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ในเดือนสิงหาคมท่ีผ่านมา ตลาดการเงินพลิกกลับมาอยู่ใน
ภาวะปิดรบัความเส่ียง ท่ามกลางความกังวลแนวโน้มการ
เดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียต่อของเฟด การปรบัลดเครดิตเรทต้ิงของ
สหรฐัฯ และแนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจจีนท่ียังคงซบเซา โดย
เงนิบาทออ่นค่าลง -1.7% จากการแข็งค่าขึ้นของเงนิดอลลาร ์
โฟลวธ์ุรกรรมซื้อทองค าในจังหวะย่อตัว และแรงขายสินทรพัย์
ไทยในช่วงตลาดกังวลสถานการณ์การเมืองในประเทศ

Source: Bloomberg as of 1 September 2023
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Dollar Index 103.65 -0.0 -0.5 1.2 -5.6 0.1

EUR 1.084 0.1 0.5 -1.2 9.1 1.4

GBP 1.266 0.0 0.8 -0.8 9.8 4.9

JPY 145.64 0.1 0.8 -1.4 -3.5 -9.8 

AUD 0.650 0.2 1.4 -1.8 -4.3 -4.7 

CNY 7.26 0.4 0.3 -1.6 -5.1 -5.0 

KRW 1,318.0 0.4 0.5 -2.6 2.8 -4.4 

TWD 31.81 0.2 0.0 -0.7 -4.0 -3.4 

INR 82.79 -0.1 -0.3 -0.6 -4.0 -0.1 

IDR 15,230 0.1 0.1 -1.0 -2.5 2.3

THB 35.01 0.2 0.5 -1.7 5.3 -0.9 

SGD 1.350 0.1 0.5 -1.0 3.9 -0.8 



มุมมองเงินบาทของเราในเดือนก่อนหน้า “ถูกเพียงกรอบ
ค่าเงินท่ีกวา้ง” และ “การ call จุดอ่อนค่าสุดของเงินบาทไม่
เกิน 35.75-36.00 บาทต่อดอลลาร”์ ทวา่เงินบาทกลับ “อ่อน
ค่า” สวนทางกับมุมมอง “sideway” ของเรา โดยปัจจยัท่ีท าให้
เรามองผิดไปล้วนเป็นส่ิงท่ีเรามองวา่อาจเป็นปัจจยัท่ีท าให้เงิน
บาทผันผวนอ่อนค่ากวา่คาด ท้ัง 1) มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ี
กลับมาเช่ือวา่ เฟดอาจเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อและเฟดอาจคง
อัตราดอกเบ้ียท่ีระดับสูงได้นานขึ้น 2) ภาวะปิดรบัความเส่ียงของ
ตลาดท่ียังหนุนความต้องการถือเงินดอลลาร ์3) ภาพการฟื้ นตัว
เศรษฐกิจจนีท่ียังคงซบเซา กดดันให้เงินหยวนอ่อนค่าลง ขณะท่ี
ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติก็ยังไม่กลับเข้ามาซื้อสุทธิสินทรพัย์
ไทย แม้วา่การจดัต้ังรฐับาลผสมและคณะรฐัมนตรจีะเสรจ็ส้ินลง

ส าหรบัเดือนกันยายน เรามองวา่ เงินบาทมีโอกาสทยอยแข็งค่า
ขึ้น ในกรอบกวา้ง 34.50-35.75 บาทต่อดอลลาร ์หากผลการ
ประชุม FOMC เดือนกันยายน ช้ีวา่ เฟดได้จบรอบการข้ึน
ดอกเบ้ียแล้วตามคาด และนักลงทุนต่างชาติก็ทยอยกลับเข้ามา
ซื้อสุทธิสินทรพัย์ไทย โดยเรายังคงประเมินวา่โซน 35.50-35.75 
บาทต่อดอลลาร์ ยังเป็นโซนแนวต้านท่ีส าคัญ ซึ่งหากเงินบาทไม่
สามารถอ่อนค่าทะลุระดับดังกล่าวไปได้ ผู้เล่นในตลาดควรอาศัย
จังหวะท่ีเงินบาทผันผวนออ่นค่าทดสอบโซนแนวต้านในการ
ทยอยสะสมสถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า) หรอืปิด
ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ 
โดยเฉพาะผู้ส่งออก โดยเรามองวา่ในช่วงท่ีตลาดยังเผชิญความ
ไม่แน่นอนของนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางหลัก ผู้
เล่นในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ Options เพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการป้องกันความเส่ียง ส่วนโซนแนวรบัน้ัน
ยังคงมองโซน 35.00 บาทต่อดอลลาร ์เป็นแนวรบัแรก ซึ่งหาก
เงินบาทแข็งค่าหลุดแนวรบัดังกล่าว ก็อาจแข็งค่าข้ึนต่อสู่ระดับ 
34.50 บาทต่อดอลลาร์ ได้ไม่ยาก และนอกจากกลยุทธ์ Options 
ผู้ประกอบการก็อาจศึกษาการท าธุรกรรมบน Local Currency
ของคู่ค้า เพ่ือเป็นทางเลือกในการป้องกันความเส่ียงได้

ท้ังน้ี เงินบาทอาจไม่ได้ทยอยแข็งค่าตามท่ีเราประเมินไว ้หาก 1)
Dot Plot ใหม่ของเฟด ย้าจดุยืนเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่ออีก 1 
ครัง้เป็นอย่างน้อย ในปีน้ี และ/หรอื Dot Plot ใหม่สะท้อนการ
ปรบัลดอัตราดอกเบ้ียน้อยกวา่ท่ีตลาดคาด 2) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ 
ยังอยู่ในช่วงปรบัฐาน หนุนความต้องการถือเงินดอลลารเ์ป็น
สินทรพัย์ปลอดภัย (Safe Haven) 3) เงินหยวนจนีอ่อนค่า
ทะลุแนวต้าน 7.35 หยวนต่อดอลลาร ์หากตลาดยังกังวลต่อ
แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี และ 4) ราคาน้ามันกลับมา
ปรบัตัวขึ้นต่อเน่ือง กดดันแนวโน้มดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี
1) มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีจะกลับมาเชื่อวา่ เฟดได้จบรอบการ
ขึ้นดอกเบี้ยไปแล้วและเฟดมีโอกาสทยอยลดดอกเบี้ยลงในปีหน้าไม่
น้อยกวา่ 1% โดยในการประชุมเฟดเดือนกันยายน (รบัรูว้นัท่ี 21 
กันยายน) เฟดจะมีการเปิดเผยคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจ 
(Summary of Economic Projections: SEP) และคาดการณ์
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Dot Plot) ใหม่ ซึ่งตลาดการเงินก็จะ
เคล่ือนไหวผันผวนไปตามการปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาด
ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ และทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
เฟด โดยหากพิจารณาจาก มุมมองของผู้เล่นในตลาดล่าสุดต่อ
แนวโน้มดอกเบ้ียเฟด ผ่าน CME FedWatch Tool จะพบวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดยังให้โอกาสเฟดเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อในการประชุมเดือน
พฤศจกิายน ราว 45% ขณะเดียวกัน ผู้เล่นในตลาดก็มองวา่มีโอกาส
ราว 71% ท่ีเฟดจะเริม่ลดดอกเบ้ียลงในเดือนมิถุนายน จนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายทยอยลดลงสู่ระดับ 4.25-4.50% ณ ส้ินปีหน้า ซึ่ง 
หากเฟดมีการปรบัลดคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจและ Dot Plot 
ใหม่สะท้อนวา่ เฟดได้จบรอบการข้ึนดอกเบ้ียไปแล้ว อีกท้ังเฟดจะลด
ดอกเบ้ียลงไม่น้อยกวา่ 1% ในปีหน้า เรามองวา่ ภาพดังกล่าวอาจ
ส่งผลให้เงินดอลลารพ์ลิกกลับมาอ่อนค่าลงได้บ้าง ในทางกลับกัน 
หากเฟดย้าจุดยืนเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อและมองวา่เฟดอาจไม่ได้
ลดอัตราดอกเบี้ยลงมากนักในปีหน้า เรามองวา่ เงินดอลลารมี์
โอกาสแข็งค่าขึ้นต่อได้ แต่การแข็งค่าก็จะเป็นไปอย่างจ ากัด ตราบใด
ท่ีเฟดไม่ได้มองวา่ การข้ึนดอกเบ้ียอาจมีได้มากกวา่ 1 ครัง้ 

อย่างไรก็ดี ก่อนจะถึงการประชุมเฟดในช่วงปลายเดือนกันยายน 
ตลาดจะรบัรูท้ั้งอัตราเงินเฟ้อ CPI รวมถึงรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
ส าคัญอื่นๆ ซึ่งหากข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาแย่กวา่คาด ก็อาจ
ส่งผลให้ตลาดเริม่ปรบัมุมมองต่อแนวโน้มการปรบัดอกเบ้ียนโยบาย
ของเฟดได้ในช่วงก่อนถึงการประชุมเฟดในช่วงปลายเดือน 

2) ธนาคารกลางหลัก ท้ัง BOE และ ECB ส่งสัญญาณใช้นโยบาย
การเงินท่ีเข้มงวดต่อ เราประเมินวา่ นอกเหนือจากทิศทางนโยบาย
การเงินของเฟด แนวโน้มนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลาง
หลัก อย่าง ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) และ ธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ก็อาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินได้เช่นกัน โดยเรามองวา่ 
แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อของท้ังองักฤษและยูโรโซนท่ีชะลอตัวลง แต่ยัง
อยู่ในระดับท่ีสูงกวา่เป้าหมายของท้ังสองธนาคารกลางมาก จะส่งผล
ให้ BOE และ ECB มีแนวโน้ม “ปรบัขึ้น” อัตราดอกเบ้ียนโยบาย สวน
ทางกับการ “คง” อัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟด อย่างไรก็ดี ผู้เล่น
ในตลาดส่วนใหญ่ต่างก็คาดหวงัต่อการข้ึนดอกเบ้ียของท้ังสอง
ธนาคารกลางไปมากแล้ว ท าให้ การข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอาจไม่ได้ช่วย
หนุนให้เงินปอนด์อังกฤษ (GBP) และเงินยูโร (EUR) ปรบัตัวแข็ง
ค่าข้ึนไปมาก (และอาจช่วยแค่ชะลอการออ่นค่าลง) จงึต้องจบัตาวา่ 
BOE และ ECB จะส่งสัญญาณพรอ้มเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่ออกี
หรอืไม่ และคาดการณ์เศรษฐกิจล่าสุดของฝ่ังยูโรโซนและอังกฤษจะ
ย่ิงสะท้อนความเส่ียงเศรษฐกิจยุโรปอาจเข้าสู่ภาวะ Stagflation 
อย่างท่ีตลาดกังวลมากน้อยเพียงใด 

ท้ังน้ี ควรระวงัในกรณีท่ี ตลาดยังคงกังวลวา่เศรษฐกิจยุโรปอาจ
เส่ียงเข้าสู่ภาวะ Stagflation โดยอาจต้องเห็นรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจยุโรป รวมถึงจนีท่ีแย่กวา่คาด โดยในกรณีน้ี แม้วา่ BOE 
และ ECB จะเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย ก็อาจไม่ได้ช่วยให้ค่าเงินปอนด์และ
ค่าเงินยูโรจะกลับมาแข็งค่าข้ึนได้ กลับกัน ท้ังสองสกุลเงนิก็เส่ียงท่ี
จะอ่อนค่าลงต่อได้บ้าง



3) เซอรไ์พรส์ BOJ ยอมรบัแนวโน้มอตัราเงินเฟ้ออาจใกล้กลับ
สู่เป้าหมาย เปิดทาง BOJ ใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้น 
ในปีน้ี หน่ึงในสกุลเงินหลักท่ีอ่อนค่าหนักท่ีสุด คือ เงินเยนญ่ีปุ่น
(JPY) ท่ีอ่อนค่ามากกวา่ -10% โดยมีปัจจยักดดันท่ีส าคัญ คือ 
การด าเนินนโยบายการเงินท่ีสวนทางกันของธนาคารกลางญ่ีปุ่น 
(BOJ) กับเฟด และธนาคารกลางอื่นๆ อย่างไรก็ดี เราเริม่เห็น
สัญญาณการทยอยปรบัใช้นโยบายการเงินท่ีเริม่ “ผ่อนคลาย”
น้อยลงของ BOJ จากการปรบันโยบาย Yield Curve Control 
ให้มีความยืดหยุ่นมากข้ึน ทวา่ ในช่วงท่ีผ่านมา BOJ ยังคงย้า
จดุยืนใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย เน่ืองจาก BOJ ยังไม่ม่ันใจ
วา่จะสามารถบรรลุเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อได้หรอืไม่ แม้วา่ ระดับ
อัตราเงินเฟ้อปัจจบัุนจะสูงกวา่เป้าหมาย 2% ไปมาก ซึ่งเรามอง
วา่ BOJ อาจมีการปรบัประมาณการเศรษฐกิจใหม่ และเริม่ส่ง
สัญญาณวา่ BOJ จะสามารถบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อได้ ซึ่งภาพ
ดังกล่าว จะสอดคล้องกับ ท่าทีของรฐับาลญ่ีปุ่นล่าสุด ท่ีออกบท
วเิคราะห์ประจ าปี “Inflation, wages getting into 
motion” (นับเป็นครัง้แรกในรอบหลายสิบปี ท่ีบทวเิคราะห์
ประจ าปี ระบุถึง ภาวะเงินเฟ้อ) โดยรฐับาลญ่ีปุ่นได้ประเมินวา่ 
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นอาจใกล้พ้นภาวะเงินฝืดได้ส าเรจ็

โดยการปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มเงินเฟ้อของ BOJ ท่ีอาจ
เปิดทางไปสู่การใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้นน้ัน มีโอกาส
เกิดมากขึ้น หากทางนายกฯ Fumio Kishida ได้ประกาศชัย
ชนะต่อภาวะเงินฝืด และหาก BOJ มีการส่งสัญญาณพรอ้มปรบั
ใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้นได้จรงิ เราคาดวา่ ค่าเงินเยน
ญ่ีปุ่นมีโอกาสพลิกกลับมาทยอยแข็งค่าข้ึน กดดันหรอืชะลอการ
แข็งค่าของเงินดอลลารไ์ด้ ซึ่งภาพดังกล่าวยังสอดคล้องกับการ
ประเมิน valuation ของเงินเยนญ่ีปุ่นท่ีเราพบวา่ อยู่ในระดับ 
undervalued โดยเราคงมองวา่ เงินเยนญ่ีปุ่นมีโอกาสท่ีจะ
ทยอยแข็งค่าข้ึนสู่ระดับ 135-140 เยนต่อดอลลาร ์ในช่วงส้ินปี

4) นักลงทุนต่างชาติอาจทยอยกลับเข้าซ้ือสินทรพัย์ไทย 
โดยเฉพาะหุ้นไทยอกีครัง้ แม้วา่นับต้ังแต่หลังรบัรูผ้ลการ
เลือกต้ัง นักลงทุนต่างชาติจะเดินหน้าขายสินทรพัย์ไทยอย่าง
ต่อเน่ือง จนท าให้ในปีน้ี นักลงทุนต่างชาติเทขายหุ้นไทยเกือบ -
1.4 แสนล้านบาท และขายบอนด์กวา่ -1.2 แสนล้านบาท แต่เรา
ประเมินวา่ แรงขายสินทรพัย์ไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลงมากขึ้น 
และนักลงทุนต่างชาติอาจเริม่กลับมาทยอยซื้อสินทรพัย์ไทย
เพ่ิมเติมได้ หลังสินทรพัย์ไทยกลับมามีระดับราคา 
(Valuation) พรอ้มกับธีมการลงทุนท่ีน่าสนใจมากขึ้น

โดยในฝ่ังหุ้นไทย เรามองวา่ การปรบัฐานในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้
ระดับราคา (Valuation) ถือวา่ ไม่แพง ด้วยระดับ Forward 
P/E ราว 17.4 เท่า ซึ่งน้อยกวา่ ค่าเฉล่ียในช่วง 5 ปี ท่ี 18 เท่า 
นอกจากน้ี หากพิจารณาจาก ค าแถลงนโยบายของรฐับาลต่อ
รฐัสภาล่าสุด จะเห็นวา่ ในระยะส้ัน รฐับาลให้ความส าคัญกับการ
กระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน การช่วยเหลือลดค่าครองชีพ ค่าใช้จา่ย
ให้กับประชาชน รวมถึงการแก้ปัญหาหน้ีในหลายภาคส่วน และ
นอกจากมาตรการดังกล่าว ทางรฐับาลก็เตรยีมออกมาตรการ
กระตุ้นการท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ ซึ่งเราประเมินวา่ 
นโยบายดังกล่าวของรฐับาลอาจช่วยดึงความเช่ือมั่นให้กับนัก
ลงทุนต่างชาติได้บ้าง โดยเฉพาะในจงัหวะท่ี ค่าเงินบาทใกล้จบ
รอบการอ่อนค่า (หากมุมมองเราถูกต้อง)

นอกจากน้ี จากการศึกษาข้อมูลในอดีตพบวา่ แรงซื้อหุ้นไทยของนัก
ลงทุนต่างชาติราว 3-4 หมื่นล้านบาท สามารถช่วยหนุนให้เงินบาท
แข็งค่าข้ึนได้ +1% ซึ่งจากสถานะการลงทุนล่าสุดของนักลงทุน
ต่างชาติ และเหตุผลข้างต้น เรามองวา่ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเริม่เห็น
นักลงทุนต่างชาติทยอยเข้าซ้ือหุ้นไทย โดยเฉพาะกลุ่มท่ีจะได้รบั
อานิสงส์จากนโยบายของรฐับาล อาทิ กลุ่มค้าปลีก กลุ่มท่องเท่ียว 
(ซ่ึงรวมถึง Medial Tourism) เป็นต้น

ส่วนในฝ่ังตลาดบอนด์ เรามองวา่ แรงขายบอนด์ โดยเฉพาะบอนด์
ระยะส้ันน้ันได้สะท้อนถึงแรงขายตามจงัหวะการอ่อนค่าของเงนิบาท 
ท้ังน้ี เม่ือพิจารณาจากการทยอยเปิดสถานะ Long THB ของผู้เล่น
ต่างชาติในช่วงก่อนหน้าแถวโซน 35-35.50 บาทต่อดอลลาร ์และส่วน
ใหญ่ก็อาจวาง stop loss แถว 36 บาทต่อดอลลาร ์ดังน้ัน หากเงิน
บาทไม่ได้อ่อนค่ารุนแรง (ซึ่งอาจต้องเห็นเงนิดอลลารแ์ข็งค่าข้ึน
ชัดเจนอีกรอบ เช่น ดัชนี DXY ปรบัตัวขึ้นแตะ 105.5 จดุ ซึ่งเป็น
จดุสูงสุดในปีน้ี) เรามองวา่ ผู้เล่นต่างชาติก็อาจรอทยอยเพ่ิมสถานะ 
Long THB ในจงัหวะเงินบาทอ่อนค่า ซึ่งส่วนหน่ึงก็อาจสะท้อนผ่าน
แรงซื้อบอนด์ระยะส้ันได้ อย่างไรก็ดี นักลงทุนต่างชาติอาจยังไม่รบี
กลับเข้ามาซ้ือบอนด์ระยะส้ัน เน่ืองจากนักลงทุนต่างชาติอาจรอ
ความชัดเจนของการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
ซึ่งแม้วา่ กนง. อาจขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย +25bps สู่ระดับ 2.50% สวน
ทางกับท่ีเราคาดการณ์ แต่เรามองวา่ หากการส่ือสารของ กนง. ท า
ให้ตลาดประเมินวา่ ทิศทางดอกเบ้ียนโยบายในอนาคตจะมีแค่ “คง”
หรอื “ลง” นักลงทุนต่างชาติก็อาจใช้จงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์ปรบัตัวขึ้น
และช่วงเงินบาทเริม่กลับตัวมาแข็งค่า ในการทยอยเข้าซื้อบอนด์ระยะ
ส้ันได้

อย่างไรก็ดี ในส่วนของฟันด์โฟลวบ์อนด์ระยะยาว เรามองวา่ แม้เรา
เคยประเมินใน Monthly THB Outlook เดือนสิงหาคม วา่ 
“ผลตอบแทนคาดหวงัจากบอนด์ระยะกลาง-ระยะยาว น้ันดูคุ้มค่า
ความเส่ียง หาก กนง. ขึ้นดอกเบี้ยไม่เกิน 2.50% และอาจพอจูงใจ
ให้นักลงทุนต่างชาติทยอยซ้ือบอนด์ไทยได้” ทวา่ โมเมนตัมการ
ปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ระยะยาวในตลาดโลกยังไม่จบลง จนกวา่จะ
เริม่เห็นจดุกลับตัวของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ กอปรกับ ความไม่
แน่นอนของดอกเบ้ียนโยบายของไทยก็ยังคงมีอยู่ เพราะหาก กนง. 
ขึ้นดอกเบ้ียสวนทางกับท่ีเราคาด บอนด์ยีลด์ระยะยาวก็มีโอกาส
ปรบัตัวขึ้นได้บ้างเช่นกัน (ในอัตราท่ีน้อยกวา่บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน หรอื 
อาจเกิด Bear Flattening Curve) ดังน้ัน เราจึงประเมินใหม่วา่ 
นักลงทุนต่างชาติอาจยังอยู่ในภาวะ wait and see เพ่ือรอประเมิน
สถานการณ์ และอาจรอจังหวะให้ม่ันใจวา่ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ 
จบรอบขาขึ้นแล้วจรงิ ถึงจะเริม่เห็นการทยอยเข้าซ้ือบอนด์ระยะยาว
ของไทย ซึ่งเรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะยาว อาทิ บอนด์ยีลด์ 10 ปี 
และ บอนด์ยีลด์ 15 ปี ยังมีความน่าสนใจลงทุนอยู่

จากการประเมินทิศทางฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติข้างต้น เราจงึ
มองวา่ แรงหนุนฝั่ งแข็งค่าของเงินบาทอาจต้องฝากความหวงัไวท่ี้
ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติท่ีอาจทยอยเข้าซ้ือหุ้นไทย และบางส่วน
อาจทยอยเข้าซ้ือบอนด์ระยะส้ัน



ส่วนปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) Low Season ของการท่องเท่ียวจากนักท่องเท่ียวต่างชาติ 
โดยจากการวเิคราะห์ Seasonality ของการท่องเท่ียวในอดีต
ต้ังแต่ปี 2013-2019 พบวา่ เดือนกันยายน กลับเป็นเดือนท่ีมักจะ
มียอดนักท่องเท่ียวต่างชาติ น้อยกวา่ เดือนอื่นๆ เช่นเดียวกับ
ช่วงเดือนพฤษภาคม นอกจากน้ี มาตรการ “ฟรวีซี่า” เพ่ือดึงดูด
นักท่องเท่ียวจนีก็จะยังไม่เริม่ในเดือนกันยายนน้ี ท าให้การฟื้ นตัว
ของนักท่องเท่ียวจนีก็อาจค่อยเป็นค่อยไป ท าให้ เงินบาทจะไม่ได้
รบัแรงหนุนมากนักจากการฟื้ นตัวของภาคการท่องเท่ียวใน
เดือนกันยายนน้ี

2) ภาคการส่งออกไทยท่ียังคงเผชิญแรงกดดันจากการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจคู่ค้า โดยเราประเมินวา่ ยอดการส่งออกของ
ไทย (Exports) อาจยังคงหดตัวต่อเน่ือง และดุลการค้า 
(Trade Balance) ก็มีแนวโน้มขาดดุลอยู่ ตามความต้องการ
สินค้าของประเทศคู่ค้าท่ีชะลอลง นอกจากน้ี แนวโน้มราคาสินค้า
พลังงาน อย่าง ราคาน้ามันดิบท่ีปรบัตัวสูงขึ้นในช่วงท่ีผ่านมา ก็
อาจย่ิงกดดันให้ ดุลการค้าของไทยเส่ียงท่ีจะยังคงขาดดุล
ต่อเน่ือง ซึ่งการขาดดุลการค้าท่ีเพ่ิมข้ึน ในช่วงท่ีดุลการบรกิาร 
(ส่วนใหญ่มาจากการท่องเท่ียว) ทยอยฟื้ นตัว ก็อาจกดดันให้ดุล
บัญชีเดินสะพัดเกินดุลน้อยลง หรอื เส่ียงขาดดุลได้ 

3) ความกังวลต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจจีน ส าหรบัปัจจยั
น้ี เรามองวา่ อาจส่งผลกระทบต่อเงินบาทได้สองแบบ คือ กดดัน
ให้เงินบาทอ่อนค่าลง หรอื ช่วยหนุนให้เงินบาทแข็งค่าข้ึน โดยใน
ระยะส้ัน เรามองวา่ อานิสงส์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ทางการจนี อาจยังไม่สามารถส่งผลให้ข้อมูลเศรษฐกิจจนีดีขึ้น
ได้อย่างรวดเรว็ ท าให้หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจจีนในระยะส้ัน
น้ี ออกมาแย่กวา่คาด หรอืความเส่ียงปัญหาหน้ีในภาคอสังหาฯ 
ของจีนกลับมารอ้นแรงขึ้นอกีครัง้ ก็อาจกดดันให้ผู้เล่นใน
ตลาดย่ิงขาดความเช่ือม่ันต่อแนวโน้มการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจจีน
กดดันให้เงินหยวนจนี (CNY) ยังมีโอกาสผันผวนอ่อนค่า หรอื 
แกวง่ตัว sideway ในทางกลับกัน หากผู้เล่นในตลาดเริม่มี
ความเช่ือมั่นต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจจนีมากข้ึน ก็อาจ
หนุนให้ค่าเงินหยวนทยอยกลับมาแข็งค่าข้ึนได้บ้าง ซึ่งภาพ
ดังกล่าวอาจเกิดข้ึนพรอ้มกับการกลับเข้ามาลงทุนของนักลงทุน
ต่างชาติในตลาดทุนจนี ซึ่งก็จะส่งผลดีต่อตลาดทุน EM Asia ได้
เช่นกัน

4) เงินดอลลารยั์งเป็นสินทรพัย์ปลอดภัย (Safe Haven) 
ตราบใดท่ีตลาดยังไม่กล้าเปิดรบัความเส่ียง โดยเรามองวา่ 
ในช่วงเดือนกันยายน ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ซึ่งเป็นตลาดหุ้นส าคัญท่ี
อาจส่งผลกระทบต่อบรรยากาศในตลาดการเงิน อาจเคล่ือนไหว
ในกรอบ sideway ซึ่งหากประเมินในเชิง valuation จะเห็นได้
วา่ การปรบัตัวข้ึนของตลาดหุ้นสหรฐัฯ เริม่จะจ ากัดลง
(Forward P/E อยู่ท่ีระดับ 20.7 เท่า ซึ่งสูงกวา่ ค่าเฉล่ีย 5 ปี ท่ี 
20.4 เท่า) ขณะท่ีปัจจยับวกใหม่ๆ ก็อาจมีเพียงแค่แนวโน้มเฟด
อาจหยุดข้ึนดอกเบ้ียหรอืใกล้จบรอบการข้ึนดอกเบ้ีย แต่ภาพ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็อาจส่งสัญญาณชะลอตัวลงมากขึ้น ท าให้
ทาง Krungthai CIO ประเมินวา่ ดัชนี S&P500 อาจแกวง่ตัว 
sideway ในกรอบ 4,330-4,530 ในช่วง 1-2 เดือนน้ี 

ท่ีน่าสนใจ คือ สถิติในอดีต ต้ังแต่ปี 1990 สะท้อนวา่ ดัชนี 
S&P500 มักจะปรบัตัวลงในช่วงเดือนกันยายน ก่อนท่ีจะค่อยๆ 
ปรบัตัวขึ้นได้ในช่วงปลายปี ท าให้เดือนกันยายนอาจเป็นเดือนท่ี
บรรยากาศในตลาดการเงินยังอยู่ในภาวะปิดรบัความเส่ียงได้

Technical Perspectives

ในเชิงเทคนิคัล ในภาพ Time Frame รายสัปดาห์ (Weekly) 
สัญญาณจาก RSI และ MACD ช้ีวา่ เงินบาทมีโอกาสแกวง่ตัว 
sideway หรอื อาจอ่อนค่าต่อได้บ้าง ซึ่งต้องจบัตาวา่ เงินบาทจะ
สามารถอ่อนค่าทะลุแนวต้านส าคัญ 35.75-36.00 บาทต่อดอลลาร์
ได้หรอืไม่ และหาก RSI ไม่ได้ปรบัตัวขึ้นเกินระดับ 60 ก็อาจเป็น
สัญญาณ Bearish Divergence ซึ่งอาจช้ีวา่ การอ่อนค่าของเงนิ
บาทใกล้จบลงแล้วได้ 

ส่วนใน Time Frame รายวนั (Daily) ท้ัง RSI และ MACD ต่าง
สะท้อนโอกาสเงินบาททยอยอ่อนค่าลง แต่เริม่เห็นโอกาสเกิด
สัญญาณ Bearish Divergence หากโมเมนตัมการอ่อนค่าแผ่วลง
และเงินบาทก็อาจยังไม่สามารถผ่านโซนแนวต้าน 35.75 บาทต่อ
ดอลลาร ์ซึ่งจะเปิดโอกาสให้เงินบาทเริม่กลับมาทยอยแข็งค่าข้ึน หรอื 
แกวง่ตัว sideway ได้ และเรามองวา่ หากเงินบาทไม่ได้อ่อนค่าทะลุ
โซนแนวต้านส าคัญ กราฟเงินบาทรายวนั อาจท ารูปแบบ Triple 
Tops ซึ่งหากเงินบาทแข็งค่าหลุดระดับ 35.00 บาทต่อดอลลาร ์ก็จะมี
โอกาสลุ้นแข็งค่าต่อถึงระดับ 34.50 บาทต่อดอลลารไ์ด้ไม่ยาก 

ท้ังน้ี ในการประเมิน Valuation ของเงินบาทผ่านดัชนีค่าเงินบาท 
REER โดยหากพิจารณา Z-score ของดัชนีค่าเงินบาทล่าสุด จะ
พบวา่ เงินบาทได้กลับมาอยู่ในระดับ undervalued อีกครัง้ และหาก
เงินบาทอ่อนค่าต่อไปจนถึง 35.75 บาทต่อดอลลาร ์ก็จะเป็นระดับท่ี
เงินบาท undervalued พอสมควร ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ 
จุดอ่อนค่าสุดของเงินบาทจะยังอยู่ในโซน 35.75-36.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์(เราประเมินจุดอ่อนค่าสุด ดังกล่าว ในวนัท่ี 28 มิถุนายน)

อน่ึง เราพบวา่ บรรดาผู้ส่งออกต่างรอทยอยขายเงินดอลลารใ์นช่วงท่ี
เงินบาทอ่อนค่าใกล้โซนแนวต้านแถว 35.50-35.75 บาทต่อดอลลาร์
ส่วนผู้เล่นต่างชาติท่ีมีมุมมองเชิงบวกต่อค่าเงินบาทก็อาจรอทยอย
เพ่ิมสถานะ Long ในช่วงดังกล่าวเช่นกัน โดยอาจมีจดุ Stop Loss 
แถว 36.00-36.25 บาทต่อดอลลาร ์ส่วนในฝ่ังผู้น าเข้าก็อาจรอให้เงิน
บาทกลับมาแข็งค่าใกล้โซน 34.50-34.75 บาทต่อดอลลาร์ ซึ่งถือวา่
เป็นระดับท่ีใกล้ค่าเฉล่ียเงินบาทในปีน้ี (ท่ีผู้น าเข้าอาจใช้เป็นจดุ
ก าหนด budget ในการป้องกันความเส่ียง) ท าให้กรอบของเงินบาท
ก็อาจแกวง่ในกรอบกวา้งได้ในช่วงท่ีตลาดเผชิญความผันผวนสูงใน
เดือนน้ี



Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญ
และผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไป
ด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการ
ด าเนินนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางหลัก โดย
เฉพาะเฟด ซึ่งยังมีความเป็นไปได้วา่ เฟดอาจกังวลวา่ ภาวะ
การเงิน (Financial Conditions) สหรฐัฯ ยังคงค่อนข้าง
ผ่อนคลายและสวนทางกับส่ิงท่ีเฟดต้องการ ท าให้เฟดอาจส่ง
สัญญาณพรอ้มข้ึนดอกเบ้ียต่อได้

2) ความเส่ียงเศรษฐกิจยูโรโซนและอังกฤษมีโอกาสเข้าสู่ภาวะ 
Stagflation หลังอัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ขณะท่ี
ภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัวลงต่อเน่ือง

3) แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนีและการออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมของทางการจนี ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
ความเช่ือมั่นผู้เล่นในตลาดต่อตลาดทุนจนีและตลาดทุนฝ่ัง EM 
Asia

4) บรรยากาศในตลาดการเงิน ซึ่งต้องจบัตาทิศทางตลาดหุ้น
สหรฐัฯ ในเดือนกันยายน

5) การเข้าแทรกแซงค่าเงินของทางการญ่ีปุ่น หากทางการ
ญ่ีปุ่นพิจารณาแล้วพบวา่ เงินเยนอ่อนค่าและผันผวนหนัก

และ

6) มาตรการควบคุมราคาพลังงานในหลายประเทศ หลังราคา
น้ามันดิบปรบัตัวขึ้นใกล้ระดับเดียวกันในช่วงปีก่อนหน้า ซึ่งต้อง
จบัตาวา่ ทางการสหรฐัฯ จะออกมาควบคุมราคาน้ามันอีกครัง้
หรอืไม่ หลังล่าสุด ราคาขายปลีกน้ามันเช้ือเพลิงในประเทศก็
ทยอยปรบัตัวสูงขึ้น 
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ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลงมากขึ้น ท้ังในส่วนของยอดการจา้งงาน (ซึ่งมี
โอกาสถูกปรบัลดลงหลังการปรบัปรุงข้อมูล) ยอดต าแหน่งงานเปิดรบั (Job Openings) และ

อัตราการเติบโตของค่าจา้ง ลดความจ าเป็นของเฟดต่อการเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ีย

Source: Bloomberg; Data as of 5 Sep 2023

Change in Nonfarm Payrolls (Original release vs. Revised data)

Thousands

Avg. +45k upward revision
from July-Dec 2022 Avg. -50k downward revision

since Jan 2023!

Wage growth (%y/y) vs Labor market tightness



ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่วนใหญ่ยังคงสะท้อนแนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ และข้อมูล
ล่าสุดก็สอดคล้องกับช่วงท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนักหรอืก าลังเส่ียงเข้าสู่ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย (High recession risk)

ปัจจยัท่ีน่าจบัตามองของภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในระยะถัดไป คือ การใช้จา่ยท่ีอาจชะลอลงจาก
ผลกระทบของการกลับมาช าระหนี้กู้ยืมเพ่ือการศึกษา (Student Loans) และภาระหนี้ของคน
อเมรกัินท่ีสูงขึ้น ตามการใช้ Credit card และ การซื้อแบบผ่อน (Buy Now Pay Later)



จบัตาการปรบัคาดการณ์แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟด หรอื Dot Plot วา่จะแตกต่าง 
หรอื สอดคล้องกับคาดการณ์ของผู้เล่นในตลาดจาก CME FedWatch Tool อย่างไร

Source: Bloomberg, CME FedWatch Tool and Krungthai Global Markets ; Data as of 6 Sep 2023

June FOMC Dot Plot

Market expectations from CME FedWatch Tool



“Limited Downside Risk” ส าหรบัค่าเงินบาท
สะสม Long THB ในจงัหวะอ่อนค่า! ย้าจดุอ่อนค่าสุดไม่เกิน 36.00 บาทต่อดอลลาร์

Source: TradingView

Top-Correlated Assets กับเงินบาท อาทิ ทองค า, เงินหยวนจนี และ เงินดอลลาร ์ต่าง
สะท้อนวา่ เงินบาทอาจอยู่ในช่วง 34.50-35.50 บาทต่อดอลลาร์



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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