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ในเดือนตุลาคมท่ีผ่านมา แมว้า่ตลาดการเงินจะยังคงอยู่ใน
ภาวะปิดรบัความเส่ียง ท่ามกลางปัจจัยกดดันท้ังความไม่
แน่นอนของทิศทางดอกเบี้ยเฟด สถานการณ์สงครามใน
ตะวนัออกกลางและความกังวลแนวโน้มเศรษฐกิจจีน ทวา่ เงนิ
บาทก็สามารถแข็งค่าขึ้นกวา่ +1.9% หนุนโดยการปรบัตัวขึ้น
ของราคาทองค าและแรงซื้อบอนด์ไทยจากนักลงทุนต่างชาติ 
หลังความกังวลเสถียรภาพการคลังของไทยทยอยลดลง

Source: Bloomberg as of 1 November 2023
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Dollar Index 106.71 0.0 0.2 0.5 -4.3 3.1

EUR 1.058 0.0 0.1 0.9 7.1 -1.2 

GBP 1.214 -0.1 0.2 0.4 5.7 0.5

JPY 151.30 0.3 -0.7 -1.0 -2.0 -13.3 

AUD 0.633 -0.1 0.4 -0.5 -1.0 -7.1 

CNY 7.32 -0.0 0.0 -0.3 -0.5 -5.7 

KRW 1,356.5 -0.4 -0.5 -0.3 4.5 -7.1 

TWD 32.48 -0.2 -0.3 -0.8 -0.9 -5.4 

INR 83.26 -0.0 -0.1 -0.3 -0.6 -0.6 

IDR 15,885 0.0 -0.2 -2.2 -1.8 -2.0 

THB 36.25 -0.3 -0.0 1.9 4.2 -4.5 

SGD 1.370 -0.0 0.1 0.2 3.3 -2.2 



มุมมองเงินบาทของเราในเดือนก่อนหน้า “กลับมาถูกต้อง” ท้ัง
ในส่วนการ Call จดุอ่อนค่าสุดของเงนิบาทไม่เกิน 37.50 บาทต่อ
ดอลลาร ์รวมถึง ค าแนะน า “SELL USD on RALLY” และทยอย
สะสมสถานะ Long THB (Entry 37.00, Stop loss 37.50) 
ซึ่งปัจจบัุน Risk-Reward ratio คุ้มความเส่ียงและสามารถ
ทยอยขายท าก าไรได้ อย่างไรก็ดี เรากลับไม่ได้รูสึ้กยินดีนักกับ
ความถูกต้องดังกล่าว เน่ืองจาก ปัจจยัท่ีส่งผลให้เงินบาทแข็ง
ค่าข้ึน โดยส่วนใหญ่น้ันมาจากสถานการณ์สงครามในตะวนัออก
กลางท่ีหนุนให้ราคาทองค าปรบัตัวขึ้นต่อเน่ือง (ก่อนเกิด
สงคราม เราประเมินไวอ้ยู่แล้ววา่ ราคาทองค ามีโอกาสข้ึน จาก
ข้อมูลเชิงสถิติเท่าน้ัน) นอกจากน้ี เงินบาทยังพอได้แรงหนุน
จากแรงซื้อบอนด์ไทยของนักลงทุนต่างชาติ หลังความกังวลต่อ
เสถียรภาพการคลังของรฐับาลไทยทยอยคล่ีคลายลง จากท่าที
ของรฐับาลท่ีพรอ้มปรบัมาตรการ Digital Wallet ให้เหมาะสม
มากขึ้น และล่าสุด หลังรายงานข้อมูลการจา้งงานสหรฐัฯ และ
ดัชนี ISM PMI ท่ีออกมาแย่กวา่คาด ผู้เล่นในตลาดก็มีการ 
“Repricing Higher for Longer” จรงิตามท่ีเราได้ประเมินไว้
ในเดือนก่อนหน้า ส่งผลให้ เงินบาทสามารถแข็งค่าข้ึนแตะโซน 
35.50 บาทต่อดอลลาร ์ท่ีเราประเมินไวไ้ด้ 

ส าหรบัเดือนพฤศจิกายน เรามองวา่ ในช่วงแรก การแข็งค่าขึ้น
ของเงินบาทอาจชะลอลงบ้าง จนกวา่ผู้เล่นในตลาดจะมั่นใจวา่ 
เฟดจบรอบการข้ึนดอกเบ้ียแล้วจรงิ และนักลงทุนต่างชาติก็เริม่
กลับมาซื้อสินทรพัย์ไทยต่อเน่ือง จากน้ัน เงินบาทก็พรอ้มจะ
ทยอยแข็งค่าขึ้นต่อ ซ่ึงจะได้แรงหนุนเพ่ิมเติมจาก
ปัจจัยพ้ืนฐานเศรษฐกิจ ตาม ช่วง High Season ของการ
ท่องเท่ียว และการฟื้ นตัวของการส่งออกท่ีดีขึ้น ท าให้เราประเมิน
กรอบ 35.00-36.25 บาทต่อดอลลาร ์อย่างไรก็ดี ควรระวงั
ความผันผวนในตลาดการเงินท่ีอาจสูงขึ้น หากสถานการณ์
สงครามในตะวนัออกกลางทวคีวามรุนแรงและบานปลาย (ดังท่ี
เราได้วเิคราะห์ไวล่้าสุด) ก็อาจส่งผลให้ เงินบาทผันผวนอ่อนค่า
ลงได้บ้าง นอกจากน้ี หากผู้เล่นในตลาดกลับมากังวลต่อ
แนวโน้ม Higher for Longer อีกครัง้ (ซึ่งต้องอาศัยรายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีออกมาดีกวา่คาดชัดเจน) อาจท าให้ 
บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ และเงินดอลลารพ์ลิกกลับมาปรบัตัว
ขึ้นได้อีกครัง้ กดดันให้ เงินบาทอ่อนค่าลงทดสอบแนวต้านได้ไม่
ยาก และอีกปัจจยัส าคัญ ท่ีเรายังคงกังวลอยู่ คือ แนวโน้มการ
ฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนีท่ีอ่อนแอกวา่ท่ีเราคาดหวงั และหากผู้
เล่นในตลาดกังวลภาพเศรษฐกิจจนีมากข้ึน ก็อาจกดดันให้เงิน
หยวนจนีและสกุลเงินฝ่ังเอเชียออ่นค่าลงได้

ท้ังน้ี เรายังคงมีมุมมองวา่ จดุอ่อนค่าสุดของเงินบาทอาจไม่เกิน
ระดับ 37.50 บาทต่อดอลลาร ์และไม่น่าจะเห็นระดับ 38 บาทต่อ
ดอลลาร ์ในปีน้ี (ตามท่ีเราได้ประเมินไว ้ณ วนัท่ี 26 กันยายน)
ดังน้ัน เราจงึคงค าแนะน า “SELL on RALLY” โดยผู้เล่นใน
ตลาดควรอาศัยจังหวะท่ีเงินบาทผันผวนอ่อนค่าในการทยอย
สะสมสถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า) หรอืปิดความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้
ส่งออก อย่างไรก็ดี ค่าเงินบาทได้อยู่ในช่วงผันผวนสูงกวา่ปกติ
และส่ิงท่ีเราคาดการณ์ไวอ้าจผิดได้ไม่ยาก (เช่นท่ีเกิดขึ้นในเดือน
กันยายน) ท าให้เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ 
Options เพ่ิมเติมเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการป้องกันความ
เส่ียง และนอกจากกลยุทธ์ Options ผู้ประกอบการก็อาจศึกษา
การท าธุรกรรมบน Local Currency ของคู่ค้า เพ่ือเป็น
ทางเลือกในการป้องกันความเส่ียงได้

THB is on the way to 35…Good Bye 37 forever?

แม้ เรายังคงมองวา่ เงินบาทจะทยอยแข็งค่าข้ึนได้ในเดือน
พฤศจกิายน รวมถึงช่วงเดือนธันวาคม (คงมุมมองเดิมวา่ เงินบาท
อาจแตะระดับ 34.50 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินปี) ทวา่ เราได้ลอง
ประเมินความเป็นไปได้ ของกรณีท่ี เงินบาทอาจพลิกกลับไปอ่อนค่า
ทดสอบโซน 37 บาทต่อดอลลาร ์หรอื อ่อนค่ามากกวา่น้ัน เน่ืองจาก 
เราประเมินวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังมีความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจอาจชะลอ
ตัวลงต่อเน่ืองและเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ได้ ซึ่ง
จากมุมมองของบรรดานักวเิคราะห์และผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่
รวมถึง เฟด ต่างก็มองเพียงเศรษฐกิจชะลอลง โตต่ากวา่เทรนด์ 
หรอื Soft Landing scenario ท าให้ Recession scenario อาจ
เป็น Tail-Risk ท่ีต้องจบัตามองและควรค่าแก่การประเมินความเส่ียง 

จากการศึกษาข้อมูลในอดีตช่วงเศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยท่ีผ่านมา ต้ังแต่ปี 2000 (*ข้อมูลอาจจะน้อยเกินไป
ได้ แต่เราถูกจ ากัดด้วยข้อมูลค่าเงินบาท) เราพบวา่ เงินบาทจะผัน
ผวนอ่อนค่าลงในช่วงตลาดรบัรูถึ้งความเส่ียง Recession ซึ่ง
ส่งผลให้ตลาดการเงินกลับมาอยู่ในภาวะปิดรบัความเส่ียง (Risk-
Off) ในช่วงดังกล่าว (ระยะเวลา การอ่อนค่า หรอื ภาวะ Risk-Off จะ
ขึ้นกับความรุนแรงของ Recession) โดยหากประเมินจาก มุมมอง
ของเราท่ีคาดวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจเข้าสู่ภาวะ Recession 
ในช่วงปลายไตรมาสแรก หรอื ต้นไตรมาสสองของปีหน้า (จาก 
Sahm’s Rule และการกลับตัวของ Near-term Forward 
Spread) ความเส่ียง Recession ท่ีจะสูงขึ้นในช่วงดังกล่าวอาจ
กดดันให้เงินบาทอ่อนค่าได้ราว 5%-6% และเงินบาทจะทยอยออ่นค่า
ลงในช่วง 2 เดือน ก่อนเข้าสู่ภาวะ Recession ท าให้ หากเงินบาท
แข็งค่าข้ึนแตะระดับท่ีเราประเมินไว ้แถว 33-34 บาทต่อดอลลาร ์
ในช่วงต้นปีหน้า เงินบาทก็อาจยังไม่อ่อนค่าแตะระดับ 37 บาทต่อ
ดอลลาร ์ได้ (ท าให้ เรายังเช่ือในธีม Good Bye 37) อย่างไรก็ดี หาก
เงินบาทไม่ได้แข็งค่าตามท่ีเราประเมิน และอยู่เหนือระดับ 35 บาทต่อ
ดอลลาร ์ในช่วงต้นปีหน้า เรามองวา่ ก็มีโอกาสท่ีจะเห็นระดับ 37 บาท
ต่อดอลลารไ์ด้อีกครัง้ 

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี
1) “Hello! High Season Tourisms” โดยเดือนพฤศจกิายน จะ
เป็นช่วงท่ีประเทศไทยเข้าสู่ช่วง High Season ของการท่องเท่ียว
มากขึ้น (ซึ่งจะต่อเน่ืองไปจนถึงช่วงต้นปีหน้า) นอกจากน้ี เรามองวา่ 
มาตรการฟรวีซ่ีาของรฐับาลก็อาจช่วยหนุนให้นักท่องเท่ียวต่างชาติ
ทยอยกลับเข้ามาเท่ียวประเทศไทยมากขึ้น อย่างไรก็ดี เรายังคง
ติดตามยอดนักท่องเท่ียวจนี ท่ียังฟื้ นตัวได้ช้ากวา่คาด ซึ่งสอดคล้อง
กับเทรนด์การนิยมท่องเท่ียวในประเทศจนีมากข้ึน และนักท่องเท่ียว
จนีบางส่วนก็อาจเลือกไปเท่ียวเวยีดนาม หรอื มีความกังวลด้านความ
ปลอดภัย ท้ังน้ี ทางศูนย์วจิัย Krungthai COMPASS ได้ประเมินวา่ 
มาตรการฟรวีซ่ีา อาจช่วยท าให้นักท่องเท่ียวจีน กลับมาเท่ียวไทย
เพ่ิมขึ้นได้ราว 4 แสนราย และนอกเหนือจากสถานการณ์
นักท่องเท่ียวจนี เรามองวา่ สถานการณ์สงครามในตะวนัออกกลาง 
ก็เป็นอีกปัจจัยท่ีต้องติดตาม เน่ืองจากนักท่องเท่ียวจากตะวนัออก
กลาง แม้จะมีสัดส่วนราว 1% ของจ านวนนักท่องเท่ียวท้ังหมด ทวา่ 
กลับเป็นกลุ่มท่ีมีการใช้จา่ยสูงกวา่ค่าเฉล่ียกวา่ 70% (ราว 8.3 หมื่น
บาทต่อคนต่อทรปิ) ซึ่งหากสถานการณ์สงครามทวคีวามรุนแรงมาก
ขึ้น ก็อาจกระทบต่อการท่องเท่ียวจากภูมิภาคดังกล่าว และท าให้
รายได้จากการท่องเท่ียวของไทยลดลงได้ ซึ่งก็มีส่วนท าให้เงินบาท
อาจไม่ได้แข็งค่าพอสมควรอย่างท่ีเราประเมินไว ้จากปัจจยัพ้ืนฐาน
เศรษฐกิจท่ีจะไม่ได้ดีมากดังคาด

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_5606020231006_USDTHBoutlook.pdf
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2) “Ongoing Exports Recovery” โดยเราเริม่เห็นสัญญาณ
การฟื้ นตัวของภาคการส่งออกของไทยท่ีทยอยดีขึ้น ซึ่งล่าสุด 
ยอดการส่งออกของไทย สามารถขยายตัว 2 เดือนติดต่อกัน 
และมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้นในช่วงปลายปี ซึ่งจะเป็นช่วง High 
Season ของการจบัจา่ยใช้สอย อย่างไรก็ดี ภาพเศรษฐกิจคู่ค้า
ของไทย โดยเฉพาะจนี ท่ียังฟื้ นตัวได้ไม่ดีนัก อย่างท่ีเราคาดหวงั 
ก็อาจท าให้ ยอดการส่งออกของไทยไม่ได้ขยายตัวได้ดีตามคาด
ได้ แต่โดยรวมเรายังคงมองวา่ ดุลการค้าของไทยก็อาจยังคง
เกินดุลอยู่ได้บ้าง ซึ่งจะเป็นปัจจยัหนุนการแข็งค่าของเงินบาท

3) “No More Higher for Longer” ผู้เล่นในตลาดเริม่มอง
คล้ายกับมุมมองของเรา คือ เฟดได้จบรอบการขึ้นดอกเบี้ย
แล้ว และเฟดอาจลดดอกเบี้ยลงได้มากกวา่ (และเรว็กวา่) ท่ี
เฟดได้ระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด อย่างไรก็ดี ผู้เล่นในตลาดได้
ปรบัลดโอกาสการข้ึนดอกเบ้ียต่อของเฟดลงมาพอสมควรแล้ว 
(เหลือราว 20%) พรอ้มมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้กวา่ -1% 
ท าให้เรามองวา่ หากตลาดการเงินจะมีการเคล่ือนไหวท่ีชัดเจน 
เพ่ิมเติม มุมมองของผู้เล่นในตลาดต้องเปล่ียนไปจากภาพล่าสุด 
พอสมควร ซึ่งอาจใช้เวลาได้ ท้ังน้ี หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ หรอื อัตราเงินเฟ้อ ไม่วา่จะ Core CPI หรอื Core PCE 
ชะลอลงมากขึ้น ก็อาจย่ิงท าให้ ผู้เล่นในตลาดม่ันใจวา่ เฟดได้จบ
รอบการขึ้นดอกเบี้ยแล้ว ท าให้ เงินดอลลารอ์าจอ่อนค่าลงได้
บ้าง แต่จะไม่อ่อนค่าลงหนัก จนกวา่ตลาดจะมองวา่ เฟดอาจลด
ดอกเบ้ียลงได้เรว็ขึ้นและลึกกวา่ท่ีตลาดประเมินไวล่้าสุด โดยภาพ
ดังกล่าวจะเกิดข้ึนได้ หากตลาดเริม่ให้โอกาสเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
เส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยมากขึ้น ซึ่งอาจต้องเห็น ยอดการจา้งงาน
นอกภาคเกษตรกรรม ใกล้ “0” หรอื “ติดลบ” หรอื รายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจอื่นๆ อาทิ ดัชนี PMI อยู่ในระดับต่ากวา่ 50 จดุ 
(หมายถึง ภาวะหดตัว) พอสมควร (เราคาดวา่ อาจเห็นภาพ
ดังกล่าวได้ในช่วงปลายไตรมาสแรกของปีหน้า มากกวา่จะเห็นใน
เรว็ๆ น้ี)

4) “Some Foreign Fund Inflows” เราประเมินวา่ บรรดา
นักลงทุนต่างชาติอาจเริม่มีมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนใน
ตลาดบอนด์ไทยมากขึ้น หลังโอกาสเงินบาทอ่อนค่าหนักอย่าง
ต่อเน่ือง ได้ลดลงไปมากแล้ว ขณะเดียวกัน ผู้เล่นในตลาดก็ลด
ความกังวลต่อแนวโน้มการเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) หลังแนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ
ของไทย อาจไม่ได้สูงมาก อย่างท่ี ธปท. และบรรดานักวเิคราะห์
ต่างประเมินไว ้จากผลของมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของ
รฐับาล อีกท้ัง มาตรการ Digital Wallet ก็อาจมีการ
ปรบัเปล่ียนพอสมควร เช่น ลดวงเงินกระตุ้นเศรษฐกิจ หรอื 
ปรบัรูปแบบการใช้จา่ย นอกจากน้ี ผู้เล่นในตลาดก็เริม่คลาย
กังวลต่อปัญหาเสถียรภาพการคลังของไทย หลังรฐับาลเตรยีม
ปรบัมาตรการ Digital Wallet และหากบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ ได้ผ่านจดุสูงสุดไปแล้วได้จรงิแถวระดับ 5% ตามท่ีเราได้
ประเมินไว ้เรามองวา่ นักลงทุนต่างชาติก็อาจทยอยเข้ามาซื้อ
บอนด์ไทยมากขึ้นได้ (Month-to-Date นักลงทุนต่างชาติซื้อ
บอนด์ไทยสุทธิ ราว 1.2 หมื่นล้านบาท)

แม้นักลงทนุต่างชาติอาจทยอยเข้าซ้ือบอนด์ไทยเพ่ิมเติม แต่เรา
ยังกังวลต่อแนวโน้มฟันด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติในตลาดหุ้น
ไทย โดยเรามองวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจยังไม่ม่ันใจต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจโซนเอเชีย ตราบใดท่ีสัญญาณการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนียังไม่ชัดเจน ทวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจเลือกลงทุน

ในหุ้นไทยบางส่วนท่ีรายงานผลประกอบการโดดเด่นและดีกวา่คาด 
รวมถึงรอจงัหวะตลาดย่อตัวลง เพ่ือเข้าซื้อหุ้นในกลุ่มท่ีจะได้รบั
อานิสงส์จากการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ อาทิ กลุ่มค้าปลีกและท่องเท่ียว 
ท าให้ ทิศทางฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติไม่ได้ไหลเข้าต่อเน่ือง
ชัดเจน แต่อาจผันผวน หากนักลงทุนต่างชาติ เน้นใช้กลยุทธ์ Buy 
on Dip and Sell on Rally ดังท่ีเราได้เห็นล่าสุด วา่ การรบีาวด์ของ
ดัชนี SET ก็อาจยังเหมือนจะเป็นเพียง Technical Rebound และ
นักลงทุนต่างชาติก็ยังมีการทยอยขายหุ้นไทยออกมา พรอ้มกับเริม่
กลับมาเพ่ิมสถานะ Short Futures แต่หาก ดัชนี SET สามารถ
ปรบัตัวขึ้นต่อได้ชัดเจน ซึ่งต้องอาศัยบรรยากาศเปิดรบัความเส่ียง
ของตลาดการเงิน รวมถึงความเช่ือมั่นต่อภาพการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ
จนี ก็อาจหนุนให้นักลงทุนต่างชาติเพ่ิมสถานะการลงทุนในตลาดหุ้น
ไทยเพ่ิมเติมได้มากกวา่ท่ีเราประเมินได้ 

ส่วนปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) “Ongoing Israel-Hamas & Allies War” โดยสถานการณ์
สงครามยังมีความไม่แน่นอนอยู่สูง หลังล่าสุด ทางการอิสราเอล
ยังคงโจมตีพ้ืนท่ีฉนวนกาซา ซึ่งหากทางอิสราเอลได้เริม่แผนปฎิบัติ
การภาคพ้ืนดินในพ้ืนท่ีความขัดแย้งดังกล่าว ก็อาจเพ่ิมความเส่ียงท่ี
สถานการณ์สงครามทวคีวามรุนแรงและบานปลายมากขึ้น ท้ังน้ี เรา
คงย้ามุมมองเดิม ตามท่ีได้วเิคราะห์ไวก่้อนหน้า วา่ ตัวแปรส าคัญ ท่ี
ต้องจับตาใกล้ชิด คือ ท่าทีของอิหรา่นต่อสถานการณ์สงคราม โดย
หากอิหรา่นเข้ามามีส่วนรว่มต่อสงครามชัดเจน จนท าให้มีการตอบโต้
อิหรา่นจากฝ่ังตะวนัตก และน าไปสู่ การตอบโต้กลับจากฝ่ังอิหรา่น 
อาทิ การลดก าลังการผลิตน้ามัน หรอื ลดการส่งออกน้ามัน และ การ
ปิดช่องแคบฮอรมุ์ซ สถานการณ์ดังกล่าว ก็อาจท าให้ ราคาน้ามันดิบ
ปรบัตัวขึ้นแรง พรอ้มกับภาวะปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off) ของ
ตลาด ซึ่งอาจกดดันให้เงินบาทผันผวนอ่อนค่าลงได้ แต่เงินบาทอาจ
ยังพอได้อานิสงส์จากการปรบัตัวขึ้นของราคาทองค าได้บ้าง หากผู้
เล่นในตลาดเลือกท่ีจะถือทองค าเป็นสินทรพัย์ปลอดภัย

2) “Weaker-than-expected China & Europe” แม้ เราจะมอง
วา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงมากขึ้น แต่หาก เศรษฐกิจ
จีนและเศรษฐกิจยุโรป กลับชะลอตัวลงมากกวา่คาด และแย่กวา่ฝั่ ง
สหรฐัฯ ก็อาจเป็นปัจจยัท่ีท าให้ เงินดอลลารส์ามารถปรบัตัวแข็งค่า
ขึ้นได้ (เงินดอลลารม์ักจะแข็งค่าข้ึน หากภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังดู
โดดเด่นกวา่เศรษฐกิจอื่นๆ หรอื ด้านบนขวา ของ Dollar Smile 
Curve)

3) “Correction Phase for Gold” ในเดือนตุลาคมท่ีผ่านมา เรา
ได้ประเมินวา่ การปรบัตัวขึ้นของราคาทองค าจะเป็นหน่ึงในปัจจยัท่ี
หนุนให้เงินบาทแข็งค่าข้ึนได้ ทวา่ แนวโน้มราคาทองค าปัจจบัุน เริม่
เห็นได้ชัดวา่ โมเมนตัมการปรบัตัวข้ึนได้แผ่วลงไปมาก เพ่ิมความ
เส่ียงท่ีราคาทองค าอาจปรบัตัวลดลงได้ในช่วงเดือนพฤศจกิายน หรอื 
อย่างน้อยก็อาจแกวง่ตัว sideway ท าให้ในบางช่วงท่ี ราคาทองค า
ปรบัฐานลง ผู้เล่นในตลาดอาจรอจงัหวะทยอยเข้าซื้อทองค า ซึ่งโฟลว์
ธุรกรรมดังกล่าวก็มีส่วนท่ีจะกดดันให้ เงินบาทอ่อนค่าลงได้บ้าง ท้ังน้ี 
ปัจจยัท่ีจะส่งผลต่อราคาทองค าในระยะส้ัน จะประกอบไปด้วย 1)
ทิศทางบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ และเงินดอลลาร ์ซึ่งจะผันผวนไป
ตามมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด และ 2) 
สถานการณ์สงคราม
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ในเชิงเทคนิคัล ในภาพ Time Frame รายสัปดาห์ (Weekly) 
สัญญาณจาก RSI และ MACD ช้ีวา่ เงินบาทมีโอกาสทยอยแข็ง
ค่าข้ึนได้ และอาจแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง หาก RSI ลดลงต่ากวา่ 50 
ท้ังน้ี ต้องจบัตาวา่ เงินบาทจะสามารถแข็งค่าทะลุแนวรบั 35.50 
บาทต่อดอลลาร์ ได้หรอืไม่ เพราะการแข็งค่าค่าทะลุระดับ
ดังกล่าวก็อาจเปิดทางให้เงินบาทยังสามารถแข็งค่าทดสอบโซน 
35.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้ไม่ยาก

ส่วนใน Time Frame รายวนั (Daily) ท้ัง RSI และ MACD
ยังคงสะท้อนวา่โมเมนตัมการแข็งค่ายังมีอยู่ แต่ในระยะส้ัน เงิน
บาทยังไม่สามารถแข็งค่าข้ึนต่อได้ชัดเจน สะท้อนผ่านแท่งเทียน
ท่ีแสดงถึงความลังเล และ RSI ก็เริม่เข้าใกล้โซน Oversold ท า
ให้เรามองวา่ เงินบาทมีโอกาสแกวง่ตัว sideway ได้ในระยะส้ัน 
เพ่ือรอรบัรูปั้จจยัใหม่ๆ เพ่ิมเติม

อน่ึง เราพบวา่ การแข็งค่าขึ้นเรว็ของเงินบาทในช่วงท่ีผ่านมา 
อาจกระทบต่อการตัดสินใจของผู้เล่นในตลาด ท าให้ผู้เล่นใน
ตลาดอาจเริม่ปรบัลดระดับในการทยอยขายเงินดอลลาร ์หรอื 
เพ่ิมสถานะ Long THB ท าให้หากเงินบาทเริม่อ่อนค่าลงบ้าง ก็
อาจเผชิญแนวต้านแถวโซน 35.70-35.80 บาทต่อดอลลาร ์ได้ 
และจะมีโซนแนวต้าน 36.00 บาทต่อดอลลาร ์ท่ีอาจผ่านได้ยาก
พอสมควร

ในกรณีท่ี เงินบาทสามารถทยอยแข็งค่าขึ้นต่อเน่ือง จนต่ากวา่
ระดับ 35.50 บาทต่อดอลลาร ์เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจเพ่ิม
สถานะ Long THB มากขึ้น ท าให้มีโอกาสท่ีจะเห็นเงินบาท
สามารถแข็งค่าต่อทดสอบโซนแนวรบัส าคัญ 35.00 บาทต่อ
ดอลลาร์

และท่ีน่าสนใจ เราได้ใช้ข้อมูลค่าเงินบาทย้อนหลัง 20 ปี ในช่วง
เดือนพฤศจกิายน เพ่ือท า Monte Carlo Simulation (1,000 
ครัง้) เราพบวา่ ค่าเงินบาทอาจอยู่ท่ีระดับ 35.75+/-0.45 บาท
ต่อดอลลาร ์ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายน 

Open Trade Ideas

1) Long THB (Old): Entry 37.00 Stop Loss 37.50 
เรามองวา่ Risk-Reward ปัจจบัุน คุ้มค่าความเส่ียงพอสมควร
แล้ว ท าให้ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะดังกล่าว ทยอยขายท าก าไรได้ 
หรอื หากเช่ือในมุมมองของเรา ก็อาจ Let Profits Run ต่อได้ 
และหากต้องการเพ่ิมสถานะ Long THB เรามองวา่ ควรเน้นรอ
จงัหวะเงินบาทอ่อนค่าลงบ้าง ใกล้โซนแนวต้านท่ีเราประเมิน

2) Long JPY (New): Entry 150-151 Stop Loss 153 
เราคงมุมมองเดิมวา่ ค่าเงินเยนญ่ีปุ่นได้อ่อนค่าลงมาพอสมควร 
จนเรยีกได้วา่ ระดับ Valuation ปัจจบัุน ถือวา่ Undervalued
ไปมาก นอกจากน้ี เราเริม่เห็นสัญญาณการเริม่ปรบันโยบาย
การเงินให้มีความผ่อนคลายน้อยลงของทางธนาคารกลางญ่ีปุ่น
(BOJ) ซึ่งหาก BOJ กลับมาใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้น
ได้จรงิ ก็อาจหนุนให้ เงินเยนญ่ีปุ่น ทยอยแข็งค่าข้ึนได้ และ
นอกเหนือจากปัจจยัดังกล่าว เรามองวา่ เงินเยนญ่ีปุ่น ก็ยังได้
แรงหนุนจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของภาคการท่องเท่ียว (ท่ีฟื้ น
ตัวดีกวา่ไทย) และแรงซื้อหุ้นญ่ีปุ่นจากนักลงทุนต่างชาติ

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไปด้วย 

1) สถานการณ์สงครามอิสราเอล-กลุ่มฮามาสและพันธมิตรท่ีอาจทวี
ความรุนแรงและบานปลายมากขึ้น 

2) ความเส่ียงเศรษฐกิจยุโรป และจนี ท่ีอาจชะลอตัวลงมากกวา่คาด

3) ตลาดกลับมาเช่ือใน Dot Plot ล่าสุดของเฟด หากรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาแข็งแกรง่กวา่คาด หรอื อัตราเงินเฟ้อ
สหรฐัฯ พลิกกลับมาเพ่ิมสูงข้ึน สวนคาดการณ์ของตลาด

4) การเข้าแทรกแซงค่าเงินของทางการญ่ีปุ่น หากทางการญ่ีปุ่น
พิจารณาแล้วพบวา่ เงินเยนอ่อนค่าและผันผวนหนัก

และ

5) สถานการณ์สงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ีอาจรอ้นแรงขึ้น จนส่งผล
ต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะราคาน้ามันดิบ และ ราคาแก๊ส
ธรรมชาติ หลังสถานการณ์สงครามไม่ได้มีความคืบหน้ามาเป็นระยะ
เวลานาน  



หากใช้ข้อมูลค่าเงนิบาทย้อนหลัง 20 ปี ในช่วงเดือนพฤศจกิายน เราพบวา่ ค่าเงนิ
บาทมี Seasonality Pattern ในลักษณะแข็งค่าขึ้นบ้าง ซ่ึงสอดคล้องกับ ผลการใช้ 

Monte Carlo Simulation จ านวน 1,000 ครัง้

Source: Bloomberg, ChatGPT and Krungthai Global Markets

Now THB is moving 
near 35.60

Median 
35.75 +/- 0.45



เราอาจมองต่างจากผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่ โดยเราคงมองวา่ Long JPY ยังมีความน่าสนใจ 
เนื่องจากเงินเยนได้อ่อนค่ามาสู่ระดับ Undervalued พอสมควรแล้ว ท้ังน้ี Trade Idea นี้อาจ

ใช้เวลากวา่ท่ีจะเห็น Risk/Reward ท่ีคุ้มค่า

Source: TradingView as of 7 November 2023

ผู้เล่นในตลาด ท่ีมีสถานะ Long THB จากจดุเข้า 37.00 ท่ีเราได้แนะน า สามารถทยอยขายท า
ก าไร หรอื Let Profits Run ได้ หลัง Risk/Reward ratio คุ้มค่าแล้ว



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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