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ในเดือนกันยายนท่ีผ่านมา ตลาดการเงินยังคงอยู่อยู่ในภาวะ
ปิดรบัความเส่ียง หลัง Dot Plot ใหม่ของเฟดย่ิงเพ่ิมความ
กังวลแนวโน้มเฟดคงอตัราดอกเบี้ยท่ีระดับสูงได้นาน(Higher 
for Longer) ส่งผลให้เงนิดอลลารแ์ข็งค่าเกือบ 3% ส่วนเงนิ
บาทออ่นค่าหนัก -4% ตามทิศทางเงนิดอลลาร ์โฟลวธ์ุรกรรม
ซื้อทองค าในจังหวะย่อตัว และแรงขายสินทรพัย์ไทย โดยเฉพาะ
บอนด์จากประเด็นความกังวลเสถียรภาพการคลังของไทย

Source: Bloomberg as of 29 September 2023
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Dollar Index 106.17 -0.0 0.6 2.6 -5.4 2.6

EUR 1.057 0.1 -0.8 -2.8 7.7 -1.2 

GBP 1.220 -0.0 -0.3 -3.5 9.7 1.0

JPY 149.37 -0.0 -0.7 -2.3 -3.3 -12.2 

AUD 0.644 0.1 -0.1 -0.7 -1.0 -5.5 

CNY 7.30 0.2 0.1 -0.1 -1.3 -5.5 

KRW 1,348.0 0.6 -0.8 -1.9 6.8 -6.5 

TWD 32.24 -0.0 -0.4 -1.0 -1.2 -4.7 

INR 83.04 0.2 -0.1 -0.4 -1.4 -0.4 

IDR 15,460 0.4 -0.5 -1.3 -1.3 0.7

THB 36.57 -0.0 -1.6 -4.2 3.6 -5.4 

SGD 1.366 -0.0 -0.1 -1.2 4.9 -2.0 



มุมมองเงินบาทของเราในเดือนก่อนหน้า “ผิดในทุกมิติ” หลัง
เงินบาทกลับอ่อนค่า สวนทางกับท่ีเราประเมินไว ้โดยปัจจยัท่ีท า
ให้เรามองผิดไปล้วนเป็นส่ิงท่ีเรามองวา่อาจเป็นปัจจยัท่ีท าให้เงิน
บาทผันผวนอ่อนค่ากวา่คาด โดยเฉพาะ Dot Plot ใหม่ ท่ีผิดไป
จากคาด โดย Dot Plot ใหม่ ย้าจดุยืนเฟดอาจเดินหน้าข้ึน
ดอกเบ้ียต่อและเฟดอาจคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับสูงได้นานขึ้น 
หรอื Higher for Longer (เฟดอาจลดดอกเบ้ียในปีหน้า น้อย
กวา่ท่ีระบุใน Dot Plot เดือนมิถุนายน) ซึ่งภาพดังกล่าวได้
กดดันให้ตลาดการเงินตกอยู่ในภาวะปิดรบัความเส่ียงและหนุน
ความต้องการถือเงินดอลลาร ์ในขณะเดียวกันก็ส่งผลให้ราคา
ทองค าปรบัตัวลงแรง ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็ปรบัตัวขึ้น
ท าจดุสูงสุดใหม่อย่างต่อเน่ือง สรา้งแรงกดดันต่อตลาดบอนด์
ไทย ซึ่งก็เผชิญปัจจยัเส่ียง อย่าง ความกังวลเสถียรภาพการ
คลังของไทย ท าให้ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติยังคงไหลออก
จากตลาดทุนไทย นอกจากน้ี การปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองของราคา
น้ามันดิบก็เป็นอีกปัจจยัท่ีกดดันให้ตลาดย่ิงกังวลต่อแนวโน้ม 
Higher for Longer ขณะเดียวกัน ก็ท าให้แนวโน้มดุลการค้า
ของไทยเส่ียงขาดดุลมากขึ้น จนกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัด 
โดยเฉพาะในช่วง Low season ของการท่องเท่ียว อย่างไรก็ดี 
ปัจจยัหนุนเงินบาท กลับเป็น ภาพการฟื้ นตัวเศรษฐกิจจนีท่ีดีกวา่
คาด ซึ่งช่วยหยุดแนวโน้มการอ่อนค่าต่อเน่ืองของเงนิหยวนจนี

ส าหรบัเดือนตุลาคม เรามองวา่ ในช่วงแรกเงินบาทยังมีความ
เส่ียงผันผวนออ่นค่าได้บ้าง แต่เริม่เห็นโอกาสทยอยแข็งค่าขึ้น 
หากปัจจัยกดดันฝ่ังอ่อนค่า เริม่คล่ีคลายลง โดยเราประเมิน
กรอบ 35.50-37.50 บาทต่อดอลลาร ์โดยเรายอมรบัวา่ บท
วเิคราะห์น้ี ได้ออกมาก่อนรบัรูร้ายงานยอดการจา้งงานนอกภาค
เกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls:NFP) ท าให้คาดการณ์เงิน
บาทของเราอาจผิดไปได้ ท้ังน้ี เราเห็นสัญญาณการชะลอตัวลง
มากขึ้นของตลาดแรงงานสหรฐัฯ จาก Quit Rate, Hire Rate 
และ ยอดการจา้งงานภาคเอกชนโดย ADP ท่ีลดลงต่ากวา่คาด 
ท าให้ หาก NFP รวมถึงรายงานข้อมูลตลาดแรงงานสหรฐัฯ 
อื่นๆ เช่น อัตราการเติบโตของค่าจา้ง ชะลอลงต่อเน่ือง ก็อาจท า
ให้ ตลาดคลายกังวลต่อแนวโน้ม Higher for Longer ส่งผลให้ 
ผู้เล่นในตลาดเริม่ทยอยลดสถานะ Long USD และ สถานะ 
Short Long-bond ซึ่งอาจหนุนให้เงินดอลลารย่์อตัวลง พรอ้ม
กับการรบีาวด์ข้ึนของราคาทองค า (บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ 
อาจผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว) ในกรณีดังกล่าว เรามองวา่ เงินบาทก็
มีแนวโน้มทยอยแข็งค่าข้ึนได้ ทวา่ เรายังคงกังวลต่อแนวโน้ม
ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติท่ีอาจมีความผันผวนอยู่ ท้ังน้ี เรา
ยังคงมีมุมมองวา่ จดุอ่อนค่าสุดของเงินบาทอาจไม่เกินระดับ 
37.50 บาทต่อดอลลาร ์และไม่น่าจะเห็นระดับ 38 บาทต่อดอลลาร ์
ในปีน้ี ดังน้ัน เราจงึคงค าแนะน า “SELL on RALLY” โดยผู้เล่น
ในตลาดควรอาศัยจังหวะท่ีเงินบาทผันผวนออ่นค่าในการทยอย
สะสมสถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า) หรอืปิดความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้
ส่งออก อย่างไรก็ดี ค่าเงินบาทได้อยู่ในช่วงผันผวนสูงกวา่ปกติ
และส่ิงท่ีเราคาดการณ์ไวอ้าจผิดได้ไม่ยาก (เช่นท่ีเกิดข้ึนในเดือน
กันยายน) ท าให้เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ 
Options เพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการป้องกันความ
เส่ียง และนอกจากกลยุทธ์ Options ผู้ประกอบการก็อาจศึกษา
การท าธุรกรรมบน Local Currency ของคู่ค้า เพ่ือเป็น
ทางเลือกในการป้องกันความเส่ียงได้

ท้ังน้ี เงินบาทอาจไม่ได้ทยอยแข็งค่าตามท่ีเราประเมินไว ้หาก 1) เงิน
ดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนไม่หยุด เช่น ดัชนีเงินดอลลาร ์DXY ปรบัตัวขึ้น
ทดสอบ 109 จดุ ซึ่งอาจเกิดข้ึนในกรณีท่ี รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ออกมาดีกวา่คาด (สวนทางกับท่ีเราประเมินไว)้ หรอื ตลาด
กังวลความเส่ียงการเกิด Stagflation ของเศรษฐกิจยุโรป จนท าให้
สกุลเงินฝ่ังยุโรปอ่อนค่าลงหนัก 2) เศรษฐกิจจนีกลับไม่ได้ฟื้ นตัว
ชัดเจนและปัญหาหน้ีภาคอสังหาฯ ทวคีวามรุนแรงมากขึ้น กดดันให้ 
เงินหยวนจนีอ่อนค่าต่อเน่ือง 3) นักลงทุนต่างชาติยังคงขาดความ
เช่ือมั่นต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยและกังวลปัญหาเสถียรภาพการคลัง 
และ 4) ราคาน้ามันปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองอีกครัง้ กดดันแนวโน้มดุล
บัญชีเดินสะพัดของไทย และท าให้ตลาดย่ิงกังวลแนวโน้ม Higher 
for Longer

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี
1) “Repricing Higher for Longer” หรอื ผู้เล่นในตลาดคลาย
กังวลแนวโน้มเฟดคงอตัราดอกเบี้ยท่ีระดับสูงได้นาน (Higher for 
Longer) โดยหากพิจารณาจาก มุมมองของผู้เล่นในตลาดล่าสุดต่อ
แนวโน้มดอกเบ้ียเฟด ผ่าน CME FedWatch Tool จะพบวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดยังให้โอกาสเฟดเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อในการประชุมเดือน
ธันวาคม ราว 38% ขณะเดียวกัน ผู้เล่นในตลาดก็มองวา่มีโอกาสราว 
58% ท่ีเฟดจะเริม่ลดดอกเบ้ียลงในเดือนมิถุนายน จนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายทยอยลดลงสู่ระดับ 4.50-4.75% ณ ส้ินปีหน้า ซึ่ง ไม่ต่างจาก 
Dot Plot ล่าสุดของเฟด ท่ีประเมินวา่ เฟดอาจขึ้นดอกเบ้ียต่อ 1 ครัง้ 
และลดดอกเบ้ียลงราว -50bps ในปีหน้า นอกจากน้ี มุมมองดังกล่าว 
คือ การประเมินภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวไม่มาก หรอื Soft to 
No Landing ซึ่งไม่ใช่สมมติฐานของเรา โดยเรายังคงให้โอกาส
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงต่อเน่ืองและเส่ียงเข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย (Recession) เป็น base case โดยภาพดังกล่าวจะถูก
ยืนยันด้วยรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีส่งสัญญาณชะลอตัวลง
มากขึ้น   

ดังน้ัน หากรายงานข้อมูลตลาดแรงงานล่าสุด อัตราเงินเฟ้อ CPI 
รวมถึงรายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญอื่นๆ ออกมาแย่กวา่คาด หรอื 
สะท้อนแนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจสหรฐัฯ มากขึ้น ก็อาจ
ส่งผลให้ตลาดเริม่คลายกังวลต่อประเด็น Higher for Longer ซึ่ง
จะสะท้อนผ่าน การพลิกกลับมาปรบัตัวลดลงของบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ รวมถึงการย่อตัวลงของเงนิดอลลารแ์ละการรบีาวด์ขึ้นของ
ราคาทองค า และหากพิจารณาจาก positioning ของผู้เล่นใน
ตลาดท่ีมีสถานะ Long USD, Short Long-end bond, Short 
Gold พอสมควร ดังน้ัน การปรบัมุมมองดังกล่าว อาจน ามาสู่การ
ปรบัสถานะถือครอง หรอื unwinding positions ได้บ้าง ซึ่งมี
โอกาสท าให้ตลาดการเงินมีความผันผวนสูงได้ 

2) “พลังแห่งการรบีาวด์ขึ้นของราคาทองค า” หากสมมติฐานการ 
repricing Higher for Longer ของเราน้ันถูกต้อง ราคาทองค ามี
โอกาสพลิกกลับมาปรบัตัวสูงขึ้นได้ไม่ยาก นอกจากน้ี ในเชิง 
technical เราพบวา่ การปรบัฐานล่าสุดของราคาทองค า ถือวา่ เป็น
การปรบัตัวลงท่ีหนัก จน RSI เข้าสู่โซน Oversold ท่ีเป็นจดุต่าสุด
ต้ังแต่ปี 2018 และเป็นระดับท่ี ราคาทองค ามักจะมีแนวโน้มปรบัตัว
สูงขึ้น โดยจากสถิติย้อนหลัง 10 ปี หากใช้เง่ือนไข RSI <= 20 พบวา่ 
ราคาทองค าจะปรบัตัวขึ้นหลังเกิดสัญญาณดังกล่าว ราว +5.2% 
โดยเฉล่ียในช่วง 20 วนัท าการ (Win rate 100%) ดังน้ัน หากราคา
ทองค ารบีาวด์ขึ้น เราคาดวา่ผู้เล่นในตลาดอาจทยอยขายท าก าไร
ทองค า ซึ่งโฟลวธ์ุรกรรมดังกล่าวจะช่วยหนุนให้เงินบาทแข็งค่าข้ึนได้



3) “Entering High Season of Tourisms” โดยเดือน
ตุลาคมจะเริม่เข้าสู่ช่วง High Season ของการท่องเท่ียว 
นอกจากน้ี เรามองวา่ มาตรการฟรวีซี่าของรฐับาลก็อาจช่วย
หนุนให้นักท่องเท่ียวจนี เดินทางมาเท่ียวในไทยมากขึ้นได้ 
อย่างไรก็ดี เหตุกราดยิงล่าสุดอาจกระทบต่อความเช่ือมั่นของ
นักท่องเท่ียวจนีได้ สะท้อนจากผลส ารวจโดย 新浪新闻 พบวา่ 
ผู้ตอบแบบสอบถามส่วนใหญ่ (84%) ระบุวา่ ยังไม่กล้าไปไทย
ในช่วงน้ี ท้ังน้ี แม้วา่การฟื้ นตัวของนักท่องเท่ียวจนีอาจได้รบั
ผลกระทบจากเหตุการณ์ดังกล่าวบ้าง แต่เรามองวา่ 
นักท่องเท่ียวกลุ่มอื่นๆ อาทิ โซนอเมรกิาเหนือและยุโรป ก็มี
แนวโน้มกลับเข้ามาเท่ียวในประเทศไทยมากขึ้นได้ 

4) “Returning of Foreign Fund Flows?” โดยนักลงทุน
ต่างชาติอาจทยอยกลับเข้าซ้ือสินทรพัย์ไทย โดยเฉพาะหุ้นไทย
อีกครัง้ แม้วา่ในเดือนท่ีผ่านมา เราจะมีมุมมองดังกล่าว ซึ่งเรยีก
ได้วา่ ผิดคาดชัดเจน หลังนักลงทุนต่างชาติยังคงเดินหน้าขาย
สินทรพัย์ไทยอย่างต่อเน่ือง ทวา่ หากประเมินสถานะการถือ
ครองล่าสุดของนักลงทุนต่างชาติ เรามองวา่ แรงขายหุ้นไทย
อาจเหลือไม่มากนัก นอกจากน้ี ระดับราคาหุ้นไทย (Valuation) 
ก็ได้ลดลงมาสู่ระดับท่ีเรามองวา่มีความน่าสนใจมากขึ้น ด้วย
ระดับ Forward P/E ราว 16.2 เท่า ซึ่งน้อยกวา่ ค่าเฉล่ียในช่วง 
5 ปี ท่ี 18 เท่า พอสมควร และหากบรรยากาศในตลาดการเงิน
เริม่กลับมาเปิดรบัความเส่ียงมากข้ึน เราคาดวา่ นักลงทุน
ต่างชาติก็พรอ้มทยอยกลับมาซื้อหุ้นไทยได้บ้าง

อย่างไรก็ดี ในส่วนของฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติในตลาด
บอนด์ไทย เรามองวา่ แรงขายบอนด์ไทยอาจยังคงมีอยู่บ้าง 
จนกวา่จะเห็นการกลับตัวลงท่ีชัดเจนของบอนด์ยีลด์ฝ่ังสหรฐัฯ 
ซึ่งต้องเห็นการ Repricing Higher for Longer ก่อน 
นอกจากน้ี ความกังวลเสถียรภาพการคลัง และสภาพคล่องใน
ตลาดการเงิน ก็อาจยังเป็นปัจจยัท่ีกดดันให้นักลงทุนต่างชาติ
ยังไม่รบีกลับเข้ามาซื้อบอนด์ไทยในระยะส้ัน ซึ่งต้องรอติดตาม
อย่างใกล้ชิดวา่ รฐับาลไทยจะสามารถสรา้งความเช่ือมั่นให้กับนัก
ลงทุนได้มากน้อยเพียงใด โดยเรามองวา่ หากตลาดเห็นความ
ชัดเจนของมาตรการ Digital Wallet ท้ังในแง่ของการ
ด าเนินการ อานิสงส์ท่ีอาจเกิดข้ึน และการหาแหล่งเงินทุน
ส าหรบัมาตรการ ก็อาจช่วยเรยีกความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนได้
บ้างและจะสะท้อนผ่านการทยอยกลับเข้าซื้อบอนด์ของนักลงทุน

5) “Red Dragon will start to fly again” โดยเรามี
มุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจีนมากขึ้น 
หลังรายงานข้อมูลเศรษฐกิจจีนล่าสุด ส่งสัญญาณดีขึ้น 
สะท้อนผ่านการทยอยปรบัตัวขึ้นของดัชนี Economic 
Surprise ท้ังน้ี ในช่วงต้นเดือนตุลาคม อาจยังไม่เห็นการ
ตอบสนองของผู้เล่นในตลาดต่อพัฒนาการของเศรษฐกิจจนี
มากนัก เน่ืองจากติดช่วงวนัหยุด Golden Week ท าให้เรามอง
วา่ หากตลาดการเงินจนีกลับมาเปิดท าการตามปกติและในช่วง
เดือนตุลาคม รายงานข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญรายเดือนของจนี
สะท้อนภาพการฟื้ นตัวท่ีดีขึ้น ก็อาจช่วยชะลอการออ่นค่าลงของ
เงินหยวนจนี (CNY) ซึ่งอาจส่งผลดีต่อสกุลเงนิฝ่ังเอเชียด้วย
เช่นกัน และจากการประเมิน cross-asset correlation ล่าสุด 
เราพบวา่ เงินหยวนของจนี ก็เป็นหน่ึงในสามสินทรพัย์ท่ี
เคล่ือนไหวสอดคล้องกับเงินบาทมากท่ีสุด (นอกจาก ทองค า
และเงินดอลลาร)์ ดังน้ัน หากเงินหยวนสามารถทยอยแข็งค่าขึ้น
ได้บ้าง ก็อาจช่วยชะลอการออ่นค่าของเงนิบาท

ส่วนปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) “Return of the Black Gold” โดยเรายังคงกังวลอยู่วา่ การ
ปรบัตัวลงล่าสุดของราคาน้ามันดิบอาจเป็นเพียงการพักฐาน ซึ่ง
หากทางกลุ่ม OPEC+ ยังคงมีการลดก าลังการผลิตต่อเน่ือง ก็อาจ
หนุนให้ราคาน้ามันดิบปรบัตัวขึ้นได้อีกครัง้ ซึ่งในจงัหวะท่ีภาคการ
ส่งออกไทยเริม่จะฟื้ นตัวได้ การปรบัตัวขึ้นอีกครัง้ของราคา
น้ามันดิบ ก็อาจกดดันให้ ดุลการค้าของไทยมีความเส่ียงท่ีจะขาดดุล
ได้ เน่ืองจากประเทศไทยยังคงเป็นประเทศท่ีมีการน าเข้าพลังงานสูง 
อีกท้ังยังเป็นประเทศท่ีพ่ึงพาการใช้พลังงานในระดับท่ีสูง โดย
โครงสรา้งดังกล่าวก็ไม่ได้เปล่ียนแปลงไปมากนักในช่วง 20 ปี ท่ีผ่าน
มา สะท้อนผ่าน ระดับอัตราการบรโิภคพลังงานต่อ GDP หรอื 
Energy-Intensity ท่ีทรงตัว สวนทางกับแนวโน้มการปรบัตัวลดลง
ในฝ่ังประเทศพัฒนาแล้ว หรอื แม้กระท่ังประเทศในอาเซียนด้วยกัน 
ซึ่งการขาดดุลการค้าท่ีเพ่ิมข้ึน ก็อาจกดดันให้ดุลบัญชีเดินสะพัด
เกินดุลน้อยลง หรอื เส่ียงขาดดุลได้ 

2) “Stagflation risk for Europe”หรอืความกังวลแนวโน้มการ
ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจยุโรป โดยปัจจยัน้ี เรามองวา่ อาจส่งผล
กระทบต่อเงินบาทผ่านการแข็งค่าข้ึนของเงินดอลลาร ์หากผู้เล่นใน
ตลาดกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจยุโรปมากขึ้น ซึ่งในปัจจบัุน ผู้เล่นใน
ตลาดเริม่ประเมินวา่ เศรษฐกิจยุโรปมีความเส่ียงท่ีจะเข้าสู่ภาวะ 
Stagflation และอาจเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ก่อนฝ่ัง
สหรฐัฯ หลังธนาคารกลางยุโรป (ECB) และธนาคารกลางอังกฤษ 
(BOE) ได้เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียมาอย่างต่อเน่ือง ซึ่งภาคเอกชนของ
ยุโรปอาจรบัผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงได้ไวกวา่ฝ่ังสหรฐัฯ 
เน่ืองจากการกู้ยืมเกินกวา่ 70% น้ันเป็นอัตราดอกเบ้ียลอยตัว 
ในขณะท่ีฝ่ังสหรฐัฯ การกู้ยืมเป็นอัตราดอกเบ้ียลอยตัวมีสัดส่วนไม่
เกิน 25% และหากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจฝ่ังยุโรปยังคงออกมาไม่
สดใสต่อเน่ือง ก็จะย่ิงกดดันท้ัง ตลาดหุ้นยุโรป และสกุลเงินฝ่ังยุโรป
ให้อ่อนค่าลงได้ โดยเราพบวา่ สกุลเงินยูโร (EUR) ก็มีการเคล่ือนไหว
ท่ีสอดคล้องกับตลาดหุ้นยุโรป หรอื ดัชนี STOXX600 พอสมควร 
นอกเหนือจากปัจจยัเรื่องอัตราดอกเบ้ีย (ใช้ส่วนต่างบอนด์ยีลด์ 2 ปี 
ระหวา่งยุโรปกับสหรฐัฯ) 

3) “Credit rating Downgrade risk” ส าหรบัประเทศไทย แม้
เรามองวา่ โอกาสเกิดการปรบัลดเครดิตเรทต้ิงของไทยน้ันมีอยู่
น้อยมากในปัจจุบัน แต่ความกังวลต่อภาพดังกล่าวก็อาจส่งผล
กระทบต่อตลาดทุนไทยได้ โดยในกรณีท่ี Credit rating agency
บางแห่ง หรอื หลายแห่ง เริม่แสดงความกังวลต่อเสถียรภาพการ
คลังของไทย จากแนวโน้มการกู้เงินเพ่ือใช้ในมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรฐับาล หรอืมีการออกค าเตือนพรอ้มปรบัเครดิตเรท
ต้ิงหรอืมุมมอง (outlook) ก็อาจย่ิงเพ่ิมความกังวลต่อประเด็น
เสถียรภาพการคลังของไทย ท าให้นักลงทุนต่างชาติยังสามารถ
เดินหน้าขายสินทรพัย์ไทย โดยเฉพาะบอนด์ไทยได้ไม่ยาก (แม้วา่แรง
กดดันจากบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ จะลดลงก็ตาม)



Technical Perspectives

ในเชิงเทคนิคัล ในภาพ Time Frame รายสัปดาห์ (Weekly) 
สัญญาณจาก RSI และ MACD ช้ีวา่ โมเมนตัมการอ่อนค่ายังคง
มีอยู่ ทวา่ RSI เริม่เข้าสู่โซน Overbought ซึ่งอาจเพ่ิมโอกาสให้
เงินบาทมีจงัหวะแข็งค่าข้ึนได้บ้าง ท้ังน้ี ต้องจบัตาวา่ เงินบาทจะ
สามารถอ่อนค่าทะลุแนวต้านส าคัญ 37.30 บาทต่อดอลลาร์ ได้
หรอืไม่ เพราะการอ่อนค่าทะลุระดับดังกล่าวก็อาจเปิดทางให้เงิน
บาทยังสามารถอ่อนค่าต่อทดสอบจุดอ่อนค่าสุดท่ีเราประเมินไว ้
ณ วนัท่ี 26 กันยายน แถว 37.50 บาทต่อดอลลาร ์ได้ไม่ยาก 

ส่วนใน Time Frame รายวนั (Daily) ท้ัง RSI และ MACD เริม่
สะท้อนวา่โมเมนตัมการอ่อนค่าอาจชะลอลง และเห็นโอกาสเกิด
สัญญาณ Bearish Divergence บน RSI และ MACD Forest 
นอกจากน้ี กราฟแท่งเทียนของเงินบาทก็เริม่เห็นความลังเล
ของผู้เล่นในตลาดมากขึ้น สะท้อนโอกาสการพลิกกลับมาแข็งค่า
ขึ้นได้บ้างในช่วงน้ี 

อน่ึง เราพบวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจเริม่ทยอยขายท าก าไรสถานะ 
Short THB (มองเงินบาทอ่อนค่า) และบางส่วนก็อาจเริม่เพ่ิม
สถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่าข้ึน) ได้บ้าง หาก
ประเมินวา่ ผู้เล่นท่ีมีมุมมองดังกล่าว มีจดุเข้าแถว 37.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์และอาจมีจดุ Stop Loss แถว 37.50 บาทต่อดอลลาร์
ส่วนจดุขายท าก าไรก็อาจอยู่ในโซน 36.00 บาทต่อดอลลาร ์หรอื 
ต่ากวา่น้ัน ซึ่งจะให้ Risk-Reward Ratio 1:2 เป็นอย่างน้อย

ในกรณีท่ี เงินบาทสามารถทยอยแข็งค่าขึ้นต่อเน่ือง จนต่ากวา่
ระดับ 36.00 บาทต่อดอลลาร ์เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจเพ่ิม
สถานะ Long THB มากขึ้น ท าให้มีโอกาสท่ีจะเห็นเงินบาท
สามารถแข็งค่าต่อทดสอบโซนแนวรบัส าคัญ 35.50 บาทต่อ
ดอลลารไ์ด้ อย่างไรก็ตาม เรามองวา่ การแข็งค่าข้ึนของเงินบาท
อาจมีลักษณะค่อยเป็นค่อยไป เพราะบรรดาผู้น าเข้าต่างก็รอ
ทยอยเข้าซื้อเงินดอลลาร ์ในจงัหวะท่ีเงินบาทพลิกกลับมาแข็งค่า

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไปด้วย 

1) ความเส่ียงเศรษฐกิจยูโรโซนและอังกฤษมีโอกาสเข้าสู่ภาวะ 
Stagflation หลังอัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ขณะท่ีภาพรวม
เศรษฐกิจชะลอตัวลงต่อเน่ือง

2) ตลาดกลับมาเช่ือใน Dot Plot ล่าสุดของเฟด หากรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาแข็งแกรง่กวา่คาด

3) แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนีซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความ
เช่ือมั่นผู้เล่นในตลาดต่อตลาดทุนจนีและตลาดทุนฝ่ัง EM Asia

4) ความเช่ือมั่นของนักลงทุนต่างชาติต่อเสถียรภาพการคลังของ
ไทยและแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ ภายใต้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรฐับาล

5) การเข้าแทรกแซงค่าเงินของทางการญ่ีปุ่น หากทางการญ่ีปุ่น
พิจารณาแล้วพบวา่ เงินเยนอ่อนค่าและผันผวนหนัก

และ

6) ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร ์(Geopolitical risk) อาทิ สงคราม
รสัเซีย-ยูเครน ท่ีอาจรอ้นแรงขึ้น จนส่งผลต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 
โดยเฉพาะ สินค้าพลังงาน ท้ัง ราคาน้ามันดิบ และ ราคาแก๊ส
ธรรมชาติ ซึ่งช่วงน้ีก็เริม่เข้าสู่ฤดูหนาวในฝ่ังซีกโลกเหนือ
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คาดการณ์เงนิบาทของเราในไตรมาสท่ี 3 น้ัน “ผิดในทุกมิติ” ชัดเจน โดยเฉพาะในแง่
ของทิศทาง หลังเงนิบาทออ่นค่าลงต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี เราคงมุมมองแนวโน้มเงนิ
บาททยอยแข็งค่าขึ้นในช่วงท่ีเหลือของปีนี้ จนถึง ปีหน้า ซ่ึงใกล้เคียงกับมุมมองของ

นักวเิคราะห์ส่วนใหญ่ในตลาด

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets; Latest forecasts = 28th September 2023 

Now THB is moving 
near 37.00



ค่าเงินบาทยังคงอยู่ในช่วง “ผันผวนสูงกวา่ปกติ” และอาจใช้เวลาพอสมควรกวา่ท่ีค่าเงินบาทจะ
กลับไปผันผวนในระดับใกล้เคียงอดีตท่ีผ่านมา ดังน้ัน เราจงึคงแนะน าให้ ผู้ประกอบการเลือกใช้
กลยุทธ์การป้องกันความเส่ียงท่ีหลากหลายมากขึ้น อาทิ Options หรอื การท าธุรกรรมบนสกุล

เงินท้องถ่ิน (Local Currency)

Source: TradingView as of 5 October 2023

ผู้เล่นในตลาด อาจรอเพ่ิมสถานะ Long THB ซึ่งหากประเมินจากจดุเข้า 37.00 โดยมีจดุตัด
ขาดทุน 37.50 และให้เป้าท่ีต่ากวา่ 36.00 ก็จะให้ 1:2+ Risk/Reward ratio
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ในเชิงเทคนิคัล ราคาทองค าได้ปรบัตัวลดลงต่อเนื่องเข้าสู่ระดับ RSI Oversold ต่าสุดต้ังแต่
ช่วงปี 2018 ซึ่งหลังจากน้ัน ราคาทองค าก็ปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองได้ และมีส่วนช่วยหนุนการแข็งค่า
ขึ้นของเงินบาท…ดังน้ัน หากรอบน้ี ราคาทองค าปรบัฐานจบ ก็มีโอกาสท่ีจะกลับไปแถว 1,950-

1,960 ดอลลารต่์อออนซ์ เป็นเป้าหมายแรก และอาจช่วยให้เงินบาททยอยแข็งค่าขึ้นได้

#trading days 
since trade signal

จากสถิติ เราพบวา่ ราคาทองค ามีโอกาสรบีาวด์ขึ้นโดยเฉล่ียราว +5.2% ในช่วงเวลา 1 เดือน 
หลังปรบัฐานจนเข้าสู่โซน Oversold (RSI <= 20) ซึ่งสัญญาณดังกล่าวได้เกิดขึ้นแล้วในวนัท่ี 

3 ตุลาคม ท่ีผ่านมา

Source: Bloomberg using TSIG <GO> over 10 years period



อีกปัจจยัท่ีน่าลุ้นในไตรมาสท่ี 4 คือ การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี ซึ่งเรามองวา่ “ผ่านจดุเลวรา้ย
สุด” ไปแล้ว สอดคล้องกับการปรบัตัวขึ้นของดัชนี Economic Surprise Index ซึ่งจะช่วย

หนุนให้ค่าเงินหยวนของจนี (CNY) ทยอยแข็งค่าขึ้นได้
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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. 


