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ปี 2023 ถือได้วา่ เป็นอกีปีท่ีท้าทายความสามารถในการ
วเิคราะห์ รวมถึงพยากรณ์แนวโน้มเศรษฐกิจและตลาด
การเงินของเราเปน็อย่างมาก ดังจะเห็นได้จากการทยอย
ปรบัเปล่ียนคาดการณ์ค่าเงนิบาทของเรา ท่ีแมว้า่สุดท้ายเงิน
บาทอาจจะจบส้ินปีน้ี ใกล้เคียงกับเป้า 34.50 บาทต่อดอลลาร ์
ของเราท่ีได้ประเมนิไวต้อนส้ินเดือนกันยายน แต่ในระหวา่งทาง
เราก็ต้องยอมรบัวา่ มุมมองค่าเงนิของเรานั้นก็ผิดพลาดอยู่บ้าง
โดยเฉพาะในช่วงไตรมาสท่ี 3 ท่ีตลาดกลับมากังวลวา่ เฟดอาจ
คงอตัราดอกเบี้ยท่ีระดับสูงได้นานกวา่คาด “Higher for 
Longer” จนส่งผลให้บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวขึ้น
ต่อเนื่องเข้าใกล้ 5.00% ขณะเดียวกัน ปัญหาหนี้ภาคอสังหาฯ 
ของจีน ท่ีส่งผลให้เศรษฐกิจจีนฟื้ นตัวได้แย่กวา่คาดไปมากก็
สรา้งแรงกดดันต่อสกุลเงนิฝ่ังเอเชียกันถ้วนหน้า ส่วนในฝ่ัง
ไทย ความวุน่วายของสถานการณ์การเมืองไทย รวมถึงวกิฤต
ศรทัธาความเชื่อมั่นต่อตลาดทุนไทยก็ส่งผลให้นักลงทุน
ต่างชาติทยอยขายสินทรพัย์ไทยต่อเนื่อง กดดันให้เงนิบาทออ่น
ค่าไปทะลุระดับ 37.00 บาทต่อดอลลาร ์ท้ังนี้ การประเมนิ
ปัจจยัพ้ืนฐาน, Valuation ของเงินบาท ผ่านดัชนีเงินบาท 
REER รว่มกับการวเิคราะห์เชงิเทคนิคัล ก็ช่วยให้เราสามารถ
ระบุจดุกลับตัวของเงินบาทได้ ดังท่ีเราได้เน้นย้าวา่ เงนิบาทจะไม่
ออ่นค่าทะลุระดับ 37.50 บาทต่อดอลลาร ์ในช่วงปลายเดือน
กันยายน พรอ้มกับย้ามุมมองเดิม Good Bye 37 ในบท
วเิคราะห์เงินบาทเดือนพฤศจกิายน

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_6024020231107_USDTHBoutlook.pdf
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ส าหรบัปี 2024 เราประเมินวา่ จะเป็นอีกปีท่ีมีความท้าทายในการ
ประเมินภาพเศรษฐกิจและแนวโน้มค่าเงิน เน่ืองจากในปี 2024
เรายังคงมีสมมติฐานเดิมวา่ เศรษฐกิจหลักโดยเฉพาะบรรดา
ประเทศกลุ่มพัฒนาแล้ว (Developed Markets) อย่าง 
สหรฐัฯ, อังกฤษ และ ยูโรโซน ยังมีความเส่ียงท่ีจะชะลอตัว
ต่อเน่ืองจนเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ได้ในปี
หน้า สอดคล้องกับมุมมองของบรรดานักวเิคราะห์ส่วนใหญ่ท่ี
ประเมินโอกาสเศรษฐกิจในภูมิภาคดังกล่าวเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยราว 50%-65% ซึ่งหากสมมติฐานของเราน้ันถูกต้อง ส่ิง
ท่ีจะเกิดข้ึนถัดไป คือ แนวโน้มการลดดอกเบี้ยนโยบายของ
บรรดาธนาคารกลางหลัก ท้ัง เฟด, ธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 

โดยเราประเมินวา่ แนวโน้มการชะลอตัวลงต่อเน่ืองของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ จะส่งผลให้ เฟดมีโอกาสเริม่
ทยอยลดดอกเบี้ยลงได้ต้ังแต่การประชุมเดือนมีนาคม สู่ระดับ 
3.50%-3.75% ณ ส้ินปีหน้า หรอื คิดเป็นการลดดอกเบี้ยลงราว 
-175bps ซึ่งถือวา่ เป็นการลดดอกเบ้ียท่ี “ลึกและเรว็” กวา่ท่ี
เฟดได้ประเมินไวใ้นคาดการณ์อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Dot 
Plot) ล่าสุด วา่จะลดดอกเบ้ียลงเพียง -75bps และยังเป็น
มุมมองการลดดอกเบ้ียท่ีมากกวา่มุมมองของผู้เล่นในตลาด
ล่าสุดเล็กน้อย (จาก CME FedWatch Tool ตลาดคาดเฟดอาจ
ลดดอกเบ้ีย -150bps) อย่างไรก็ตาม เราจะมั่นใจต่อมุมมอง
ดังกล่าวมากขึ้น หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะ 
ข้อมูลตลาดแรงงานส่งสัญญาณการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ
มากขึ้น โดยเฉพาะ ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานต่อเน่ือง 
(Continuing Jobless Claims) และยอดการจา้งงานนอก
ภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) พรอ้มกันน้ัน เราจะ
คอยติดตาม ข้อมูลด้านการใช้จา่ยของครวัเรอืน และ
สถานการณ์หน้ีครวัเรอืนสหรฐัฯ จากเฟดสาขานิวยอรก์ ซึ่งเรา
ประเมินวา่ ภาระหน้ีท่ีสูงข้ึน หลังการเริม่กลับมาจา่ยหน้ีกู้ยืมเพ่ือ
การศึกษา และอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับสูงในรอบหลายสิบปี 
จะย่ิงกดดันการใช้จา่ยของครวัเรอืนสหรฐัฯ และสะท้อนภาพการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจมากขึ้น แต่หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ น้ันออกมาดีกวา่คาด สะท้อนภาพเศรษฐกิจโดยรวมท่ี
ยังคงแข็งแกรง่ เราก็พรอ้มปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มการ
ปรบันโยบายการเงินของเฟด ซึ่งจะส่งผลต่อการปรบัคาดการณ์
เงินดอลลาร ์บอนด์ยีลด์สหรฐัฯ และเงินบาทได้   

ในส่วนแนวโน้มเศรษฐกิจไทยน้ัน เรามีมุมมองไม่ต่างจากธนาคาร
แห่งประเทศไทยและนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่ ท่ีมองวา่ เศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้นในปี 2024 โดยเศรษฐกิจไทยจะได้แรงหนุนจาก
เครื่องยนต์เศรษฐกิจท่ีหลากหลายมากขึ้น จากปี 2023 ท่ีแรง
ขับเคล่ือนหลักน้ันมาจากภาคการท่องเท่ียว การบรโิภคและการลงทุน
ของภาคเอกชน โดยเครื่องยนต์เศรษฐกิจท่ีจะกลับมาช่วยขับเคล่ือน
เศรษฐกิจไทยในปีหน้า คือ การส่งออก ซึ่งเราประเมินวา่ การส่งออก
ของไทยจะกลับมาขยายตัวได้ราว +3%y/y หนุนโดย ความต้องการ
สินค้าเกษตรและอาหาร ท่ามกลางภาวะ El Nino ท่ีส่งผลกระทบต่อ
ผลผลิตสินค้าเกษตรในหลายประเทศ รวมถึง แนวโน้มการฟื้ นตัว
ต่อเน่ืองของเศรษฐกิจคู่ค้าในฝ่ังอาเซียน และวฏัจกัรสินค้า 
Semiconductor และอิเล็กทรอนิกส์ ท่ีกลับมาเป็นขาข้ึน ท้ังน้ี การ
ส่งออกของไทยก็อาจเผชิญแรงกดดันได้บ้าง ตามแนวโน้มการชะลอ
ตัวของบรรดาเศรษฐกิจหลัก ซึ่งเราจะติดตามพัฒนาการของการ
ส่งออกไทยอย่างใกล้ชิด 

และแม้วา่บรรดาผู้เล่นในตลาดอาจประเมินวา่ เศรษฐกิจไทยจะได้แรง
หนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่าง Digital Wallet (DW) 
วงเงินราว 5 แสนล้านบาท ท่ีอาจช่วยหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจใน
ปี 2024 ได้ราว +0.6% (จากการประเมินล่าสุดโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทย) แต่เรายังคงมุมมองเดิมวา่ มาตรการดังกล่าว อาจจะ
ต้องถูกปรบัลดวงเงินลงมาราว -50% เพ่ือให้สามารถอยู่ในรา่ง
งบประมาณประจ าปีได้ เน่ืองจากแผนการกู้เงิน 5 แสนล้านบาทของ
รฐับาล ผ่าน พระราชบัญญัติเงินกู้ น้ัน อาจติดขัดเรื่องข้อกฎหมาย 
ซึ่งหากสมมติฐานของเราต่อมาตรการ Digital Wallet น้ันถูกต้อง 
เศรษฐกิจไทยก็ยังพอได้อานิสงส์จากมาตรการ Digital Wallet 
อยู่บ้าง ราว +0.3% ท าให้เศรษฐกิจไทยอาจโตได้ราว +3.4%y/y ซึ่ง
สูงกวา่อัตราการเติบโตระดับศักยภาพของเศรษฐกิจไทย 
(Potential growth) ท่ีราว +3% ถึง +3.1%

หากเศรษฐกิจไทยสามารถขยายตัวต่อเน่ืองได้ตามท่ีเราประเมินไว ้
และอัตราเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ในกรอบเป้า 1%-3% ของธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) เราจงึคงมุมมองเดิมวา่ แนวทางการ
พิจารณานโยบายการเงินของ ธปท. แบบ “Outlook Dependent” 
จะส่งผลให้ทาง ธปท. สามารถมองข้ามความผันผวนของข้อมูล
เศรษฐกิจในระยะส้ัน อาทิ อัตราเงินเฟ้อ “ติดลบ” ซึ่งเป็นผลของ
มาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครฐัพอสมควร ท าให้ ธปท. 
อาจคงมุมมองวา่ อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันถือวา่ อยู่ในระดับ
เหมาะสม และสามารถคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.50% ได้
ตลอดท้ังปี 2024 

อย่างไรก็ดี ผู้เล่นในตลาดปัจจุบันได้เริม่คาดการณ์วา่ ธปท. อาจจะ
ทยอยลดดอกเบี้ยลงได้บ้างในปีหน้า หากเฟดสามารถทยอยลด
ดอกเบี้ยลงได้พอสมควร ซึ่งแม้วา่ มุมมองดังกล่าวจะสมเหตุสมผล 
เม่ือประเมินจากการปรบันโยบายการเงินของ ธปท. ในอดีต ทวา่ เรา
มองวา่ บรบิทเศรษฐกิจและแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินของ 
ธปท. ในปัจจบัุน น้ันต่างไปจากเดิม ท าให้ หากไม่เกิด “วกิฤต
เศรษฐกิจ” จนกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยอย่างมีนัยส าคัญ 
เช่น เศรษฐกิจไทยโตต่ากวา่ระดับศักยภาพไปมาก เช่น +2% หรอื ต่า
กวา่ และภาวะการเงินก็ตึงตัวมากข้ึน จากความผันผวนในตลาด
การเงิน เราจึงคาดวา่ ธปท. อาจไม่จ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยลงตาม
เฟด เหมือนท่ีเคยเกิดขึ้นในอดีต (ช่วงดังกล่าวท่ีมีการปรบันโยบาย
การเงินสอดคล้องกันน้ัน ก็เป็นช่วงท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ) 

Fed Funds Target Rate (Upper Bound) Projections (%)

Source: Bloomberg, CME FedWatch Tool and Krungthai Global Markets

มุมมองดอกเบี้ยเฟดของเรา
สะท้อนมุมมองเชิงลบต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจสหรฐัฯ พอสมควร เม่ือ
เทียบกับคาดการณ์แนวโน้ม
ดอกเบี้ยของตลาดและเฟด
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ส าหรบัการประเมินทิศทางเงินบาทน้ัน เราจะใช้การประเมิน
แนวโน้มเศรษฐกิจและนโยบายการเงินท่ีกล่าวมาในข้างต้น เพ่ือ
ประกอบการวเิคราะห์แนวโน้มเงินบาทผ่าน 4 ปัจจยัหลัก ได้แก่ 

1. ปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทย อย่าง ดุลบัญชีเดินสะพัด 
(Current Account) 

2. ทิศทางฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติ 

3. แนวโน้มเงินดอลลาร ์

4. ปัจจยัอื่นๆ เช่น Seasonality Effect จากฤดูกาลจา่ยเงิน
ปันผล หรอื ผลกระทบจากโฟลวธ์ุรกรรมซื้อ-ขายทองค า

โดยในส่วนปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทยน้ัน เรายังคงมี
ความหวงัวา่ ภาคการท่องเท่ียวของไทยน้ันจะสามารถฟื้ นตัวได้
ดีขึ้นต่อเน่ือง โดยเรามองวา่ จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีอาจ
แตะระดับ 35 ล้านคน ได้ในปีหน้า (ราว 87% ของระดับในปี 
2019) และจะสรา้งรายได้จากการใช้จา่ยของนักท่องเท่ียวไม่น้อย
กวา่ 1.5 ล้านล้านบาท (ประเมินค่าใช้จา่ยราว 4.5 หมื่นบาท ต่อ
คน ต่อทรปิ) อย่างไรก็ดี หลังจากท่ีเราผิดหวงัต่อการฟื้ นตัว
ของการท่องเท่ียวในปี 2023 มาแล้วน้ัน ท าให้เรายอมรบัวา่ 
คาดการณ์ดังกล่าวอาจผิดพลาดไปได้ หากการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนีน้ันแย่กวา่คาด ท าให้จ านวนนักท่องเท่ียวจนีในปี 
2024 อาจน้อยกวา่ท่ีประเมินไว ้นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนของ
แนวโน้มเศรษฐกิจหลัก ท่ีอาจชะลอตัวลงหนัก ก็อาจส่งผล
กระทบต่อจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในฝ่ังยุโรปและสหรฐัฯ ได้
เช่นกัน 

และนอกเหนือจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของภาคการท่องเท่ียว 
ดังท่ีเราได้กล่าวไปข้างต้น ภาคการส่งออกของไทยก็มีแนวโน้ม
กลับมาขยายตัวได้ราว +3%y/y ท าให้ เราประเมินวา่ ดุลบัญชี
เดินสะพัด (Current Account) ของไทย จะมีแนวโน้มเกินดุล
ต่อเน่ืองและจะเป็นปัจจัยท่ีจะช่วยหนุนการแข็งค่าขึ้นของเงิน
บาทในปี 2024

ส าหรบัปัจจยัฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติน้ัน เรายอมรบัวา่ เป็น
ปัจจยัท่ีประเมินได้ยากพอสมควร ดังจะเห็นได้จากการท่ีเรามองวา่ 
นักลงทุนต่างชาติจะทยอยกลับเข้าซื้อสินทรพัย์ไทยได้ หลังรบัรูผ้ล
การเลือกต้ัง หากอ้างอิงสถิติฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติในช่วงหลัง
การเลือกต้ังในอดีตท่ีผ่านมา ทวา่ ในความเป็นจรงิ แม้วา่ผลการ
เลือกต้ังและการจัดต้ังรฐับาลจะเป็นไปตามท่ีเราคาดการณ์ไว ้แต่นัก
ลงทุนต่างชาติกลับยังไม่เช่ือมั่นในแนวโน้มเศรษฐกิจไทยและอาจ
กังวลต่อสถานการณ์การเมืองในช่วงจดัต้ังรฐับาล ส่งผลนักลงทุน
ต่างชาติเทขายสินทรพัย์ไทยอย่างต่อเน่ือง  

BOT Policy Rate vs TGB-2y Yield & THOR-2y (%)

การปรบัตัวลดลง “ต่ากวา่” อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ THOR-2y 
และบอนด์ยีลด์ 2 ปี อาจสะท้อน
มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีคาดหวงั 
“การลดดอกเบี้ย” ของ ธปท.

Source: Bloomberg, ThaiBMA and Krungthai Global Markets
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ความวุน่วายการ
เมืองไทย กดดัน
บรรยากาศใน
ตลาดทุนไทย

ตลาดกังวลเฟดอาจเรง่ข้ึน
ดอกเบ้ีย+วกิฤตสภาพคล่อง
สถาบันการเงินสหรฐัฯ

มาตรการ Digital 
Wallet สรา้งความ
กังวลปัญหาเสถียรภาพ
การคลังไทย + ความ
กังวล “Higher for 
Longer” ของเฟด

นักลงทุนต่างขาด
ความเชื่อมั่นใน
ตลาดหุ้นไทย

ในปี 2024 น้ัน เรากลับมามองวา่ “มีโอกาส” ท่ีนักลงทุนต่างชาติ
อาจจะทยอยกลับเข้ามาซ้ือสุทธิหุ้นไทยได้ หากคาดการณ์แนวโน้ม
เศรษฐกิจไทยของเรายังคงถูกต้อง เราประเมินวา่ แนวโน้มการทยอย
ฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทยจะช่วยหนุนให้บรรดาผู้เล่นในตลาดเริม่มี
มุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลประกอบการของบรรดาบรษัิทจด
ทะเบียนในไทยมากขึ้น อีกท้ังการปรบัตัวลดลงของตลาดหุ้นไทย
ในช่วงท่ีผ่านมา ก็ท าให้ระดับราคา (Valuation) หุ้นไทย ถือวา่อยู่ใน
ระดับท่ีน่าสนใจ โดยระดับ Forward P/E ของดัชนี SET ล่าสุดอยู่ท่ี
ระดับ 14.2 เท่า ซึ่งยังคงต่ากวา่ ค่าเฉล่ียในช่วง 10 ปี ท่ีระดับ 15.3 เท่า 
และถือวา่ใกล้เคียงกับระดับ -1SD ท่ีระดับ 13.8 เท่า นอกจากน้ี จาก
การศึกษาข้อมูลในอดีต เรายังพบวา่ หากตลาดหุ้นไทยให้
ผลตอบแทนย่าแย่ในปีก่อนหน้า ปีถัดมาก็มักจะสามารถกลับมารี
บาวด์ได้พอสมควร (ตลาดหุ้นไทยยังไม่เคยมีปีไหน ท่ีจะให้
ผลตอบแทนติดลบ ติดต่อกัน 2 ปี ติด และหากลดลงเกิน -10% ปีถัด
มาก็มักจะรบีาวด์ขึ้นเกินกวา่ +20% เป็นอย่างน้อย) นอกจากน้ี จาก
การวเิคราะห์ข้อมูลฟันด์โฟลวใ์นอดีต เรายังพบวา่ หากดัชนี SET 
ปรบัตัวขึ้นได้ พรอ้มกับการแข็งค่าข้ึนของเงนิบาท ในปีดังกล่าว 
ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติก็มักจะเป็นฝ่ังซื้อสุทธิ ซึ่งเราได้ประเมิน
เป้าดัชนี SET ท่ีระดับ 1,500-1,550 จดุ (Upside +10%) ส่วนเงิน
บาทก็อาจแข็งค่าข้ึนราว +5% ถึง +6% ดังน้ัน เราจึงมองวา่ นัก
ลงทุนต่างชาติก็มีแนวโน้มทยอยกลับเข้ามาซ้ือหุ้นไทยได้บ้าง ท าให้
ฟันด์โฟลวใ์นส่วนของหุ้นไทยน้ันอาจกลับมาเป็นฝั่ งซ้ือสุทธิได้ราว 1
แสนล้านบาท 
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ส่วนในฝ่ังตลาดบอนด์น้ัน เราประเมินวา่ แนวโน้มการทยอยปรบั
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปี 2024 โดยเฉพาะในฝ่ังธนาคาร
กลางหลัก อย่าง เฟด, ECB และ BOE รวมถึงบางธนาคารกลาง
ในฝ่ังเอเชีย ก็มีส่วนท่ีจะช่วยหนุนให้ นักลงทุนต่างชาติทยอย
กลับเข้าซื้อบอนด์มากขึ้น “Bonds are back for sure” 
อย่างไรก็ตาม โดยในส่วนของบอนด์ไทยน้ัน เรามองวา่ ระดับ
บอนด์ยีลด์ระยะส้ันจนถึงระยะกลาง ณ ปัจจุบัน น้ันไม่น่าดึงดูด
ใจ เน่ืองจากอยู่ในระดับท่ีต่ากวา่อัตราดอกเบ้ียนโยบายของ ธปท. 
ท่ี 2.50% หลังผู้เล่นในตลาดต่างคาดหวงัวา่ ธปท. จะทยอยลด
ดอกเบ้ียลงได้เช่นเดียวกับบรรดาธนาคารกลางหลัก ขณะท่ี
บอนด์ยีลด์ระยะยาวต้ังแต่ 10 ปี เป็นต้นไป ยังมีระดับของบอนด์
ยีลด์ท่ีถือวา่ไม่ต่าจนเกินไป ท าให้เราคาดวา่ นักลงทุนต่างชาติ
อาจเลือกทยอยลงทนุในบอนด์ระยะยาวเป็นหลักในปีหน้า และ
แนวโน้มการเคล่ือนไหวของยีลด์เคิรฟ์ไทยอาจมีลักษณะ 
“Flattening” และนอกเหนือจากบอนด์ระยะยาวช่วง 10 ปี ข้ึน
ไป น้ัน เรามองวา่ ยังมี Inflation-Linked Bond (ILB) ท่ีเรา
มองวา่ เริม่มีความน่าสนใจ แม้จะท่ีให้ผลตอบแทนท่ีแย่ในปี 2023 
เพราะหากอัตราเงินเฟ้อของไทยสามารถทยอยปรบัตัวสูงขึ้นได้ 
ตามคาดโดยเฉพาะในช่วงไตรมาส 2 เป็นต้นไป ILB ก็จะกลับมา
ให้ผลตอบแทนท่ีน่าสนใจอีกครัง้ อน่ึง มุมมองดังกล่าวของเรา
ต่อ ILB ก็มีความเส่ียงอยู่เช่นกัน หากอัตราเงินเฟ้อของไทย
ยังคงถูกกดดันจากราคาพลังงานและมาตรการช่วยเหลือค่า
ครองชีพของรฐับาล ท้ังน้ี แม้วา่ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันอาจอยู่ใน
ระดับท่ีไม่น่าสนใจ ทวา่ นักลงทุนต่างชาติอาจมีการเข้าซื้อบอนด์
ระยะส้ันบ้างในบางช่วง หากมีมุมมองวา่ เงินบาทมีแนวโน้มแข็ง
ค่าข้ึน ส่งผลให้โดยรวมฟันด์โฟลวนั์กลงทนุต่างชาติในตลาด
บอนด์ไทยก็มีโอกาสพลิกกลับมาเป็นซ้ือสุทธิราว 1 แสนล้าน
บาท ได้เช่นกัน 

ดังน้ัน แนวโน้มการทยอยกลับเข้าซ้ือสินทรพัย์ไทยของนัก
ลงทุนต่างชาติในปีหน้าน้ัน ก็มีส่วนท่ีจะช่วยหนุนให้เงินบาท
สามารถทยอยแข็งค่าขึ้นได้ 

ส่วนปัจจยัถัดมาท่ีจะส่งผลต่อทิศทางเงินบาท คือ แนวโน้มเงิน
ดอลลาร์ โดยเราประเมินวา่ หากใช้หลักการ USD Smile Curve 
เงินดอลลารยั์งคงมีแนวโน้มทยอยออ่นค่าลง ตามภาพการชะลอตัว
ลงของเศรษฐกิจสหรฐัฯ และแนวโน้มการลดดอกเบี้ยของเฟด 
อย่างไรก็ดี เรามองวา่ ควรระวงั “The Dark Side ของ USD Smile 
Curve” ซึ่งจะเป็นช่วงท่ี เงินดอลลารม์ักจะแข็งค่าข้ึน ตามความ
ต้องการถือเป็นสินทรพัย์ปลอดภัย (Safe Haven) ในช่วงตลาด
เผชิญความเส่ียงหรอืความกลัว อย่าง ภาวะเศรษฐกิจถดถอย หรอื 
ภาวะสงคราม ดังน้ัน แม้เราจะมองวา่ เงินดอลลารม์ีแนวโน้มอ่อนค่า
ลง แต่ก็อาจจะมีบางช่วงท่ีเงินดอลลารจ์ะกลับมาแข็งค่าได้จากความ
ต้องการถือสินทรพัย์ปลอดภัยโดยเฉพาะในช่วงท่ีตลาดกังวลปัญหา
เศรษฐกิจสหรฐัฯ หรอืเศรษฐกิจหลักอื่นๆ เส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย 

โดยจากการศึกษาข้อมูลในอดีตของเราต้ังแต่ปี 2000 เราพบวา่ หาก
ตลาดปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off) จากความกังวลแนวโน้ม
เศรษฐกิจถดถอย เงินดอลลารมั์กจะแข็งค่าขึ้น กอปรกับแรงขาย
สินทรพัย์เส่ียง โดยเฉพาะสินทรพัย์ตลาดเกิดใหม่ (EM) จะสามารถ
กดดันให้ เงินบาทผันผวนอ่อนค่าลงราว 5% ได้ไม่ยาก ท าให้ถ้าเรา
มองวา่ เงินบาทแข็งค่าสู่โซน 33-34 บาทต่อดอลลาร ์ในช่วงไตรมาส
แรก ภาวะปิดรบัความเส่ียงดังกล่าว ก็อาจท าให้เงินบาทมีโอกาสผัน
ผวนอ่อนค่าแตะระดับ 36 บาทต่อดอลลารไ์ด้ (อาจยังไม่ถึง 37 บาท
ต่อดอลลาร ์หากเงินบาทไม่ได้อยู่แถว 35 บาทต่อดอลลาร ์ก่อนจะ
เผชิญภาวะปิดรบัความเส่ียงดังกล่าว…ท าให้เรายังคง Good Bye 37 
ตามเดิม)

ในส่วนปัจจยัอื่นๆ น้ัน เรามองวา่ ในช่วงเดือนมีนาคม ถึง ไตรมาสท่ี 
2 และช่วงเดือนสิงหาคม-กันยายน ซ่ึงเป็นฤดูกาลจ่ายเงินปันผลน้ัน 
เงินบาทก็อาจเผชิญแรงกดดันฝั่ งอ่อนค่าจากปัจจัยดังกล่าว (โฟลว์
ธุรกรรมจ่ายเงินปันผลในสกุลเงินต่างประเทศ) และโดยปกติ สถิติ
ย้อนหลังในอดีตก็ช้ีวา่ ค่าเงินบาทมีโอกาสอ่อนค่าลงได้ในช่วงไตรมาส
ท่ี 2 และอาจอ่อนค่าลงเล็กน้อยในช่วงต้นไตรมาสท่ี 3

CPI (%y/y) vs %y/y change in Pork price and Oil price

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets

หากประเมินให้ ราคาเนื้อหมู และราคา
น้ามันดิบทรงตัวท่ีระดับปัจจุบัน จะเห็นได้
วา่ แรงกดดันเงินเฟ้อจะทยอยลดลง 
เปิดโอกาสให้ อัตราเงินเฟ้อของไทยมี
แนวโน้มปรบัตัวข้ึนสู่กรอบเปา้หมาย 
1%-3% ของ ธปท.

USD Smile Curve



และนอกเหนือจากปัจจยัฤดูกาลจา่ยเงินปันผล อีกปัจจัยท่ี
มองข้ามไม่ได้ คือ โฟลวธ์ุรกรรมซ้ือ-ขายทองค า ซึ่งอาจพอ
ประเมินผลกระทบต่อค่าเงินบาท ได้ดังน้ี หากราคาทองค า
ปรบัตัวสูงขึ้น ผู้เล่นในตลาดก็อาจเข้ามาขายท าก าไรทองค าใน
สกุลเงินดอลลารแ์ละสุดท้ายจะแลกซื้อเงินบาทกลับ ท าให้เงิน
บาทมักจะปรบัตัวแข็งค่าข้ึน ในช่วงท่ีราคาทองค าปรบัตัวสูงขึ้น 
ในทางกลับกัน หากราคาทองค าปรบัตัวลดลง ก็อาจเห็นโฟลว์
ธุรกรรมซื้อทองค าในจงัหวะย่อตัว (ซื้อทองค าในสกุลเงิน
ดอลลาร ์ซึ่งต้องมีการขายเงินบาท) กดดันให้เงินบาทอ่อนค่าลง

เน่ืองจากทองค าเป็นสินทรพัย์ท่ีไม่ได้ให้ผลตอบแทนในรูปแบบ
ของปันผลหรอืดอกเบ้ีย ท าให้ทองค ามักจะเป็นสินทรพัย์ท่ี
เคล่ือนไหวสวนทางกับทิศทางดอกเบี้ยหรอืบอนด์ยีลด์ ดังน้ัน 
หากบอนด์ยีลด์มีทิศทางเป็นขาลงท่ีชัดเจน ซึ่งอาจเป็นช่วงท่ี
ธนาคารกลางหลักเริม่ทยอยลดดอกเบ้ียลง ราคาทองค าก็มี
โอกาสปรบัตัวสูงขึ้นได้ในช่วงดังกล่าว และอาจมีโฟลวข์ายท า
ก าไรทองค า คอยช่วยหนุนให้เงินบาทแข็งค่าข้ึนได้ นอกจากน้ี 
ปัจจยัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อทิศทางราคาทองค า จะมีท้ัง ทิศทาง
เงินดอลลาร ์(เงินดอลลารแ์ข็งค่า กดดันให้ ราคาทองค าย่อตัว
ลงได้) รวมถึง บรรยากาศในตลาดการเงิน (ภาวะปิดรบัความ
เส่ียง Risk-Off มักหนุนความต้องการถือทองค าเป็นสินทรพัย์
ปลอดภัย)

จากการประเมินแนวโน้มราคาทองค า โดยใช้บอนด์ยีลด์ท่ีแท้จรงิ
(UST-10y yield – CPI) รว่มกับการประเมินทิศทางราคา
ทองค า และ บรรยากาศในตลาดการเงิน เรามองวา่ ราคาทองค า
ยังพอมี Upside อยู่บ้างในช่วง ไตรมาส 1 – ไตรมาส 2 โดยมี
โอกาสปรบัตัวขึ้นทดสอบโซน 2,100-2,150 ดอลลารต่์อออนซ์ 
ได้อีกครัง้ ก่อนท่ีราคาทองค าอาจเผชิญแรงขายต่อเน่ือง และย่อ
ตัวลงในช่วงครึ่งหลังของปีได้ หากบอนด์ยีลด์ทยอยปรบัตัว
สูงขึ้น ส่วนอัตราเงินเฟ้อก็ชะลอลงมากขึ้น ส่งผลให้ บอนด์ยีลด์
ท่ีแท้จรงิปรบัตัวสูงขึ้น นอกจากน้ี เราประเมินวา่ ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยในฝ่ังสหรฐัฯ หรอื แม้กระท้ังฝ่ังยุโรป จะไม่รุนแรงมาก 
ท าให้ตลาดก็พรอ้มกลับมาเปิดรบัความเส่ียงในช่วงครึ่งหลัง
ของปีหน้า กดดันให้ราคาทองค าเส่ียงท่ีจะปรบัตัวลดลงสู่ระดับ 
1,900 ดอลลารต่์อออนซ์ ในช่วงปลายปีได้ไม่ยาก

ดังน้ัน เม่ือประเมินผลกระทบต่อทิศทางค่าเงินบาทจากท้ัง 4 ปัจจยั
ดังกล่าว จงึอาจพอประเมินได้วา่ ค่าเงินบาทมีแนวโน้มท่ีจะแข็งค่าขึ้น
ต่อเน่ืองในปี 2024 และอาจแตะระดับ 32.50-33.00 บาทต่อดอลลาร์
ได้ในช่วงปลายปี แต่ต้องระวงัความผันผวนของค่าเงินบาทท่ีอาจเพ่ิม
สูงขึ้น โดยเฉพาะในไตรมาสท่ี 2 ท่ีเงินบาทอาจเผชิญแรงกดดันจาก
ความเส่ียงเศรษฐกิจหลักเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย จนอาจอ่อนค่า
ไปเหนือระดับ 36 บาทต่อดอลลารไ์ด้อีกครัง้

อย่างไรก็ดี การคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจและตลาดการเงินในปี 
2024 น้ันจะมีความท้าทายมากย่ิงกวา่ในปี 2023 และส่ิงท่ีเราประเมิน
ไวน้ั้น อาจผิดไปได้ไม่ยาก ท่ามกลางความเส่ียงแนวโน้มเศรษฐกิจ, 
ความไม่แน่นอนของทิศทางนโยบายการเงิน และความวุน่วายของ
การเมือง รวมถึงความเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตร ์(Geopolitical 
Risk) 

โดยในส่วนความเส่ียงด้านเศรษฐกิจน้ัน ดังท่ีเราได้กล่าวไวข้้างต้นวา่ 
เศรษฐกิจฝ่ังยูโรโซนและอังกฤษก็มีความเส่ียงท่ีจะเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยได้ ตามท่ีบรรดานักวเิคราะห์ให้โอกาสเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยไม่น้อยกวา่ 60% และสอดคล้องกับภาพกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ือง อาทิ ดัชนีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาค
การผลิตอุตสาหกรรมและภาคการบรกิาร (ดัชนี PMI) ท่ียังคงต่า
กวา่ระดับ 50 จดุ (ดัชนีต่ากวา่ 50 จดุ หมายถึง ภาวะหดตัว) ขณะท่ี 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยรวมแม้จะชะลอลง แต่ก็ยังไม่ได้ส่งสัญญาณ
เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีชัดเจน ท าให้ มีโอกาสท่ี เศรษฐกิจฝั่ ง
ยุโรป (ยูโรโซนและอังกฤษ) จะแย่ลงเรว็กวา่สหรฐัฯ กดดันให้ ท้ัง
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ต้อง
เริม่ทยอยลดดอกเบ้ียนโยบายลง ได้เรว็กวา่ เฟด ซึ่งภาพดังกล่าวจะ
กดดันให้สกุลเงินยูโร (EUR) และสกุลเงินปอนด์อังกฤษ (GBP) 
อ่อนค่าลงพอสมควร และหนุนให้ เงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนมากกวา่ท่ี
เราประเมินไวไ้ด้ 

อีกความเส่ียงด้านเศรษฐกิจท่ีมองข้ามไม่ได้และเราก็กังวลต่อภาพ
ดังกล่าวพอสมควร คือ การกลับมาของอัตราเงินเฟ้อ โดยหลังจาก
ท่ีเฟดได้ส่งสัญญาณพรอ้มปรบัลดดอกเบ้ียลงในปีหน้า ได้ท าให้ภาวะ
การเงิน (Financial Conditions) ในฝ่ังสหรฐัฯ ได้ผ่อนคลายลง
พอสมควร และอาจหนุนให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงขยายตัวได้ดี ไม่มี
ปัญหาอย่างท่ีเราประเมินไว ้นอกจากน้ี หากราคาพลังงานเริม่ปรบัตัว
สูงขึ้น จากปัญหาในตะวนัออกกลาง, แนวโน้มการปรบัลดก าลังการ
ผลิตของกลุ่ม OPEC+ และความต้องการใช้พลังงานท่ียังดีอยู่ ตาม
ภาพเศรษฐกิจหลักท่ีไม่ได้เลวรา้ย ก็อาจท าให้อัตราเงินเฟ้อในฝ่ัง
สหรฐัฯ พลิกกลับมาเรง่ตัวขึ้น หรอื อย่างน้อยไม่ได้ชะลอตัวลงต่อจน
ท าให้เฟดมั่นใจวา่จะสามารถคุมปัญหาเงินเฟ้อได้ ซึ่งกรณีดังกล่าว จะ
เปิดโอกาสให้ เฟดลดดอกเบ้ียลงได้น้อยกวา่ท่ีตลาดประเมินไว้
พอสมควร หรอื ในกรณีเลวรา้ยสุดน้ัน อัตราเงินเฟ้อกลับมาเรง่ตัว
สูงข้ึน เฟดก็อาจมีความจ าเป็นต้องกลับมาข้ึนดอกเบ้ีย เหมือนท่ีเคย
เกิดข้ึนในช่วง 1970s-1980s ซึ่งแน่นอนวา่ ผู้เล่นในตลาดจะต้อง
กลับมาปรบัมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบี้ยเฟดอีกครัง้ ส่งผลให้เงิน
ดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ มีโอกาสปรบัตัวขึ้นสวนทางกับท่ีเรา
คาดการณ์ไวไ้ด้  
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Flows ธุรกรรมจ่ายเงินปันผลให้กับ
นักลงทุนต่างชาติมักจะเกิดขึ้นในช่วง
ต้นไตรมาส 2 และต้นไตรมาส 3 



นอกจากน้ี ในปีหน้า ตลาดการเงินจะเผชิญกับการเลือกต้ังใหญ่
ในหลายประเทศ โดยเรามองวา่ มีสามการเลือกต้ังใหญ่ท่ีต้องจบั
ตาใกล้ชิด คือ 1) การเลือกต้ังประธานาธิบดีไต้หวนั ในวนัท่ี 13 
มกราคม 2) การเลือกต้ังประธานาธิบดีรสัเซีย ในวนัท่ี 17 
มีนาคม และ 3) การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯ ในวนัท่ี 5 
พฤศจกิายน โดยผลการเลือกต้ังดังกล่าว ก็อาจส่งผลกระทบต่อ
สถานการณ์การเมืองระหวา่งประเทศ รวมถึงความเส่ียงด้านภูมิ
รฐัศาสตร ์ท้ังสถานการณ์สงครามรสัเซีย-ยูเครน รวมถึงความ
สัมพนธ์ระหวา่งสหรฐัฯ-ไต้หวนั-จนี ได้อย่างมีนัยส าคัญ และ
ความวุน่วายของการเมืองก็จะเป็นอีกปัจจยัท่ีสามารถสรา้งความ
ผันผวนให้กับเศรษฐกิจโลกและตลาดการเงินได้ในปีหน้า 

ท้ังน้ี เรามองวา่ จากสามของความเส่ียงการเมืองโลกดังกล่าว ผู้
เล่นในตลาดควรคอยจับตาโอกาสความเป็นไปได้ท่ีโดนัลด์ 
ทรมัป์ จะกลับมาด ารงต าแหน่งประธานาธิบดีสหรฐัฯ ครัง้ท่ี 2
เน่ืองจากผลโพลล่าสุดทุกส านัก ต่างช้ีวา่ โดนัลด์ ทรมัป์มีโอกาส
สูงมากท่ีจะเป็นผู้แทนจากพรรครพัีบลิกัน ในการท้าชิงต าแหน่ง
ประธานาธิบดีสหรฐัฯ นอกจากน้ี สถิติในอดีตยังชี้วา่ หากเกิด
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยขึ้นในปีการเลือกต้ังใหญ่ เสียงข้างมาก
ในสภาคองเกรสและต าแหน่งประธานาธิบดีจะถกูเปล่ียนไปโดย
ส้ินเชิง น่ันหมายความวา่ หากโดนัลด์ ทรมัป์ ไม่ถูกห้ามท้าชิง
ต าแหน่งประธานาธิบดีจากบรรดาคดีความในปัจจบัุน ก็มีโอกาส
ท่ีประธานาธิบดีคนถัดไปจะเป็น โดนัลด์ ทรมัป์ และสภาคองเกรส
ก็จะอยู่ภายใต้เสียงข้างมากของพรรครพัีบลิกัน  
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ในเชิงเทคนิคัลของ USDTHB ในภาพ Time Frame รายเดือน 
(Monthly) สัญญาณจาก RSI และ MACD ช้ีวา่ เงินบาทมีโอกาส
ทยอยแข็งค่าข้ึนได้ โดยต้องจบัตาวา่ RSI จะสามารถปรบัตัวลดลงต่า
กวา่ระดับ 50 ได้ต่อเน่ืองหรอืไม่ 

ส่วนภาพ Time Frame รายสัปดาห์ (Weekly) ยังคงส่งสัญญาณ
ท่ีสอดคล้องกับภาพรายเดือน ท้ังน้ี ต้องจบัตาวา่ เงินบาทจะสามารถ
แข็งค่าทะลุแนวรบั 34.50 บาทต่อดอลลาร์ ได้ชัดเจนหรอืไม่ เพราะ
การแข็งค่าค่าทะลุระดับดังกล่าวอย่างเด็ดขาด ก็อาจเปิดทางให้เงิน
บาทยังสามารถแข็งค่าทดสอบโซน 34.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้ไม่ยาก

ส่วนใน Time Frame รายวนั (Daily) แม้วา่ โมเมนตัมการแข็งค่า
ยังคงมีอยู่ ทวา่เราเริม่เห็นสัญญาณ RSI Bullish Divergence 
ขณะท่ี MACD ยังมีความ Bearish อยู่ ช้ีวา่ เงินบาทก็มีโอกาสชะลอ
การแข็งค่าลงและอาจแกวง่ตัว sideway ในระยะส้ัน จนกวา่จะมีการ
รบัรูปั้จจยัใหม่ๆ เพ่ิมเติม

นอกจากน้ี เราได้ใช้ข้อมูลค่าเงินบาทย้อนหลัง 20 ปี เพ่ือท า Monte 
Carlo Simulation (1,000 ครัง้) ของ Seasonality Pattern 
ส าหรบัค่าเงินบาท เราพบวา่ ค่าเงินบาทอาจอยู่ท่ีระดับ 33.80+/-
0.15 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2024 ซึ่งใกล้เคียงกับ
มุมมองของบรรดานักวเิคราะห์ในตลาด ท่ีประเมินวา่ เงินบาทอาจจบ
ส้ินปีหน้าแถว 33.80 บาทต่อดอลลาร์

สุดท้ายน้ี เราขอเน้นย้าอีกครัง้วา่ แม้เราจะมองวา่ เงินบาทอาจทยอย
แข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองได้ในปีหน้า แต่การเคล่ือนไหวของเงินบาทก็อาจมี
ความผันผวนสูง และส่ิงท่ีเราประเมินไวล่้าสุด ก็อาจผิดพลาดไป
ท้ังหมดได้ ซึ่งเราจะคอยตรวจสอบสมมติฐานของเราอย่างใกล้ชิด 
เพ่ือปรบัมุมมองให้ทันต่อสถานการณ์ ท้ังน้ี เราอยากให้ผู้อ่านทกุท่าน
คอยจับตาการเปล่ียนของปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อเงินบาทให้ดี เพ่ือท่ี
ทุกท่านจะได้พรอ้มปรบัเปล่ียนมุมมองได้อย่างทันท่วงที (และอาจ
เรว็กวา่การปรบัมุมมองของเราได้)

และท่ีส าคัญเราขอเน้นย้าอีกวา่ การเคล่ือนไหวของเงินบาทท่ีผันผวน
สูงขึ้นชัดเจนจากในช่วงอดีตท่ีผ่านมา ดังจะเห็นได้จากกรอบเงินบาท
รายสัปดาห์ท่ีปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองสู่ระดับราว 80 สตางค์ (ค่าเฉล่ีย
ในช่วง 3 เดือนล่าสุด) ซึ่งสูงกวา่ กรอบเงินบาทรายสัปดาห์ในช่วง 10 
ปี ท่ีผ่านมา ท่ีระดับเพียง 40 สตางค์ และแนวโน้มท่ีความผันผวนของ
เงินบาทอาจยังคงอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองในปี 2024 ได้สะท้อนถึง
ความจ าเป็นของการใช้เครื่องมือป้องกันความเส่ียงท่ีหลากหลายมาก
ขึ้น ท าให้เราคงแนะน าวา่ ผู้ประกอบการควรใช้เครื่องมือป้องกัน
ความเส่ียงท่ีหลากหลาย อาทิ Option เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และนอกเหนือจากการใช้
เครื่องมือดังกล่าว การเลือกท าธุรกรรมในสกลุเงินท้องถ่ิน (Local 
Currency) ก็เป็นอีกแนวทางในการบรหิารความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีน่าสนใจ ซึ่งผู้ประกอบการควรเปรยีบเทียบต้นทุนในการ
ท าธุรกรรมและแผนการป้องกันความเส่ียงก่อนตัดสินใจทุกครัง้

US CPI Inflation (%y/y) during 60s-80s vs 2014-now

Republican Primary Polls

Source: FiveThirtyEight



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 (Old): 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

3) (เตรยีม) Long ILB (New): เราจะคอยจบัตาแนวโน้มอัตรา
เงินเฟ้อ CPI ของไทย เพ่ือหาจงัหวะ “Buy on Dip” 
Inflation-Linked Bond (ILB) เน่ืองจากเราคงมุมมองเดิม
วา่ อัตราเงินเฟ้อของไทยจะทยอยปรบัตัวสูงขึ้นได้ในปีหน้า 
ขณะเดียวกัน ปรมิาณบอนด์ (Supply) ของ ILB รุน่ปัจจบัุนก็มี
อยู่อย่างจ ากัด ท าให้การถือครอง ILB ก็ยังมีความน่าสนใจอยู่ 
โดยเฉพาะในช่วงน้ีท่ี บอนด์ยีลด์อายุใกล้เคียงกัน อย่าง 
LB286A มียีลด์ท่ีไม่น่าดึงดูดใจเพียง 2.43% ซึ่งต่ากวา่อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.50% และไม่สอดคล้องกับมุมมองของเราท่ี
คาดวา่ ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้ตลอดท้ังปี 2024 

Ongoing Trades Entry Stop Loss Current Level Reward/Risk
Level for 2x 

Reward/Risk

Long THB 37.00 37.50 34.50 5.0 36.00

Long JPY 150.00 153.00 142.50 2.5 144.00

ในโอกาสเทศกาลปีใหม่ เราขอขอบพระคุณทกุท่านท่ีได้ติดตามและ
สนับสนุนการท างานของทีม Investment and Markets 
Research และ Global Markets ของทางธนาคารกรุงไทยมาโดย
ตลอด 

เราขออวยพรให้ทุกท่านประสบความสุข สมหวงัทุกประการในปี 2024
และขอให้ทุกท่านผ่านพ้นปี 2024 ซึ่งจะเป็นปีท่ีท้าทายเป็นอย่างมาก 
ไปได้ด้วยดี

สุดท้ายน้ี ไม่วา่ปี 2024 จะมีความท้าทายมากเพียงใด เรามองวา่ การ
เตรยีมพรอ้มรบัมือและพรอ้มท่ีจะปรบัเปล่ียนกลยุทธ์ให้ทันท่วงที ก็
จะสามารถช่วยลดความเส่ียงและท าให้ปี 2024 ก็อาจเป็นเพียงแค่ ปี
หน่ึงในช่วงชีวติของทกุท่านได้ 

ดังท่ี Charles Darwin ได้เคยกล่าวไวว้า่ 

“It is not the strongest nor the most intelligent of the 
species that survives but the one most adaptable to 
change”

และหวงัวา่ ทุกท่านจะ “Live Long and Prosper” 

แล้วพบกันในปี 2024 
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หากใช้ข้อมูลค่าเงนิบาทย้อนหลัง 20 ปี ในการท า Monte Carlo Simulation 
จ านวน 1,000 ครัง้ เราพบวา่ ปัจจยั Seasonality อาจช่วยให้เงนิบาทแข็งค่าขึ้นแตะ

ระดับ 33.80+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์ได้ ณ ส้ินปี 2024 

Source: Bloomberg, ChatGPT, Google Colab and Krungthai Global Markets

Now THB is moving 
near 34.50

เราคงคาดการณ์เงนิบาทเดิมต้ังแต่ส้ินเดือนกันยายน 2023 วา่ เงนิบาทจะมีแนวโน้ม
ทยอยแข็งค่าแตะระดับ 32.50-33.00 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินปีหน้า 



จากการศึกษาข้อมูลในอดีต เราพบวา่ ในช่วงเศรษฐกิจสหรฐัฯ เผชิญภาวะ Hard 
Landing (ชะลอตัวลงหนักและเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย) ความผันผวนของ

บรรดาสินทรพัย์มีโอกาสปรบัตัวสูงข้ึนมาก

นับต้ังแต่วกิฤต COVID-19 เงนิบาทได้เข้าสู่ภาวะ “ผันผวนสูงกวา่ปกติ” อย่างเห็นได้
ชัด ท าให้ผู้เล่นในตลาดควรวางกลยุทธ์รบัมือความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนให้
พรอ้มและควรใช้เครื่องมือท่ีหลากหลาย อาทิ Options และ Local Currency



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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