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ในเดือนกรกฎาคมท่ีผ่านมา ตลาดการเงินโดยรวมเปิดรบั
ความเส่ียง โดยเฉพาะตลาดการเงนิฝ่ังเอเชียท่ีได้แรงหนุน
จากความหวงัการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจีน หลังทางการจีนส่ง
สัญญาณพรอ้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจบการ
ประชุม Politburo ท้ังนี้ มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ียังคง
เชื่อวา่ เฟดได้จบรอบการขึ้นดอกเบี้ยไปแล้วนั้น ได้หนุนให้สกุล
เงนิส่วนใหญ่ปรบัตัวแข็งค่าขึ้น เมื่อเทียบกับเงนิดอลลาร์

Source: Bloomberg as of 3 August 2023
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Dollar Index 102.66 0.1 0.9 -0.3 -3.6 -0.8 

EUR 1.093 -0.1 -0.4 0.2 7.5 2.1

GBP 1.272 0.0 -0.6 0.2 4.7 5.2

JPY 143.31 0.0 -2.7 1.0 -6.6 -8.5 

AUD 0.654 -0.0 -2.6 -2.1 -5.9 -4.1 

CNY 7.19 0.0 -0.3 0.8 -6.0 -4.1 

KRW 1,301.4 -0.3 -1.8 0.5 0.7 -3.2 

TWD 31.63 -0.2 -1.4 -1.5 -5.2 -2.8 

INR 82.70 -0.1 -0.9 -0.9 -4.3 0.0

IDR 15,190 -0.1 -1.3 -1.1 -1.8 2.5

THB 34.48 0.0 -0.0 1.6 5.1 0.4

SGD 1.343 -0.1 -0.8 0.6 2.8 -0.2 



มุมมองเงินบาท sideway ของเราในเดือนก่อนหน้า “ถูกเพียง
ครึ่งแรกของเดือน” จนมาถึงจดุเปล่ียน คือ รายงานอัตราเงิน
เฟ้อ CPI สหรฐัฯ ท่ีชะลอลงต่อเน่ือง ท าให้ผู้เล่นในตลาดต่างคาด
วา่ เฟดอาจขึ้นดอกเบ้ียเพียงอีก 1 ครัง้ในการประชุมเดือน
กรกฎาคม ซึ่งมุมมองดังกล่าวได้ส่งผลให้เงนิดอลลารอ์อ่นค่า
ลงต่อเน่ือง ท้ังน้ี เรามองวา่ เงินบาทแข็งค่าเรว็ไป ในช่วงท่ี
สถานการณ์การเมืองไทยยังมีความไม่แน่นอนอยู่สูง ท าให้เรา
มองวา่ เงินบาทมีโอกาสกลับมาอ่อนค่าได้ (Call Bottom 33.75 
บาท/ดอลลาร ์เมื่อวนัท่ี 19 กรกฎาคม) หลังจากน้ัน เงินบาทก็
อ่อนค่าลง ตามแรงขายสินทรพัย์ไทยในช่วงตลาดกังวลความ
เส่ียงการเมือง และการแข็งค่าข้ึนของเงินดอลลารใ์นช่วงก่อน
ตลาดรบัรูผ้ลการประชุมเฟด ท าให้ในเดือนกรกฎาคม เงินบาทมี
การเคล่ือนไหว “sideway down” หรอืทยอยแข็งค่าข้ึน 

อย่างไรก็ดี ในช่วงต้นเดือนสิงหาคม เงินดอลลารไ์ด้กลับมาแข็ง
ค่าข้ึนตามความต้องการสินทรพัย์ปลอดภัย หลังสหรฐัฯ ถูก
Fitch Rating ห่ันเครดิตเรทต้ิงลงจากระดับ AAA เหลือ AA+ 
อย่างไรก็ดี เงินดอลลารไ์ด้ย่อตัวลงมาบ้าง หลังยอดการจา้งงาน
นอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ของสหรฐัฯ 
ออกมาต่ากวา่คาด ท าให้ตลาดยังคงมั่นใจวา่ เฟดได้จบรอบการ
ขึ้นดอกเบ้ียไปแล้ว ซึ่งเรามองวา่ ปัจจยันโยบายการเงินของเฟด
อาจมีผลต่อตลาดน้อยลง ขณะท่ี การตอบรบัของผู้เล่นในตลาด
ต่อรายงานผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียน และการออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของทางการจนี จะมีผลกับตลาด
การเงินมากข้ึน และท่ีส าคัญ สถานการณ์การเมืองของไทย ก็
อาจส่งผลต่อทิศทางฟันด์โฟลวแ์ละค่าเงินบาทได้อย่างมี
นัยส าคัญ ซึ่งส าหรบัเดือนสิงหาคม เรายังคงมองวา่ เงินบาท
อาจผันผวน Sideway ในกรอบกวา้ง 34.25-35.75 บาทต่อ
ดอลลาร ์โดยมีโซนแนวต้านส าคัญแถว 35.00 บาทต่อดอลลาร ์
และโซน 34.50 บาทต่อดอลลาร ์เป็นแนวรบัแรก ซึ่งหากเงินบาท
แข็งค่าหลุดแนวรบัดังกล่าว ก็อาจแข็งค่าข้ึนต่อสู่ระดับ 34.00 
บาทต่อดอลลาร์ ดังน้ัน ผู้เล่นในตลาดควรอาศัยจังหวะท่ีเงิน
บาทผันผวนออ่นค่าทดสอบโซนแนวต้านในการทยอยสะสม
สถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า) หรอืปิดความเส่ียง
จากอัตราแลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้ส่งออก

อย่างไรก็ดี เงินบาทอาจผันผวนอ่อนค่ามากกวา่ท่ีเราคาดได้ ใน
กรณีท่ี 1) ตลาดเริม่คาดการณ์ เฟดเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่ออีก 1 
ครัง้เป็นอย่างน้อย ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี ซึ่งต้องเห็นรายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีออกมาดีกวา่คาด หรอื อัตราเงินเฟ้อ
เรง่ตัวขึ้น 2) ตลาดการเงินยังคงอยู่ในภาวะปิดรบัความเส่ียง
ส่งผลให้เงินดอลลารม์ีโอกาสแข็งค่าข้ึนต่อ และ 3) เงินหยวนจนี
อ่อนค่าลงกวา่คาด หากตลาดผิดหวงักับมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของทางการจนี และเช่ือวา่ มาตรการดังกล่าวอาจไม่
เพียงพอท่ีจะช่วยหนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจได้ ท้ังน้ี 
สถานการณ์การเมืองไทยยังคงมีความวุน่วายอยู่สูง ท าให้ เงิน
บาทผันผวนออ่นค่าหรอืแข็งค่าผิดไปจากท่ีเราคาดการณ์ได้ 
โดยเราประเมินวา่ หากการจดัต้ังรฐับาลผสมมีความชัดเจนมาก
ขึ้น บรรดานักลงทุนต่างชาติก็พรอ้มกลับเข้ามาซื้อสินทรพัย์ไทย 
ส่งผลให้ เงินบาทจะทยอยกลับมาแข็งค่าข้ึนได้ แต่หาก
สถานการณ์การเมืองไทยยังมีความไม่แน่นอน เรามองวา่ นัก
ลงทุนต่างชาติอาจยังคงอยู่ในภาวะ wait and see และไม่รบี
กลับเข้ามาลงทุนในตลาดทุนไทย

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี จะประกอบไป
ด้วย 
1) มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ียังคงเช่ือวา่ เฟดได้จบรอบการขึ้น
ดอกเบี้ยไปแล้ว ส่งผลให้ การแข็งค่าข้ึนของเงินดอลลารอ์าจมีอยู่
อย่างจ ากัด หรอื เงินดอลลารจ์ะเผชิญแรงขายท าก าไรมากขึ้น โดย
เรายังคงพบวา่ ผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่ต่างมีสถานะ Net Short เงิน
ดอลลารอ์ยู่พอสมควร ท าให้ผู้เล่นกลุ่มดังกล่าวท่ีมีมุมมองวา่ เงิน
ดอลลารม์ีแนวโน้มอ่อนค่าลงในระยะกลาง-ระยะยาว อาจรอจงัหวะเงนิ
ดอลลารแ์ข็งค่าในการเพ่ิมสถานะ Short นอกจากน้ี ในเชิงเทคนิคัล 
เงินดอลลารยั์งคงอยู่ในเทรนด์ขาลง หากพิจารณาจากดัชนี DXY 
หรอื แม้กระท่ัง Bloomberg DXY (BBDXY) ท่ีท า Lower High 
และ Lower Low 

2) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของทางการจีน โดยเราคาดวา่ หาก
ทางการจนีได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจตามท่ีตลาดคาดหวงั 
เช่น ออกมาตรการช่วยเหลือภาคอสังหาฯ เพ่ิมเติม หรอืมีมาตรการ
กระตุ้นการบรโิภคและการใช้จา่ย รวมถึง ออกมาตรการช่วยลดอัตรา
การวา่งงานของวยัเริม่ท างานท่ียังคงอยู่ในระดับสูงกวา่ 20% รว่มกับ 
การด าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้นของธนาคารกลางจนี 
(PBOC) ก็อาจช่วยหนุนให้ผู้เล่นในตลาดกลับมามีมุมมองท่ีเป็นบวก
ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจจนีมากข้ึน ท าให้ตลาดหุ้นจนีและตลาดหุ้น
ฮอ่งกงอาจปรบัตัวขึ้นต่อ ส่วนค่าเงินหยวนก็มีโอกาสแข็งค่าข้ึนได้ ซึ่ง
ตลาด EM อื่นๆ ก็อาจได้รบัอานิสงส์จากภาพดังกล่าวเช่นกัน อน่ึง ใน
จงัหวะท่ีเงินบาทเผชิญแรงกดดันฝ่ังออ่นค่าจากสถานการณ์
การเมืองในไทย เรามองวา่ เงินหยวน (CNYTHB) มีโอกาสแข็งค่า
ขึ้นได้บ้าง โดยเฉพาะเมื่อ CNYTHB ได้ปรบัตัวขึ้นทะลุกรอบเทรนด์ขา
ลง ซึ่งเรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจรอจังหวะเงินหยวนแข็งค่าขึ้นใน
การทยอยขาย (Sell on Rally) หรอืปิดความเส่ียงส าหรบัผู้
ส่งออกท่ีมีรายรบัเป็นเงินหยวน โดยจับตาโซนแนวต้านแถว 4.85-
4.90 บาทต่อหยวน และแนวต้านส าคัญถัดไปท่ี 5.00 บาทต่อหยวน 
ส่วนในฝ่ังผู้น าเข้า เรายังคงแนะน าให้รอจงัหวะ Buy on Dip เงิน
หยวน หากมีการปรบัตัวลดลงใกล้ระดับ 4.80 บาทต่อหยวน (เรา
มองวา่ เงินบาทจะกลับมาแข็งค่าข้ึนกวา่เงินหยวนได้ชัดเจนในช่วง
ไตรมาสท่ี 4 หรอื เรว็กวา่น้ัน แต่ต้องลุ้นความชัดเจนการเมืองไทย)

3) ฟันด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติอาจทยอยกลับเข้าตลาดเกิดใหม่ 
(EM) หากผลประกอบการโดยรวมออกมาดีกวา่คาด โดยส าหรบั
ฤดูกาลรายงานผลประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียนในไตร
มาสท่ี 2 น้ัน ผลก าไรของบรษัิทจดทะเบียนในฝ่ังสหรฐัฯ ยุโรป และ
ญ่ีปุ่น ท่ีส่วนใหญ่ออกมาดีกวา่คาด ได้ช่วยหนุนให้ตลาดหุ้นในกลุ่ม
ดังกล่าวปรบัตัวขึ้นได้ดี ส่วนในฝ่ังตลาดหุ้น EM น้ัน ฤดูกาลประกาศ
ผลประกอบการน้ันเพ่ิงจะเริม่ต้นข้ึน (ประกาศแล้วราว 34% ของ 
market cap. ดัชนี MSCI EM) ซึ่งผลก าไรส่วนใหญ่ก็ออกมาดีกวา่
คาด (52% ของบรษัิทจดทะเบียนในดัชนี MSCI EM รายงานผลก าไร
ดีกวา่คาด) ดังน้ัน เราจงึประเมินวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจเริม่กลับ
เข้ามาลงทุนในฝ่ังตลาดหุ้น EM มากขึ้น หากผลก าไรของบรรดา
บรษัิทจดทะเบียนฝ่ัง EM ออกมาดีกวา่คาด ซึ่งก็มีความเป็นไปได้ 
เพราะภาพเศรษฐกิจฝ่ัง EM ก็มีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง หลัง
การเดินหน้าเปิดประเทศ นอกจากน้ี เราเริม่เห็นสัญญาณการกลับ
เข้ามาซื้อหุ้น EM มากขึ้นกวา่ +4.1 พันล้านดอลลาร ์ในช่วง 1 เดือนท่ี
ผ่านมา จากรายงานของ BofA Global Investment Strategy 



4) ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติพรอ้มกลับเข้าตลาดทุนไทย 
หากการจัดต้ังรฐับาลมีความชัดเจนมากขึ้น โดยเราเริม่เห็นแรง
ขายสินทรพัย์ไทยท่ีชะลอลง โดยเฉพาะในฝ่ังหุ้น ซึ่งอาจสะท้อน
วา่ นักลงทุนต่างชาติได้ลดความกังวลต่อสถานการณ์การ
เมืองไทยลงบ้าง หลังการจดัต้ังรฐับาลผสมล่าสุด สะท้อนวา่ 
นโยบายบางอย่างท่ีอาจส่งผลกระทบต่อตลาดทุนก็อาจไม่เกิดข้ึน 
ขณะท่ีนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจก็อาจถูกพิจารณา หลังการ
จดัต้ังรฐับาลเสรจ็ส้ิน ซึ่งอาจส่งผลเชิงบวกต่อภาพรวม
เศรษฐกิจและตลาดทุน เราจงึประเมินวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจ
รอทยอยเข้าซื้อหุ้นไทยอีกครัง้ หากการจดัต้ังรฐับาลมีความ
ชัดเจนมากข้ึน และแม้วา่ การจดัต้ังรฐับาลอาจยืดเย้ือ นักลงทุน
ต่างชาติก็อาจไม่ได้เทขายหุ้นไทยรุนแรงเหมือนในช่วงก่อนหน้า

ส่วนในฝ่ังตลาดบอนด์ เรามองวา่ แรงขายบอนด์ โดยเฉพาะ
บอนด์ระยะส้ันอาจเริม่ชะลอลงมากข้ึน หลังจากท่ีนักลงทุน
ต่างชาติได้เทขายหนักในช่วงท่ีผ่าน ซึ่งสอดคล้องกับจงัหวะเงิน
บาทอ่อนค่าเรว็ และเมื่อพิจารณาจากการทยอยเปิดสถานะ Long 
THB ของผู้เล่นต่างชาติในช่วงก่อนหน้าแถวโซน 35 บาทต่อ
ดอลลาร ์และส่วนใหญ่ก็อาจวาง stop loss แถว 36 บาทต่อ
ดอลลาร ์ดังน้ัน หากเงินบาทไม่ได้อ่อนค่ารุนแรง (ซึ่งอาจต้อง
เห็นเงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนชัดเจนอีกรอบ เช่น ดัชนี DXY 
ปรบัตัวขึ้นแตะ 105 จดุ) เรามองวา่ ผู้เล่นต่างชาติก็อาจรอทยอย
เพ่ิมสถานะ Long THB ในจงัหวะเงินบาทอ่อนค่า ซึ่งส่วนหน่ึงก็
อาจสะท้อนผ่านแรงซื้อบอนด์ระยะส้ันได้ 

ในส่วนของฟันด์โฟลวบ์อนด์ระยะยาว เรามองวา่ ในระยะส้ันท่ีผ่าน
มา บอนด์ยีลด์ระยะยาวอาจเผชิญแรงกดดันบ้างจากการปรบัตัว
ขึ้นของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ หลังสหรฐัฯ ถูกปรบัลดเครดิต
เรทต้ิง แต่ทวา่ ปัจจยัดังกล่าวก็ไม่น่าส่งผลกระทบให้บอนด์ยีลด์ 
10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ือง ยกเวน้วา่ เฟดจะส่ง
สัญญาณชัด เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อ ซึ่งเรามองวา่ โอกาสเกิด
ภาพดังกล่าวมีไม่มาก ดังน้ัน แรงกดดันต่อบอนด์ยีลด์ไทย จาก
การปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็อาจมีอยู่อย่าง
จ ากัด อีกท้ัง ผู้เล่นในตลาดต่างก็รอจงัหวะบอนด์ยีลด์ระยะยาว
สหรฐัฯ ปรบัตัวขึ้นในการทยอยเข้าซื้อ เน่ืองจาก Risk-Reward 
มีความคุ้มค่ามากข้ึน ณ ระดับบอนด์ยีลด์สูงกวา่ 4.00% ท าให้
แรงกดดันต่อบอนด์ยีลด์ไทย อาจมาจากท่าทีของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วา่จะมีการส่งสัญญาณ
ท่ีชัดเจน พรอ้มเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อหรอืไม่ ซึ่งเราประเมินวา่ 
การส่งสัญญาณดังกล่าวอาจยังไม่เกิดข้ึนในเดือนสิงหาคมน้ี 
หรอืจนกวา่ กนง. จะเห็นภาพความชัดเจนของการจดัต้ังรฐับาล 
ดังน้ัน ผู้เล่นในตลาดอาจยังไม่ปรบัมุมมองต่อแนวโน้มการข้ึน
ดอกเบ้ียนโยบายของไทยมากนัก ท าให้บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-
ระยะยาว อาจไม่ได้ปรบัตัวขึ้นมาก โดยผู้เล่นในตลาดบางส่วนก็
อาจรอจงัหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวขึ้นในการทยอยเข้าซื้อ และแม้วา่ 
กนง. จะข้ึนดอกเบ้ียต่อ สวนทางกับท่ีเราประเมินวา่ กนง. ได้จบ
รอบการข้ึนดอกเบ้ียไปแล้ว เรามองวา่ ผลตอบแทนคาดหวงัจาก
บอนด์ระยะกลาง-ระยะยาว ก็ดูจะคุ้มค่าความเส่ียงท่ีดูจะจ ากัด 
หาก กนง. ขึ้นดอกเบ้ียไม่เกิน 2.50% โดย Break-even yield 
(Yield/Duration) ยังเพียงพอท่ีจะรองรบัความเส่ียงจากการ
ปรบัตัวขึ้นของดอกเบ้ียนโยบายดังกล่าวได้ ซึ่งอาจพอจงูใจให้
นักลงทุนต่างชาติทยอยซื้อบอนด์ไทยได้เช่นกัน 

ส่วนปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) Still Low Season ของการท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ 
แม้วา่เดือนสิงหาคมอาจเห็นจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมสูงข้ึน
จากเดือนก่อนหน้า แต่โดยรวมก็ยังเป็นช่วง Low Season ท าให้ 
เงินบาทอาจไม่ได้รบัแรงหนุนมากนักจากการฟื้ นตัวของภาคการ
ท่องเท่ียว นอกจากน้ี หากหวงัพ่ึงพาการท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียว
จนี ก็อาจต้องรอไปอกีสักระยะ เน่ืองจากการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี
น้ันยังไม่ได้ดีมาก อีกท้ังจ านวนไฟลท์บินจากจนีก็ยังฟื้ นตัวได้ช้า โดย
จ านวนไฟลท์บินจากจนีเดือนกรกฎาคม คิดเป็น 51% ของระดับใน
เดือนกรกฎาคม ปี 2019 ซึ่งถือวา่ น้อย เม่ือเทียบกับ ประเทศอื่นๆ 
เช่น สิงคโปร ์(74%) เวยีดนาม (65%) เกาหลีใต้ (59%) เป็นต้น 
อย่างไรก็ดี เราประเมินวา่ จ านวนไฟลท์บินจากจนี จะกลับมาใกล้ระดับ
ก่อน COVID มากข้ึน ในช่วงไตรมาสท่ี 4 หลังเศรษฐกิจจนีฟ้ืนตัวดี
ข้ึน ตามการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ซึ่งจะท าให้ปัจจยั
การท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ กลับมาเป็นปัจจยัหนุนการ
แข็งค่าของเงินบาท

2) ภาพเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอลงต่อเน่ือง กดดันภาคการส่งออกไทย 
โดยเราประเมินวา่ ยอดการส่งออกของไทย (Exports) อาจยังคง
หดตัวต่อเน่ือง และดุลการค้า (Trade Balance) ก็มีแนวโน้มขาด
ดุลอยู่ ตามความต้องการสินค้าของประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะในฝ่ัง
ประเทศพัฒนาแล้วและจนีท่ีชะลอตัวลงตามภาพเศรษฐกิจ รวมถึง
ระดับสินค้าคงคลัง (Inventory) ของบรรดาประเทศคู่ค้า 
โดยเฉพาะจนี ท่ีแม้จะทยอยลดลง แต่ก็ยังอยู่ในระดับสูง ซึ่งภาพ
ดังกล่าวก็สะท้อนผ่านการปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของดัชนี PMI ภาค
การผลิตอุตสาหกรรมของบรรดาประเทศคู่ค้าส าคัญของไทย 
อย่างไรก็ดี หากเศรษฐกิจจนีกลับมาฟื้ นตัวได้ดีขึ้น เรามองวา่ ยอด
การส่งออกของไทยก็อาจทยอยปรบัตัวดีข้ึนและอาจเริม่เห็นการ
ขยายตัวของยอดการส่งออกได้ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ซึ่งจะเป็นจงัหวะท่ี
ดุลการค้าก็อาจเริม่กลับมาเกินดุลได้

3) ความวุน่วายของการเมืองไทยท่ีต้องเห็นการยกระดับความ
รุนแรงของการประท้วง โดยเรามองวา่ แม้วา่สถานการณ์การ
เมืองไทยยังมีความไม่แน่นอนอยู่ แต่เราประเมินวา่ ผู้เล่นต่างชาติก็
เริม่มีมุมมองเชิงบวกมากข้ึน หลังรูปแบบการจดัต้ัง “วา่ท่ี” รฐับาล
ผสมได้เปล่ียนแปลงไป อย่างท่ีเราได้คาดการณ์ก่อนหน้า ดังน้ัน หาก
มีการชุมนุมประท้วงเกิดข้ึนจากผลการจดัต้ังรฐับาลดังกล่าว เรามอง
วา่ การประท้วงดังกล่าวก็อาจไม่ได้มีความรุนแรง จนท าให้นักลงทุน
ต่างชาติต้องกังวล จนกลับมาขายสินทรพัย์ไทยอีกครัง้ อย่างไรก็ดี 
หากการชุมนุมประท้วงทางการเมือง มีการยกระดับความรุนแรงขึ้น 
(ท้ังน้ี เรามองวา่ โอกาสท่ีจะเกิดน้ันมีน้อยมาก) เราประเมินวา่ ความ
วุน่วายทางการเมืองดังกล่าว ก็อาจกดดันให้ นักลงทุนต่างชาติ
กลับมาขายสินทรพัย์ไทยอีกครัง้ได้ จนกวา่จะเห็นสถานการณ์ทาง
การเมืองกลับเข้าสู่สภาวะปกติ



Technical Perspectives

ในเชิงเทคนิคัล ในภาพ Time Frame รายสัปดาห์ (Weekly) 
สัญญาณจาก RSI และ MACD ช้ีวา่ เงินบาทมีโอกาสแกวง่ตัว 
sideway หรอื อาจอ่อนค่าต่อได้บ้าง ซึ่งต้องจบัตาวา่ หากเงิน
บาทอ่อนค่าทะลุ 35.00 บาทต่อดอลลาร ์และอ่อนค่าต่อเน่ือง
ทดสอบโซน 35.50 บาทต่อดอลลาร ์โมเมนตัมการอ่อนค่าจะดี
ต่อเน่ืองหรอืไม่ เพราะหาก RSI ไม่ได้ปรบัตัวขึ้นเกินระดับ 60 ก็
อาจเป็นสัญญาณ Bearish Divergence ซึ่งอาจช้ีวา่ การอ่อน
ค่าของเงินบาทใกล้จบลงแล้วได้ 

ส่วนใน Time Frame รายวนั (Daily) ท้ัง RSI และ MACD
ต่างสะท้อนโอกาสเงินบาททยอยอ่อนค่าลง โดยโมเมนตัมการ
อ่อนค่ายังคงชัดเจนอยู่ ซึ่งต้องจบัตาอย่างใกล้ชิดวา่ เงินบาทจะ
สามารถอ่อนค่าทะลุโซน 35.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้หรอืไม่ และ
หากอ่อนค่าต่อ ท าจดุอ่อนค่าสุดใหม่ (แถว 35.75 บาทต่อ
ดอลลาร)์ RSI จะสามารถปรบัตัวขึ้นมากกวา่ ระดับ 78 ได้หรอืไม่ 
เพราะหากโมเมนตัมการอ่อนค่าแผ่วลง เงินบาทก็อาจยังไม่
สามารถผ่านโซนแนวต้าน 35.75 บาทต่อดอลลารแ์ละจะเริม่
กลับมาทยอยแข็งค่าข้ึน หรอื แกวง่ตัว sideway ได้

ท้ังน้ี ในการประเมิน Valuation ของเงินบาทผ่านดัชนีค่าเงิน
บาท REER โดยหากพิจารณา Z-score ของดัชนีค่าเงินบาท
ล่าสุด จะพบวา่ เงินบาทก็ถือวา่อยู่ในระดับท่ี slightly 
undervalued และหากเงินบาทอ่อนค่าต่อไปจนถึง 35.75 บาท
ต่อดอลลาร ์ก็จะเป็นระดับท่ีเงินบาท undervalued พอสมควร 
ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ จดุอ่อนค่าสุดของเงนิบาทจะยังอยู่ใน
โซน 35.75-36.00 บาทต่อดอลลาร ์(เราประเมินจดุอ่อนค่าสุด 
ดังกล่าว ในวนัท่ี 28 มิถุนายน)

อน่ึง เราพบวา่ บรรดาผู้ส่งออกต่างรอทยอยขายเงินดอลลาร์
ในช่วงท่ีเงินบาทอ่อนค่าใกล้โซนแนวต้านแถว 35.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์เป็นต้นไป ส่วนผู้เล่นต่างชาติท่ีมีมุมมองเชิงบวกต่อ
ค่าเงินบาทก็อาจรอทยอยเพ่ิมสถานะ Long ในช่วงดังกล่าว
เช่นกัน โดยอาจมีจดุ Stop Loss แถว 36.00 บาทต่อดอลลาร ์
ส่วนในฝ่ังผู้น าเข้าก็อาจรอให้เงินบาทกลับมาแข็งค่าใกล้โซน 
34.50 บาทต่อดอลลาร ์ท าให้กรอบของเงินบาทก็อาจแกวง่ใน
กรอบกวา้งได้ในช่วงท่ีตลาดเผชิญความผันผวนสูงในเดือนน้ี

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไปด้วย 

1) สถานการณ์การเมืองไทยท่ียังมีความไม่แน่นอนอยู่

2) แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี ซึ่งต้องติดตามวา่ทางการจนี
จะมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมหลังจบการประชุม 
Politburo หรอืไม่

3) มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อทิศทางนโยบายการเงินของบรรดา
ธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะ เฟด เน่ืองจากปัจจบัุน ผู้เล่นในตลาด
ยังให้โอกาสการข้ึนดอกเบ้ียอีก 1 ครัง้ของเฟด ราว 30% 

4) รายงานผลประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียน โดยเฉพาะ
ฝ่ังไทย รวมถึง ตลาดเกิดใหม่โซนเอเชีย (EM Asia)

และ

5) สงครามรสัเซีย-ยูเครน หลังความวุน่วายของการเมืองรสัเซียได้
สงบลง ซึ่งอาจเพ่ิมโอกาสท่ีทางการรสัเซียจะเริม่กลับมาเดินหน้า
แผนการบุกโจมตียูเครนต่อได้



เงินบาทอาจเคล่ือนไหว Sideway ในกรอบกวา้ง
เตรยีม Long THB ในจงัหวะอ่อนค่า! ย้าจดุอ่อนค่าสุดไม่เกิน 36.00 บาทต่อดอลลาร์

Source: TradingView

ค่าเงินบาทยังคงอยู่ในช่วงผันผวนสูง โดยการแกวง่ตัวในแต่ละสัปดาห์น้ันสูงกวา่ 40 สตางค์ 
ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วง 20 ปี ท่ีผ่านมาพอสมควร

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets



ผู้เล่นให้โอกาสเฟดขึ้นดอกเบ้ียต่อในช่วงท่ีเหลือของปีนี้ ราว 30% สะท้อนวา่ผู้เล่นในตลาดยังคง
มองวา่ เฟดได้จบรอบการขึ้นดอกเบ้ียแล้ว

ภาพตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีชะลอตัวลงมากขึ้นล่าสุด กอปรกับการชะลอตัวลงต่อเนื่องของภาค
การผลิตและภาคการบรกิาร รวมถึงภาวะสินเช่ือท่ีตึงตัวมากขึ้น ท าให้เราคงมองวา่ เฟดได้จบ

รอบการขึ้นดอกเบ้ียไปแล้ว

Source: CME FedWatch Tool as of 8 August 2023

Source: Bloomberg; Data as of July 2023
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ผลประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียนในไตรมาสท่ี 2 ส่วนใหญ่ ออกมาดีกวา่คาด 
โดยเฉพาะในฝั่ งสหรฐัฯ ส่วนทางฝั่ ง EM เพ่ิงจะเริม่ฤดูกาลประกาศผลประกอบการ ท าให้มี

โอกาสลุ้นบรษัิทจดทะเบียนฝั่ ง EM รายงานผลก าไรดีกวา่คาดได้เช่นกัน

Source: Deutsche Bank Research; US = S&P500, Europe = STOXX600, Japan = MSCI Japan and EM = MSCI EM 
with numbers in brackets represent reported firms as % of total market cap.
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ผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่ยังคงสถานะ Net Short USD ซึ่งอาจมองได้วา่ หากเงินดอลลารไ์ม่ได้มี
ปัจจยัหนุนให้แข็งค่าขึ้นได้ชัดเจน ผู้เล่นในตลาดต่างก็รอจงัหวะเพ่ิมสถานะ Short นอกจากน้ี 

เงินดอลลารยั์งอยู่ในเทรนด์ขาลง (Lower High & Lower Low)

Source: Bloomberg; BBDXY = Bloomberg DXY Index; Data as of 7 August 2023 
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การอ่อนค่าในปีน้ีของสกุลเงินฝั่ งเอเชีย ท าให้สกุลเงินเอเชียหลายสกุลเงินอยู่ในระดับท่ีถูก เม่ือ
ประเมินจากดัชนีค่าเงิน (REER) โดยเฉพาะเงินเยนญี่ปุ่น ซึ่งนักวเิคราะห์มองวา่ เงินเยนญี่ปุ่น 

มีโอกาสกลับมาแข็งค่าเกือบ 6% ณ ส้ินปีน้ี

Upside potential by end of 2023 (%)

Source: Bloomberg Consensus for End of 2023 FX forecasts; Data as of 7 August 2023
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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. 


