าไร บ้าง และ
หากพิจารณาการเคล่ือนไหวของเงนิบาทรายวนัผ่านกราฟแท่ง
เทียน จะเริม่เห็นแท่งเทียน เชน่ Shooting star หรอื Doji มากขึ้น 
ซึ่งอาจสะท้อนถึงความลังเลของตลาดวา่เงนิบาทจะออ่นค่าต่อ
หรอืไม่ ท าให้โอกาสท่ีเงินบาทจะพลิกกลับมาออ่นค่าต่อเนื่องนั้น
อาจเกิดขึ้นได้ไม่ง่ายนัก

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี จะประกอบไปด้วย 

1) ภาพเศรษฐกิจฝั่ งประเทศพัฒนาแล้ว (Developed Markets) 
และแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของบรรดาธนาคารกลางหลัก โดยใน
ส่วนของดอกเบี้ยเฟด จะขึ้นกับรายงานอตัราเงนิเฟ้อ CPI และผล
การประชุมเฟดเดือนมถินุายน ท่ีอาจท าให้ผู้เล่นในตลาดปรบัมุมมอง
ต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดได้

2) ความวุน่วายของการเมอืงไทย

3) ภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี

และ

5) สงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ีอาจทวคีวามรุนแรงมากขึ้น หลัง
ทางการรสัเซยีได้ส่งก าลังทหารเข้าในพ้ืนท่ีเพ่ิมเติม สะท้อนการ
เตรยีมการปฏิบัติการเชงิรกุอกีครัง้ ส่วนฝั่ งยูเครนก็มกีารเตรยีม
ก าลังเชงิรุกเชน่กัน หลังทหารส่วนใหญไ่ด้รบัการฝึกฝนการใชอ้าวธุ
จากฝั่ ง NATO (source: UK Ministry of Defence)



จาก CME FedWatch Tool ผู้เล่นในตลาดยังคงมองวา่ เฟดอาจเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย
ต่อได้ (โอกาส 60%) แม้วา่เฟดจะคงอตัราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมิถุนายนนี้

เราคาดวา่ Dot Plot ใหม่ จะสะท้อนมุมมองของเจา้หน้าท่ีเฟด ในการคงอตัรา
ดอกเบี้ยท่ีระดับ 5.00-5.25% มากขึ้น

Source: CME FedWatch Tool as of 9 June 2023

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets; New Dots = Dark Blue, Old Dots = Grey)



เงนิบาทอาจเคล่ือนไหว Sideway Down 
เตรยีม Long THB ในจงัหวะออ่นค่า! จบัตาแนวต้าน 34.90 บาทต่อดอลลาร์

Source: TradingView

Source: TradingView

ดัชนี VIX ลดลงต่อเน่ือง และอยู่ในระดับต่าต้ังแต่ปลายปี 2019 ส่วนตลาดหุ้นสหรฐัฯ 
ปรบัตัวข้ึนต่อเน่ืองจากการปรบัตัวข้ึนของหุ้นเทคฯ ใหญ่



หากไม่มีแรงหนุนจากหุ้นเทคฯ ใหญ่ และหุ้นธีม AI ดัชนี S&P500 อาจปรบัตัวข้ึน
เพียง +3% (ให้น้าหนักหุ้นเท่ากันหมด)

Source: TradingView



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. 


