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ในเดือนธันวาคมท่ีผ่านมา บรรดาผู้เล่นในตลาดการเงนิยังคง
เดินหน้าเปิดรบัความเส่ียง (Risk-On) ท่ามกลางความหวงัวา่ 
เฟดอาจทยอยลดดอกเบี้ยลงได้ “เรว็และลึก” (ตลาด
คาดการณ์วา่เฟดอาจลดดอกเบีย้ราว -150bps ในปี 2024) 
ส่งผลให้เงนิดอลลารอ์อ่นค่าลง -3% ส่วนเงนิบาททยอยแข็งค่า
ขึ้นแตะระดับ 34.26 บาทต่อดอลลาร ์ใกล้เคียงกับเป้า 34.50 
บาทต่อดอลลาร ์ท่ีเราประเมินไว ้ณ ส้ินเดือนกันยายน 2023

Source: Bloomberg as of 29 December 2023
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Dollar Index 101.33 0.1 -0.5 -1.4 -2.4 -2.1 

EUR 1.104 -0.2 0.2 0.6 3.5 3.1

GBP 1.273 -0.0 0.2 0.3 5.6 5.4

JPY 141.04 0.3 1.0 4.4 -5.7 -7.0 

AUD 0.681 -0.3 0.2 2.9 0.5 -0.0 

CNY 7.10 0.1 0.5 0.4 -1.9 -2.8 

KRW 1,291.1 -0.2 0.9 -0.2 -1.9 -2.4 

TWD 30.58 0.1 2.0 2.0 0.5 0.5

INR 83.21 -0.0 -0.1 0.1 -0.5 -0.6 

IDR 15,399 0.1 0.6 -0.0 1.7 1.1

THB 34.26 0.1 1.0 1.7 1.1 1.0

SGD 1.320 0.0 0.3 1.0 1.8 1.5



มุมมองเงินบาทของเราในเดือนก่อนหน้า “กลับมาถูกตามคาด”
หลังเงินบาททยอยแข็งค่า ตามท่ีเราประเมินไว ้โดยมีปัจจยัหลัก 
คือ มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีเช่ือวา่ เฟดจะสามารถลด
ดอกเบ้ียได้ “เรว็และลึก” ในปี 2024 โดยผู้เล่นในตลาดต่างมอง
วา่ เฟดอาจเริม่ลดดอกเบ้ียในการประชุมเดือนมีนาคมและอาจลด
ดอกเบ้ียราว -150bps ในปี 2024 ซึ่งมากกวา่ท่ี เฟดระบุไว ้ใน 
Dot Plot ล่าสุด ท่ีเฟดมองวา่ อาจลดดอกเบ้ียเพียง -75bps ใน
ขณะเดียวกัน มุมมองดังกล่าวของผู้เล่นในตลาดก็ส่งผลให้ราคา
ทองค าปรบัตัวขึ้น (สามารถปรบัตัวขึ้นทะลุระดับ 2,100 ดอลลาร์
ต่อออนซ์ ได้) ตามการย่อตัวลงต่อเน่ืองของเงนิดอลลารแ์ละ
บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ซึ่งการปรบัตัวขึ้นของราคาทองค า ก็มี
ส่วนช่วยให้เงินบาทแข็งค่าข้ึน นอกจากน้ี มุมมองของผู้เล่นใน
ตลาดท่ีต่างคาดหวงัวา่ ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) จะส่ง
สัญญาณพรอ้มใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้น (แม้วา่
สุดท้ายจะไม่มีการส่งสัญญาณดังกล่าวก็ตาม) ก็มีส่วนช่วยหนุน
ให้เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) แข็งค่าข้ึนเรว็และแรง กดดันให้เงิน
ดอลลารอ์่อนค่าลง 

ในส่วนของปัจจยัภายในประเทศ เงินบาทก็ยังได้รบัอานิสงส์จาก
การทยอยกลับเข้าซื้อสินทรพัย์ไทยของนักลงทุนต่างชาติ 
โดยเฉพาะในช่วงปลายเดือน ส่วนปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจ
ไทยก็ยังคงดีอยู่ ท้ังการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการท่องเท่ียวและ
การส่งออกท่ีกลับมาขยายตัวดีขึ้น

ส าหรบัเดือนมกราคม เรายอมรบัวา่ บทวเิคราะห์น้ีได้ออกมา
หลังจากรายงานยอดการจา้งงานสหรฐัฯ ซึ่งยอดการจา้งงาน
นอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) น้ันออกมาสูง
กวา่คาด (แต่เราวเิคราะห์ในรายละเอียดแล้ว เรายังคงมุมมอง
เดิมวา่ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ส่งสัญญาณความเปราะบางมาก
ขึ้น!) และแม้วา่ ดัชนี ISM PMI ภาคการบรกิารจะออกมาแย่กวา่
คาดชัดเจน ผู้เล่นในตลาดกลับเริม่ไม่ม่ันใจวา่ เฟดจะลดดอกเบ้ีย
ได้ในการประชุมเดือนมีนาคม ดังจะเห็นได้จากการทยอยปรบัลด
โอกาสการลดดอกเบ้ียในเดือนมีนาคม เหลือ 66% จากท่ีเคย
ประเมินไวสู้งกวา่ 80% ในช่วงปลายเดือนธันวาคม-ต้นเดือน
มกราคม และนอกจากการปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้ม
ดอกเบ้ียเฟดของผู้เล่นในตลาด บทวเิคราะห์น้ี ยังออกมาในช่วง
ผู้เล่นในตลาดเริม่กังวลต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของไทย 
หลังมีการส่งสัญญาณจากทางรฐับาลอยากให้ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) “ปรบัลด” อัตราดอกเบ้ียนโยบายลง ท าให้
เรามองวา่ เงินบาทยังมีความเส่ียงผันผวนออ่นค่าได้ โดยเรา
ประเมินกรอบ 34.20-35.30 บาทต่อดอลลาร ์โดยต้องจบัตา
ใกล้ชิดวา่ ผู้เล่นในตลาดจะ “เลิกเช่ือ” วา่เฟดจะลดดอกเบ้ีย “เรว็
และลึก” ได้หรอืไม่ และท่ีส าคัญ ประเด็นการลดดอกเบ้ียของไทย
จะยังอยู่ในความคิดของผู้เล่นในตลาดหรอืไม่ (ปัจจบัุน ผู้เล่นใน
ตลาดเริม่มองวา่ ธปท. มีโอกาสลดดอกเบ้ียลงราว 2 ครัง้ หรอื
ราว -50bps ในปีน้ี เม่ือประเมินจากอัตราดอกเบ้ีย THOR-2y )
อน่ึง ในเชิงกลยุทธ์ เน่ืองจากเรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อ
แนวโน้มค่าเงินบาท (มองเงินบาททยอยแข็งค่าข้ึน) ท าให้เราคง
ค าแนะน า “SELL on RALLY” โดยผู้เล่นในตลาดควรอาศัย
จังหวะท่ีเงินบาทผันผวนออ่นค่าในการทยอยสะสมสถานะ Long 
THB (มองเงินบาทแข็งค่า) หรอืปิดความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้ส่งออก อย่างไร
ก็ดี ค่าเงินบาทได้อยู่ในช่วงผันผวนสูงกวา่ปกติ ท าให้เรามองวา่ 
ผู้เล่นในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ Options หรอื Local 
Currency เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง

ท้ังน้ี เงินบาทอาจอ่อนค่าทะลุแนวต้านท่ีเราประเมินไวไ้ด้ไม่ยาก หาก 
1) เงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนไม่หยุด ในกรณีท่ี รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ออกมาดีกวา่คาด จนตลาดเลิกเช่ือวา่ เฟดจะรบีลดดอกเบ้ีย 
หรอื ตลาดกังวลความเส่ียงการเกิด Stagflation ของเศรษฐกิจ
ยุโรป จนท าให้สกุลเงินฝ่ังยุโรปอ่อนค่าลงหนัก 2) การฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนียังคงซบเซา กดดันให้ เงินหยวนจนีอ่อนค่าต่อเน่ือง 3)
ตลาดต่างมั่นใจมากขึ้นวา่ ธปท. จะลดดอกเบ้ียลงในปีน้ี และ 4)
สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลางทวคีวามรุนแรงมากขึ้น
และส่อยืดเย้ือ หนุนให้ราคาน้ามันปรบัตัวขึ้น พรอ้มกับการพุ่งขึ้น
ต่อเน่ืองของค่าขนส่ง ค่าระวางเรอื โดยเราประเมินแนวต้านส าคัญ
ถัดไปของเงินบาทแถว 35.50 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งเป็นโซนท่ีเรามอง
วา่ ในเชิง Valuation เงินบาทก็ถือวา่ undervalued พอสมควร 

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี
1) “Still High Season of Tourisms” & “Ongoing Exports 
Recovery” โดยในเดือนมกราคม เราประเมินวา่ ค่าเงินจะยังคงได้
แรงหนุนจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการท่องเท่ียว ท่ีสอดคล้องกับ
ช่วง High Season รวมถึง การฟื้ นตัวดีขึ้นของการส่งออกของไทย 
หลังเริม่เข้าสู่ช่วงวฏัจกัรขาข้ึนของสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเซมิคอน
ดักเตอร ์ขณะเดียวกัน การส่งออกสินค้าประเภทอาหารและเกษตร
ของไทยก็มีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองในช่วงต้นปีน้ี ตามความ
ต้องการจากประเทศคู่ค้า ท าให้ เราประเมินวา่ ดุลบัญชีเดินสะพัดก็มี
แนวโน้มเกินดุลต่อเน่ืองได้ โดยภาพดังกล่าวก็สอดคล้องกับ สถิติ
ย้อนหลัง 20 ปี ท่ีเราพบวา่ เงินบาทจะแข็งค่าขึ้นราว +1% จากเดือน
ก่อนหน้า ในเดือนมกราคม สะท้อนวา่ ปัจจยั Seasonality ก็มีส่วน
ช่วยหนุนการแข็งค่าของเงินบาทในช่วงต้นปีได้ 

2) “Some Foreign Fund Inflows” เราประเมินวา่ บรรดานัก
ลงทุนต่างชาติอาจเริม่ทยอยกลับเข้ามาลงทุนในตลาดทุนไทย
เพ่ิมเติมได้ โดยเฉพาะในส่วนของตลาดหุ้นไทย เน่ืองจากในเชิง 
Valuation ตลาดหุ้นไทยก็ถือวา่ ไม่ได้แพง จาก Forward P/E 
14.4x ซึ่งต่ากวา่ค่าเฉล่ียในรอบ 10 ปี ท่ี 15.4x (-1SD จะอยู่ท่ี 13.9x) 
นอกจากน้ี หากนักลงทุนต่างชาติประเมินวา่ เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
ฟื้ นตัวดีขึ้น และโตได้ราว +3.1% (ไม่รวมผลของ Digital Wallet) ก็
มีโอกาสท่ี ผลก าไรของตลาดหุ้นไทยอาจใกล้เคียงกับคาดการณ์ของ
ตลาดล่าสุดแถว 98 บาท ซึ่งแม้จะปรบัลดคาดการณ์ดังกล่าวลงบ้าง 
ก็จะยังเห็น Upside ของตลาดหุ้นไทยอยู่ อีกท้ัง การอ่อนค่าลงของ
เงินบาททดสอบโซน 35 บาทต่อดอลลาร ์ก็อาจสรา้งแรงจูงใจให้นัก
ลงทุนต่างชาติรอจังหวะเข้าซ้ือหุ้นไทยได้ หากมีมุมมองเชิงบวกต่อ
เงินบาท วา่ เงินบาทอาจแข็งค่าข้ึนกลับไปต่ากวา่ 34 บาทต่อดอลลาร ์
ได้ในปีน้ี 

อย่างไรก็ดี ในส่วนตลาดบอนด์ เราประเมินวา่ แม้ผู้เล่นในตลาดจะ
คลายกังวลต่อแนวโน้มปรมิาณการออกบอนด์ หากรฐับาลด าเนิน
มาตรการ Digital Wallet ได้จรงิ ทวา่ ระดับบอนด์ยีลด์ล่าสุด 
โดยเฉพาะบอนด์อายุน้อยกวา่ 5 ปี ลงมา ก็ถือวา่ อยู่ในระดับท่ี “ไม่
น่าสนใจ” หากคาดการณ์ของเราต่อแนวโน้มการคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย “ท้ังปี” ท่ีระดับ 2.50% ของ ธปท. น้ันถูกต้อง แต่ผู้เล่น
ต่างชาติก็อาจทยอยเข้าซ้ือบอนด์ระยะส้ันได้บ้าง เพ่ือเพ่ิมสถานะ 
Long THB (มองเงินบาทแข็งค่าขึ้น) ซึ่งภาพดังกล่าวจะเกิดข้ึนได้ 
เม่ือตลาดกลับมาเช่ือแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด “เรว็และลึก”
อีกครัง้ หรอืในจงัหวะท่ีตลาดเลิกกังวลวา่ ธปท. จะลดดอกเบ้ียได้ในปี
น้ี อน่ึง เรามองวา่ บอนด์ระยะยาว เช่น อายุ 10 ปี ยังมีความน่าสนใจ
อยู่ ซ่ึงผู้เล่นต่างชาติก็อาจรอจังหวะ เน้น Buy on Dip และโฟลวซ้ื์อ
บอนด์ดังกล่าวก็อาจช่วยหนุนค่าเงินบาทได้บ้าง



3) “Easing fears of Taiwan War” เรามองวา่ ผลการ
เลือกต้ังประธานาธิบดีไต้หวนัท่ีจะมีขึ้นในวนัท่ี 13 มกราคมน้ี จะ
เป็นหน่ึงในปัจจัยส าคัญท่ีก าหนดทิศทางความสัมพันธ์ระหวา่ง
ไต้หวนั-จีน-สหรฐัฯ ในระยะถัดไป และปัจจัยดังกล่าวก็อาจ
ส่งผลต่อเศรษฐกิจรวมถึงตลาดการเงินเอเชียได้ โดยจากผล
โพลล่าสุด สะท้อนวา่ Lai Ching-te จากพรรค DPP (พรรค
รฐับาลปัจจบัุนของไต้หวนั) ยังมีคะแนนน าคู่แข่งพอสมควร 
อย่างไรก็ดี หากรวมผลโพลของคู่แข่งท้ัง Hou Yu-ih จาก
พรรค KMT และ Ko Wen-je จากพรรค TPP จะเห็นได้วา่ ท้ัง
สองพรรคจะมีคะแนนน า Lai Ching-te พอสมควร (55% vs 
36%) ซึ่ง หากท้ัง KMT และ TPP สามารถจัดต้ังรฐับาลรว่มกัน
ได้ส าเรจ็ ก็อาจจะช่วยลดความตึงเครยีดระหวา่งไต้หวนักับจีน
ลงได้บ้าง เน่ืองจาก KMT และ TPP มีท่าทีท่ีจะประนีประนอมกับ
ทางการจนี มากกวา่ฝ่ังพรรค DPP

ในกรณีท่ี สถานการณ์ความตึงเครยีดระหวา่งจนีกับไต้หวนัมี
แนวโน้มคล่ีคลายลง เรามองวา่ ภาพดังกล่าวอาจส่งผลดีต่อ
แนวโน้มการค้าในฝ่ังเอเชีย ซึ่งจะช่วยหนุนการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจเอเชียและท าให้สกุลเงินฝ่ังเอเชียก็มีแนวโน้มทยอย
แข็งค่าข้ึนได้ 

อย่างไรก็ดี เรามองวา่ การประเมินแนวโน้มความสัมพันธ์
ระหวา่งจีน-ไต้หวนั-สหรฐัฯ อาจจะต้องรอลุ้น ผลการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ในช่วงปลายปีน้ี ซึ่งเราประเมินวา่ มีความ
เป็นไปได้สูง ท่ีประธานาธิบดีคนถัดไปของสหรฐัฯ จะมีช่ือวา่ 
Donald Trump และการกลับมาด ารงต าแหน่งสมัยท่ีสองของ 
Donald Trump อาจสรา้งความป่ันป่วนให้กับการค้าระหวา่ง
ประเทศและเศรษฐกิจฝ่ังเอเชียได้ หากมีการใช้นโยบายกีดกัน
ทางการค้ากับจนีเพ่ิมเติม 

ส่วนปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) “Repricing of Faster & Deeper Fed’s rate cuts” 
โดยเรายังคงกังวลวา่ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ มี
โอกาสปรบัตัวสูงขึ้นได้ไม่ยาก หากผู้เล่นในตลาด “เลิกเชื่อ” วา่ 
เฟดจะลดดอกเบี้ยได้ “เรว็และลึก” ในปีน้ี ซึ่งการปรบัเปล่ียน
มุมมองดังกล่าวของผู้เล่นในตลาดอาจเกิดข้ึนได้ไม่ยาก หาก
รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ อาทิ อัตราเงินเฟ้อ CPI ท่ีจะ
รายงานในวนัท่ี 11 มกราคม น้ี ออกมาสูงกวา่คาด (ตลาดจะให้
ความสนใจกับ อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในส่วนภาคการบรกิาร ท่ีไม่
รวมผลของราคาท่ีอยู่อาศัย Core Services ex. Housing) 
หรอื รายงานข้อมูลเศรษฐกิจอื่นๆ ยังคงสะท้อนภาพเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ท่ียังดูสดใสและแข็งแกรง่กวา่คาด โดยในกรณีดังกล่าว 
เราประเมินวา่ ดัชนีเงินดอลลาร ์(DXY) ก็มีแนวโน้มปรบัตัวขึ้นสู่
ระดับ 104 จดุ ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็อาจปรบัตัวขึ้น
ทดสอบโซน 4.20% ได้ไม่ยาก ขณะเดียวกัน การปรบัตัวขึ้นของ
ท้ังเงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ ก็อาจย่ิงกดดันให้ ราคา
ทองค า ปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง จนอาจลงมาทดสอบโซนแนวรบั
ส าคัญ 1,980 ดอลลารต่์อออนซ์ ส าหรบั Spot Gold และจาก
การประเมิน sensitivity ของเงินบาท ต่อการเคล่ือนไหวของ
สินทรพัย์ดังกล่าว ก็อาจจะพอประเมินได้วา่ การปรบัเปล่ียน
มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด 
ก็อาจกดดันให้เงินบาทผันผวนอ่อนค่าสู่ระดับ 35.50-35.75 บาท
ต่อดอลลาร ์ได้ 

2) “Struggling EU Economy” โดยปัจจยัน้ียังคงเป็นปัจจยัเดิม
ท่ีเรากังวล เน่ืองจากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจฝ่ังยุโรปในระยะหลัง 
ต่างก็สะท้อนภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงมากขึ้น ซึ่งก็อาจส่งผลให้ 
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 
สามารถส่งสัญญาณพรอ้มปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้เรว็กวา่
เฟด ซึ่งหากท้ัง ECB และ BOE ส่งสัญญาณท่ีชัดเจนมากข้ึน วา่
พรอ้มจะลดดอกเบ้ียนโยบายลง ขณะท่ีเฟดยังไม่ได้ส่งสัญญาณใดๆ 
หรอืผู้เล่นในตลาดเริม่เช่ือวา่ เฟดจะไม่รบีลดดอกเบ้ียเรว็ ในกรณีน้ี ก็
จะย่ิงกดดันให้สกุลเงินฝ่ังยุโรปผันผวนออ่นค่าลงได้ ท าให้เงิน
ดอลลารก็์ยังมีปัจจยัหนุนฝ่ังแข็งค่าอยู่ 

3) “Feeble Dragon can’t FLY for now” แม้เราจะเชื่อม่ันวา่ 
เศรษฐกิจจีนได้ผ่านจุดเลวรา้ยสุดไปแล้ว ทวา่ การฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจีนกลับช้ากวา่ท่ีเราคาดหวงัไว ้ดังจะเห็นได้จากรายงาน
ดัชนี PMI ภาคการผลิตและภาคการบรกิาร รวมถึง รายงานข้อมูล
เศรษฐกิจส าคัญรายเดือนของจนีท่ียังไม่ได้สะท้อนภาพการฟื้ นตัวท่ี
ชัดเจนมากนัก ท าให้เรามองวา่ ความกังวลแนวโน้มการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนี ก็อาจเป็นปัจจยักดดันตลาดทุนจนี รวมถึงค่าเงินหยวน
จนี (CNY) และสกุลเงินฝ่ังเอเชียได้ จนกวา่ ผู้เล่นในตลาดจะกลับมา
เช่ือมั่นในแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนีอกีครัง้ ซึ่งอาจต้อง
เห็นข้อมูลเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นต่อเน่ือง อาทิ ดัชนี PMI ภาคการผลิตและ
การบรกิาร ปรบัตัวขึ้นเหนือระดับ 50 จดุ อย่างต่อเน่ือง 

4) “Pirates of the Red Sea” การเปิดฉากโจมตีเรอืขนส่งสินค้า
ท่ีใช้เส้นทางผ่านทะเลแดงของกลุ่มกบฎ Houthi (ซึ่งเป็นหน่ึงใน
พันธมิตร Axis of Resistance ท่ีเราได้อธิบายในบทวเิคราะห์
สงครามอิสราเอล-ฮามาส) แม้วา่จะไม่ได้ส่งผลกระทบต่อราคา
น้ามันดิบอย่างมีนัยส าคัญ ทวา่ กลับส่งผลให้เรอืขนส่งสินค้าต้อง
เปล่ียนเส้นทางเดินเรอื ท าให้ค่าขนส่งและค่าระวางเรอื พุ่งสูงขึ้น
ต่อเน่ือง นับต้ังแต่เกิดเหตุโจมตีของกลุ่มกบฏ Houthi ในพ้ืนท่ีทะเล
แดงดังกล่าว ซึ่งหากสถานการณ์ดังกล่าวยังคงยืดเย้ือ ก็อาจท าให้ 
ค่าขนส่งและค่าระวางเรอืปรบัตัวขึ้นต่อเน่ือง จนอาจส่งผลให้เกิดการ
ส่งผ่านต้นทุนค่าขนส่ง มายังราคาสินค้าและบรกิาร เป็นแรงกดดัน
เงินเฟ้อฝ่ังอปุทาน ซึ่งจะท าให้บรรดาธนาคารกลาง โดยเฉพาะเฟดยัง
ไม่สามารถส่งสัญญาณพรอ้มลดดอกเบ้ียนโยบายลงได้ นอกจากน้ี 
การปรบัตัวขึ้นของค่าขนส่งและค่าระวางเรอื ก็อาจกดดันดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยได้ แต่ผลกระทบอาจไม่ได้รุนแรงมากเหมือนในช่วง 
COVID หรอืช่วงสงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ีประเทศไทยขาดรายได้จาก
นักท่องเท่ียวต่างชาติไปมาก 

5) “Uncertainty over the BOT’s policy rate” โดยเรา
ประเมินวา่ ตลาดการเงินไทยอ่อนไหวต่อความกังวลการปรบัเปล่ียน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
พอสมควร ดังจะเห็นได้จากการท่ี เงินบาทผันผวนอ่อนค่า “เรว็และ
แรง” หลังทางรฐับาลได้ให้ความเห็นอยากให้ทาง ธปท. ปรบัลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ี ซึ่งแม้วา่ ภาพดังกล่าว “จะไม่ใช่ส่ิงท่ีเรามอง”
เน่ืองจาก เราคงมุมมองเดิมวา่ ทาง ธปท. จะสามารถคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.50% ภายใต้การประเมินนโยบาย
การเงินแบบ Outlook Dependent & Look Through Noises
ของ ธปท. โดยเฉพาะ หากเศรษฐกิจไทยไม่ได้เผชิญปัจจยัเส่ียงจนท า
ให้ แนวโน้มเศรษฐกิจเปล่ียนไปอย่างมีนัยส าคัญ เช่น เศรษฐกิจอาจ
โตเพียง +2.5% หรอืต่ากวา่ในปีน้ี หรอื อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มต่า
กวา่ระดับ 1% (กรอบล่างของเป้าหมาย 1%-3%) เป็นเวลานาน
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ในเชิงเทคนิคัล ในภาพ Time Frame รายสัปดาห์ (Weekly) 
สัญญาณจาก RSI และ MACD ช้ีวา่ โมเมนตัมการแข็งค่ายังคง
มีอยู่ ท าให้เงินบาทยังมีโอกาสแข็งค่าข้ึน หรอือย่างน้อยก็แกวง่
ตัว Sideways ในกรอบ ท้ังน้ี ต้องจบัตาวา่ เงินบาทจะสามารถ
อ่อนค่าทะลุแนวต้านส าคัญ 35.30 บาทต่อดอลลาร์ ได้หรอืไม่ 
เพราะการอ่อนค่าทะลุระดับดังกล่าวก็อาจเปิดทางให้เงินบาทยัง
สามารถอ่อนค่าต่อทดสอบโซน 35.50 บาทต่อดอลลาร ์ได้

ส่วนใน Time Frame รายวนั (Daily) ท้ัง RSI และ MACD
สะท้อนวา่โมเมนตัมการอ่อนค่ายังคงควบคุมทิศทางเงินบาท ท า
ให้เงินบาทยังมีความเส่ียงผันผวนอ่อนค่าลงได้ 

อน่ึง เราพบวา่ ผู้เล่นในตลาดได้ทยอยขายท าก าไรสถานะ Long 
THB (มองเงินบาทแข็งค่า) ไปพอสมควร ส่วนฝั่ งผู้ส่งออกก็
ขายเงินดอลลาร ์ในจังหวะเงินบาทผันผวนออ่นค่าเรว็และแรง
ไปมากแล้ว ท าให้ หากเงินบาทเผชิญปัจจยักดดันฝ่ังอ่อนค่า
ชัดเจนและอ่อนค่าทะลุโซนแนวต้านดังกล่าว จะเปิดโอกาสให้เงิน
บาทผันผวนอ่อนค่าต่อเน่ืองไปยังโซนถัดไปท่ีเราประเมินไว้

ในเชิง Valuation (ซึ่งเรายังคงใช้โมเดล REER) เราพบวา่ 
ปัจจบัุน ค่าเงินบาทแถว 35 บาทต่อดอลลาร ์ก็ถือวา่อยู่ในระดับท่ี 
slightly undervalued (Z-score ใกล้ -0.50) ส่วนโซนแนว
ต้าน 35.50 บาทต่อดอลลาร ์จะเป็นระดับท่ี undervalued 
พอสมควร (Z-score -0.75) ซึ่งมักจะเป็นจดุกลับตัว/พลิก
กลับมาแข็งค่าข้ึนได้ในระยะส้ัน จนกวา่จะมีปัจจยัใหม่ๆ เข้ามา
เปล่ียนแปลง ดังน้ัน แม้เราประเมินวา่ เงินบาทมีโอกาสผันผวน
อ่อนค่าลงได้บ้าง แต่เรามองวา่ กลยุทธ์ “Sell on Rally” รอ
ทยอยขายเงินดอลลาร ์หรอื เพ่ิมสถานะ Long THB ในจังหวะ
เงินบาทผันผวนออ่นค่า ก็ยังมีความน่าสนใจ

และท่ีน่าสนใจ เราได้ใช้ข้อมูลค่าเงินบาทย้อนหลัง 20 ปี ในช่วง
เดือนมกราคม เพ่ือท า Monte Carlo Simulation (1,000 
ครัง้) ให้สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เรา
พบวา่ ค่าเงินบาทอาจอยู่ท่ีระดับ 33.95+/-0.20 บาทต่อ
ดอลลาร ์ณ ส้ินเดือนมกราคม ได้ อย่างไรก็ตาม เราอยากเน้น
ย้าวา่ Monte Carlo Simulation น้ีจะสะท้อนการเคล่ือนไหว
ของเงินบาท ผ่านปัจจยั Seasonality เป็นหลัก ท าให้อาจได้ผล
ท่ีแตกต่างจาก Discretionary view หากมีปัจจยัอื่นๆ เข้ามา
กระทบ ซึ่งปัจจบัุน เงินบาทก็เผชิญปัจจยักดดันฝ่ังออ่นค่า
เพ่ิมเติมเข้ามาพอสมควร ท าให้ เงินบาทอาจไม่ได้แข็งค่าข้ึนไป
มาก อย่างท่ีผลลัพธ์จาก Monte Carlo Simulation ระบุไว้

Open Trade Ideas

1) (เตรยีม) Long ILB (New): เราจะคอยจบัตาแนวโน้มอัตราเงิน
เฟ้อ CPI ของไทย เพ่ือหาจงัหวะ “Buy on Dip” Inflation-Linked 
Bond (ILB) เน่ืองจากเราคงมุมมองเดิมวา่ อัตราเงินเฟ้อของไทยจะ
ทยอยปรบัตัวสูงขึ้นได้ในปีหน้า ขณะเดียวกัน ปรมิาณบอนด์ 
(Supply) ของ ILB รุน่ปัจจบัุนก็มีอยู่อย่างจ ากัด ท าให้การถือครอง 
ILB ก็ยังมีความน่าสนใจอยู่ โดยเฉพาะในช่วงน้ีท่ี บอนด์ยีลด์อายุ
ใกล้เคียงกัน อย่าง LB286A มียีลด์ท่ีไม่น่าดึงดูดใจเพียง 2.43% ซึ่ง
ต่ากวา่อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.50% และไม่สอดคล้องกับมุมมอง
ของเราท่ีคาดวา่ ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้ตลอดท้ังปี 
2024 

Closed Trade Ideas

1) Long THB (Old): Entry 37.00 Stop Loss 37.50 
แม้วา่ เราคงมุมมองเชิงบวกต่อเงนิบาท โดยเรายังคงให้เป้าส้ินปีน้ีท่ี 
32.50-33 บาทต่อดอลลาร ์แต่เรามองวา่ Risk-Reward ของ 
Trade Idea น้ีน้ัน ได้คุ้มค่าพอสมควรในช่วงต้นเดือนมกราคมท่ีผ่าน
มา ท าให้ เราตัดสินใจ Take Profit ณ วนัท่ี 3 มกราคม (34.50) ซึ่ง
เป็นวนัท่ีเรา Call Bottom เงินบาทระยะส้ัน แถว 34.00/34.10 บาท
ต่อดอลลาร ์

ท้ังน้ี เราจะรอจงัหวะเพ่ิมสถานะ Long THB อีกครัง้ โดยจะเน้นรอ
จงัหวะเงินบาทอ่อนค่าลง ใกล้โซนแนวต้านท่ีเราประเมิน

2) Long JPY (Old): Entry 150-151 Stop Loss 153 
เราพลาดจงัหวะ Take Profits ไปในช่วงต้นปี ท าให้ เราตัดสินใจปิด
สถานะท่ีระดับ USDJPY 144 เยนต่อดอลลาร์ ซึ่งเป็นระดับท่ีท าให้ เรา
ยังได้ Reward:Risk ท่ี 2:1 ท้ังน้ี เราคงมุมมองเดิมวา่ ค่าเงินเยน
ญ่ีปุ่นยังมีแนวโน้มทยอยแข็งค่าข้ึนได้ โดยมีเป้าปลายปี 130-135 เยน
ต่อดอลลาร ์ตามความต้องการถือเป็นสินทรพัย์ปลอดภัย (Safe 
Haven), แนวโน้มการทยอยใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดของ
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) และแรงซื้อสินทรพัย์ญ่ีปุ่นของบรรดานัก
ลงทุนต่างชาติ ท าให้เรารอจงัหวะกลับมา Long JPY อีกครัง้ ซึ่งเรา
ประเมินวา่ โซน 145-146 เยนต่อดอลลาร ์ก็เป็นโซนท่ีน่าสนใจ หาก
ค่าเงินเยนไม่ได้ผันผวนอ่อนค่าไปไกลจากระดับดังกล่าว 

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไปด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ีย
เฟดและธนาคารกลางอื่นๆ

2) ความเห็นท่ีขัดแย้งกันระหวา่งรฐับาลไทยกับธนาคารแห่งประเทศ
ไทย ท่ีอาจท าให้ตลาดการเงินไทยผันผวนได้

3) ความเส่ียงเศรษฐกิจยุโรป และจนี ท่ีอาจชะลอตัวลงมากกวา่คาด

4) สถานการณ์ความตึงเครยีดในตะวนัออกกลาง ท่ีอาจทวคีวาม
รุนแรงและบานปลายมากขึ้น (จบัตาผลกระทบต่อค่าขนส่ง ค่าระวาง
เรอื และราคาน้ามันดิบ)

และ

5) สถานการณ์สงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ีอาจรอ้นแรงขึ้น



สินทรพัย์หลักท่ีเคล่ือนไหวสอดคล้อง
กับเงนิบาทเยอะสุด 3 อนัดับ ในช่วงน้ี 
คือ ทองค า, เงนิดอลลาร ์(ดัชนี DXY) 

และ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ 

โดยระดับของสินทรพัย์ดังกล่าว 
ยังคงสะท้อนวา่ เงนิบาทก็อาจยัง

แกวง่ตัวแถวโซน 35 บาทต่อดอลลาร ์
จนกวา่จะมีการเคล่ือนไหวท่ีชัดเจน

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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ค่าเงินบาทยังคงอยู่ในช่วง “ผันผวนสูงกวา่ปกติ” และอาจใช้เวลาพอสมควรกวา่ท่ีค่าเงินบาทจะ
กลับไปผันผวนในระดับใกล้เคียงอดีตท่ีผ่านมา ดังน้ัน เราจงึคงแนะน าให้ ผู้ประกอบการเลือกใช้
กลยุทธ์การป้องกันความเส่ียงท่ีหลากหลายมากขึ้น อาทิ Options หรอื การท าธุรกรรมบนสกุล

เงินท้องถ่ิน (Local Currency)

Source: TradingView as of 10 January 2024

เราจะรอจบัตาโซนแนวต้าน 35.30 บาทต่อดอลลาร ์(โซนถัดไป 35.50) เพ่ือหาจงัหวะเริม่สถานะ 
Long THB อีกครัง้ โดยอาจมีเป้าระยะส้ันต่ากวา่ 34.50 บาทต่อดอลลาร ์ลงมา



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. 


