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ในเดือนมกราคมท่ีผ่านมา รายงานขอ้มูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ี
ยังคงสดใสและท่าทีของเฟดท่ีย้าจดุยืนไมร่บีลดดอกเบีย้ 
ส่งผลให้เงนิดอลลารพ์ลิกกลับมาแข็งค่าขึ้นเกือบ 3% ส่วนเงนิ
บาทผันผวนออ่นค่าลงกวา่ -3% ตามการแข็งค่าของเงนิ
ดอลลาร ์โฟลวธุ์รกรรมทองค า และมุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ี
เริม่คาดวา่ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจลดดอกเบี้ยนโยบายได้

Source: Bloomberg as of 1 February 2024
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Dollar Index 103.70 0.4 0.1 2.3 2.5 2.3

EUR 1.080 -0.2 -0.4 -2.2 -1.7 -2.2 

GBP 1.265 -0.3 -0.4 -0.6 2.2 -0.6 

JPY 146.85 0.0 0.6 -4.1 -12.2 -4.0 

AUD 0.653 -0.7 -0.9 -4.2 -8.6 -4.2 

CNY 7.18 -0.2 -0.1 -1.2 -6.1 -1.2 

KRW 1,331.8 0.2 0.3 -3.1 -7.5 -3.1 

TWD 31.33 -0.1 -0.1 -2.4 -4.6 -2.4 

INR 82.99 0.1 0.2 0.3 -1.3 0.3

IDR 15,765 0.1 0.4 -2.3 -5.0 -2.3 

THB 35.45 0.3 0.8 -3.0 -7.4 -3.4 

SGD 1.341 0.0 -0.0 -1.5 -2.6 -1.5 



มุมมองเงินบาทของเราในเดือนก่อนหน้า “ถูกอยู่บ้าง” หลัง
เงินบาทผันผวนออ่นค่าตามท่ีเราประเมินไว ้หลังผู้เล่นในตลาด
เริม่ลดความคาดหวงัต่อแนวโน้มการลดดอกเบ้ีย “เรว็และลึก”
ของเฟด ตามท่าทีของเฟดท่ีย้าจดุยืนไม่รบีลดดอกเบ้ีย จนกวา่จะ
มั่นใจวา่ อัตราเงินเฟ้อจะสามารถกลับเข้าสู่เป้าหมายท่ี 2% ได้
อย่างย่ังยืน ขณะเดียวกัน รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
โดยเฉพาะ ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm 
Payrolls) ยังออกมาดีกวา่คาด สะท้อนภาพการจา้งงานท่ี
แข็งแกรง่ จนท าให้เรา (Poon’s Call) ได้ปรบัมุมมองใหม่วา่ 
เฟดอาจเริม่ลดดอกเบ้ียได้ในการประชุมเดือนพฤษภาคม

ในส่วนของปัจจยัภายในประเทศ แม้วา่ เงินบาทจะยังได้รบั
อานิสงส์จากการท่องเท่ียวและการส่งออกท่ีฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง 
ทวา่ ความกังวลต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด และความกังวลต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจไทย ท่ามกลางความขัดแย้งระหวา่งรฐับาลกับ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ก็ส่งผลให้ นักลงทุนต่างชาติต่าง
เดินหน้าขายสินทรพัย์ไทยกวา่ -3.3 หมื่นล้านบาท (ขายสุทธิหุ้น 
-2.7 หมื่นล้านบาท และขายสุทธิบอนด์ ซึ่งรวมยอดบอนด์ครบ
ก าหนดราว -6 พันล้านบาท)

ท้ังน้ี เรามอง “พลาด” ในส่วนของแนวต้านเงินบาท เน่ืองจาก
เงินบาทได้ผันผวนอ่อนค่าทะลุโซนแนวต้านท่ีเราประเมินไว ้ท้ัง
โซน 35.30 และ โซน 35.50 บาทต่อดอลลาร ์แต่ทวา่ กลยุทธ์ 
Sell on Rally ก็ยังพอได้ผลอยู่บ้าง หลังเราได้ call Short-
term Peak เงินบาทแถว 35.80-35.90 บาทต่อดอลลาร ์เมื่อ
วนัท่ี 26 มกราคม (สามารถติดตามการปรบัมุมมองระยะส้ันของ
เรา ผ่าน FX Sales ของธนาคารกรุงไทย หรอืทาง Daily 
Markets Update บน Line Official ของเรา 
@ktbglobalmarkets)

ส าหรบัเดือนกุมภาพันธ์ เรามองวา่ มุมมองของผู้เล่นในตลาด
ต่อแนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของบรรดาธนาคารกลางหลัก
เทียบกับเฟด จะเป็นปัจจัยหลักท่ีจะขับเคล่ือนตลาดการเงินใน
ระยะส้ัน โดยต้องจบัตารายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
โดยเฉพาะ อัตราเงินเฟ้อ CPI, ข้อมูลตลาดแรงงาน และถ้อย
แถลงของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟด รวมถึง รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
ของบรรดาประเทศฝ่ังพัฒนาแล้ว (DM) และถ้อยแถลงของ
บรรดาเจา้หน้าท่ีธนาคารกลางหลัก (BOE, ECB และ BOJ) ส่วน
ในฝ่ังไทย เราได้ออกบทวเิคราะห์ก่อนท่ีจะรบัรูผ้ลการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในเดือนกุมภาพันธ์ ซึ่ง
เรามองวา่ แม้ กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 2.50% 
แต่หากมีการส่งสัญญาณท่ีชัดเจน พรอ้มใช้นโยบายการเงินท่ี
ผ่อนคลายมากขึ้น หรอื มีการปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจอย่าง
มีนัยส าคัญ ก็อาจกดดันให้เงินบาทผันผวนอ่อนค่าในระยะส้ัน  
ท าให้เรามองวา่ เงินบาทยังมีความเส่ียงผันผวนออ่นค่าได้ โดย
จากความผันผวนเงินบาทท่ีอยู่ในระดับสูงพอสมควร เราจึงขอ
ประเมินกรอบ 35.00-36.50 บาทต่อดอลลาร ์โดยต้องจบัตา
ใกล้ชิดวา่ เงินบาทจะอ่อนค่าทะลุโซนแนวต้าน 36.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์ได้หรอืไม่ เพราะการอ่อนค่าทะลุโซนดังกล่าว จะปิดฉาก 
เทรนด์การแข็งค่าท่ีเริม่ต้นในเดือนตุลาคมปีก่อนหน้า และเปิด
โอกาสท่ีเงินบาทอาจผันผวนอ่อนค่าลงต่อ 

ในเชิงกลยุทธ์ เน่ืองจากเรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มค่าเงิน
บาท (มองเงินบาททยอยแข็งค่าข้ึน) ท าให้เราคงค าแนะน า “SELL 
on RALLY” โดยผู้เล่นในตลาดควรอาศัยจังหวะท่ีเงินบาทผันผวน
อ่อนค่าในการทยอยสะสมสถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่า)
หรอืปิดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ 
โดยเฉพาะผู้ส่งออก โดยจากการประเมิน Valuation ของเงินบาท 
เราพบวา่การอ่อนค่าต้ังแต่ โซน 36.50 บาทต่อดอลลาร ์อาจเป็นการ
อ่อนค่าเกินปัจจยัพ้ืนฐานของเงินบาทพอสมควร หรอื เรยีกได้วา่ 
ค่าเงินบาทน้ัน “Undervalued” ไปมาก

อย่างไรก็ดี ไม่วา่มุมมองของเราจะถูกหรอืผิด เรามองวา่ ค่าเงินบาท
ได้อยู่ในช่วงผันผวนสูงกวา่ปกติ ท าให้เรายังคงแนะน าวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ Options หรอื Local Currency เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง

Fundamental Perspectives

ปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) “US Exceptionalism & Delayed Fed’s rate cuts = 
Resilient US Dollar” โดยเรายังคงกังวลวา่ เงินดอลลารแ์ละ
บอนด์ยีลด์สหรฐัฯ มีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้นได้ไม่ยาก หากรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงแข็งแกรง่กวา่คาด หรอื ดูดีกวา่ประเทศอื่นๆ 
(US Exceptionalism) จนท าให้ ผู้เล่นในตลาด “เลิกเช่ือ” วา่ เฟด
จะลดดอกเบ้ียได้ “เรว็และลึก” ในปีน้ี โดยเบ้ืองต้น เราประเมินวา่ หาก
ผู้เล่นในตลาดเช่ือใน Dot Plot ล่าสุดของเฟด ท่ีช้ีวา่ เฟดจะลด
ดอกเบ้ียราว 3 ครัง้ ในปีน้ี ดัชนีเงินดอลลาร ์(DXY) ก็มีแนวโน้ม
ปรบัตัวขึ้นเหนือระดับ 105 จดุ ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็อาจ
ปรบัตัวขึ้นทดสอบโซน 4.30%-4.40% ได้ไม่ยาก ขณะเดียวกัน การ
ปรบัตัวข้ึนของท้ังเงนิดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ ก็อาจย่ิงกดดัน
ให้ ราคาทองค า ปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง จนอาจลงมาทดสอบโซนแนว
รบัส าคัญ 1,980 ดอลลารต่์อออนซ์ ส าหรบั Spot Gold และจากการ
ประเมิน sensitivity ของเงินบาท ต่อการเคล่ือนไหวของสินทรพัย์
ดังกล่าว ก็อาจจะพอประเมินได้วา่ การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่น
ในตลาดต่อแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด ก็อาจกดดันให้เงินบาท
ผันผวนอ่อนค่าสู่ระดับ 36.50 บาทต่อดอลลาร ์เป็นอย่างน้อยได้ 

2) “Faster Rate Cut from ECB or BOE” แม้วา่ มุมมองของผู้
เล่นในตลาดส่วนใหญ่ต่างประเมินวา่ บรรดาธนาคารกลางหลัก ท้ัง 
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และ ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) อาจ
เริม่ทยอยลดดอกเบ้ียได้พรอ้มๆ กับ เฟด ทวา่ เรามองวา่ อาจมีความ
เส่ียงท่ี ECB อาจเริม่ลดดอกเบ้ียได้เรว็กวา่เฟด หากรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจในช่วงน้ี สะท้อนการชะลอตัวลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และอัตราเงินเฟ้อท่ีชัดเจนข้ึน โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดให้โอกาสราว 
65% ท่ี ECB จะลดดอกเบ้ียได้ในการประชุมเดือนเมษายน ดังน้ัน หาก
ผู้เล่นในตลาดย่ิงเช่ือวา่ ECB จะลดดอกเบ้ียได้เรว็ขึ้น ไม่วา่จะเป็นการ
ประชุมเดือนเมษายน หรอื เดือนมีนาคม ก็อาจกดดันให้ เงินยูโร 
(EUR) เส่ียงผันผวนอ่อนค่าลงหลุดโซนแนวรบั 1.07 ดอลลาร ์(แนว
รบัส าคัญถัดไป 1.06 ดอลลาร)์ หนุนให้เงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนได้ 

ท้ังน้ี ในฝ่ัง BOE ผู้เล่นในตลาดเช่ือวา่ BOE อาจยังไม่รบีลดดอกเบ้ีย 
เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสูงและเริม่ชะลอตัวลงช้ากวา่
คาด โดยล่าสุด ผู้เล่นในตลาดคาดวา่ BOE อาจเริม่ลดดอกเบ้ียได้ใน
การประชุมเดือนมิถุนายน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาสถิติในอดีต
ต้ังแต่ปี 1997 ของทาง Bloomberg Economics ท่ีพบวา่ BOE 
มักจะเริม่ลดดอกเบ้ียในอีก 2 การประชุมถัดไป หลังมีเสียงโหวตให้
ลดดอกเบ้ียลง ซึ่งเป็นส่ิงท่ีเกิดข้ึนล่าสุด ในการประชุม BOE เดือน
มกราคมท่ีผ่านมา  



3)“To Cut or Not to Cut, that is the question for 
BOT” ในช่วงท่ีผ่านมา ตลาดการเงินไทยได้อ่อนไหวต่อความ
กังวลการปรบัเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) พอสมควร หลังมีการส่งสัญญาณจากทาง
รฐับาลท่ีต้องการให้ทาง ธปท. ปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายใน
ปีน้ี มาอย่างต่อเน่ือง และล่าสุด การปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจ
อย่างมีนัยส าคัญของทางกระทรวงการคลัง รวมถึง รายงาน
อัตราเงินเฟ้อ CPI ท่ีติดลบต่อเน่ือง จนท าให้ท้ังปีน้ี มีความเส่ียง
ท่ีอัตราเงินเฟ้อ CPI จะต่ากวา่เป้าหมาย 1%-3% ของ ธปท. ก็ย่ิง
ท าให้ ผู้เล่นในตลาดเช่ือวา่ ธปท. อาจลดดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้ใน
ปีน้ี (หากพิจารณาจากอัตราดอกเบ้ีย THOR 2 ปี)

ดังน้ัน หาก ธปท. มีการส่งสัญญาณพรอ้มใช้นโยบายการเงินท่ี
ผ่อนคลายมากขึ้น หรอื มีการปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจลง
อย่างมีนัยส าคัญ และหากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจในช่วงน้ี 
ออกมาแย่กวา่คาด ชัดเจน เช่น อัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทยใน
ไตรมาสท่ี 4 ของปีก่อนหน้า ก็จะย่ิงท าให้ผู้เล่นในตลาดเช่ือวา่ 
ธปท. จะลดดอกเบ้ียได้จรงิตามคาด และอาจลดดอกเบ้ียได้เรว็
ขึ้น จากเดิมท่ีผู้เล่นในตลาดประเมินวา่ การลดดอกเบ้ีย อาจ
เกิดข้ึนในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี โดยภาพดังกล่าว สามารถกดดัน
ให้เงินบาทผันผวนอ่อนค่าลงในระยะส้ันได้

4) “Lingering Middle East Tensions” เรามองวา่ 
สถานการณ์การสู้รบในตะวนัออกกลางท่ียังคงรอ้นแรงอยู่ จะ
เป็นปัจจยัเส่ียงท่ีอาจท าให้ ตลาดการเงินผันผวนได้พอสมควร 
โดยต้องจบัตา ผลกระทบต่อทิศทางราคาน้ามันดิบวา่จะมีโอกาส
เป็นไปตามท่ีเราได้อธิบายในบทวเิคราะห์สงครามอิสราเอล-ฮา
มาส ก่อนหน้าหรอืไม่ (ตัวแปรส าคัญ คือ อิหรา่น) นอกจากน้ี 
ยังคงต้องติดตาม ผลกระทบของสถานการณ์ความขัดแย้ง
ดังกล่าว ต่อค่าขนส่งและค่าระวางเรอื ท่ีพุ่งสูงขึ้นต่อเน่ือง 
นับต้ังแต่เกิดเหตุโจมตีของกลุ่มกบฏ Houthi ในพ้ืนท่ีทะเลแดง
ซึ่งหากสถานการณ์ดังกล่าวยังคงยืดเย้ือ ก็อาจท าให้ ค่าขนส่ง
และค่าระวางเรอืปรบัตัวขึ้น จนส่งผลให้เกิดการส่งผ่านต้นทุนค่า
ขนส่ง มายังราคาสินค้าและบรกิาร เป็นแรงกดดันเงินเฟ้อฝ่ัง
อุปทาน ซึ่งจะท าให้บรรดาธนาคารกลาง โดยเฉพาะเฟดยังไม่
สามารถส่งสัญญาณพรอ้มลดดอกเบ้ียนโยบายลงได้ นอกจากน้ี 
การปรบัตัวขึ้นของค่าขนส่งและค่าระวางเรอื ก็อาจกดดันดุล
บัญชีเดินสะพัดของไทยได้ แต่ผลกระทบอาจไม่ได้รุนแรงมาก
เหมือนในช่วง COVID หรอืช่วงสงครามรสัเซีย-ยูเครน ท่ี
ประเทศไทยขาดรายได้จากนักท่องเท่ียวต่างชาติไปมาก 

5) “Reversal in USD positionings” ข้อมูลสถานะการถือ
ครองเงินดอลลารแ์ละสกุลเงินต่างๆ สะท้อนวา่ ผู้เล่นในตลาด
ยังคงมีสถานะ Net Short เงินดอลลาร ์(Net Long สกุลเงิน
อื่นๆ โดยเฉพาะ สกุลเงินเอเชีย และ สกุลเงิน G10) แม้วา่ในช่วง
ท่ีผ่านมา จะมีการปรบัลดสถานะดังกล่าวบ้าง สอดคล้องกับการ
ทยอยแข็งค่าข้ึนของเงนิดอลลาร ์ทวา่ หากผู้เล่นในตลาดพลิก
กลับมาเป็นฝ่ัง Net Long เงินดอลลาร ์ก็จะย่ิงหนุนให้ เงิน
ดอลลารแ์ข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองได้ไม่ยาก กดดันให้เงินบาทเส่ียงผัน
ผวนอ่อนค่าลงได้ (ล่าสุด ผู้เล่นในตลาดอาจมีสถานะ Net Long 
เงินบาทเล็กน้อย)

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี
1) “Welcome to Thailand” & “Ongoing Exports 
Recovery” โดยในเดือนกุมภาพันธ์ เรามองวา่ ค่าเงินจะยังคงได้
แรงหนุนจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการท่องเท่ียว รวมถึง การฟื้ น
ตัวดีข้ึนของการส่งออกของไทย หลังเริม่เข้าสู่ช่วงวฏัจกัรขาข้ึนของ
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเซมิคอนดักเตอร ์ท่ีแม้วา่จะส่งผลดีต่อ High 
Tech. Chip ในธีม AI & Cloud computing เป็นหลัก ทวา่
อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอรแ์ละอิเล็กทรอนิกส์ของไทยก็อาจพอ
ได้รบัอานิสงส์บ้าง ขณะเดียวกัน เศรษฐกิจจนีก็ส่งสัญญาณฟื้ นตัวดี
ขึ้น โดยเฉพาะในส่วนการบรโิภคในประเทศ ซึ่งจะส่งผลดีต่อการ
ส่งออกของไทย

2) “Finally some Foreign Fund Inflows” เราประเมินวา่ 
บรรดานักลงทุนต่างชาติอาจเริม่ทยอยกลับเข้ามาลงทุนในตลาดทุน
ไทยเพ่ิมเติมได้ โดยเฉพาะในส่วนของตลาดหุ้นไทย ซึ่งล่าสุด เราเห็น
สัญญาณการกลับเข้าซื้อสุทธิหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาติ (ล่าสุด
นักลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิหุ้นไทยเกือบ +8 พันล้านบาท) และการ
ทยอยเพ่ิมสถานะ Net Long สัญญาฟิวเจอรส์ดัชนี SET50 
สอดคล้องกับการสัญญาณการกลับตัวของดัชนี SET50 และการ
เกิด Follow-Through Day เม่ือวนัท่ี 2 กุมภาพันธ์ นอกจากน้ี การ
อ่อนค่าลงของเงินบาทเข้าใกล้โซน 36 บาทต่อดอลลาร ์ก็อาจสรา้ง
แรงจูงใจให้นักลงทุนต่างชาติรอจังหวะเข้าซ้ือหุ้นไทยได้ หากมี
มุมมองเชิงบวกต่อเงนิบาท วา่ เงินบาทอาจแข็งค่าข้ึนกลับไปต่ากวา่ 
34 บาทต่อดอลลาร ์ได้ในปีน้ี 

อีกปัจจยัท่ีอาจช่วยดึงดูดแรงซื้อนักลงทุนต่างชาติได้ คือ ความ
คาดหวงัต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ หาก ธปท. ส่ง
สัญญาณพรอ้มลดดอกเบ้ียในปีน้ี ซึ่งนักลงทุนต่างชาติอาจตีความวา่ 
การลดดอกเบ้ียของ ธปท. (หากเกิดข้ึนจรงิ) ก็จะช่วยหนุนให้
เศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวดีขึ้น และส่งผลดีต่อแนวโน้มผลประกอบการของ
บรรดาบรษัิทจดทะเบียน ซึ่งตลาดหุ้นไทยก็อาจได้อานิสงส์จากการ 
Re-rating ดัชนี SET/SET50 หรอื การปรบัคาดการณ์ผลก าไร
บรษัิทจดทะเบียนท่ีดีขึ้นได้ (หรอือย่างน้อยก็ไม่ปรบัลดคาดการณ์ผล
ก าไร)

อย่างไรก็ดี ในส่วนตลาดบอนด์ มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีได้
คาดหวงัการลดดอกเบ้ียของ ธปท. ไปพอสมควรแล้ว ท าให้ บอนด์
ยีลด์ไทยอยู่ในระดับท่ีเรามองวา่ “ไม่น่าสนใจ” อีกท้ังในระยะส้ัน ยัง
ต้องระวงัแรงขายบอนด์ระยะส้ันจากนักลงทุนต่างชาติ หากเงินบาท
อ่อนค่าต่อเน่ือง ทวา่ผู้เล่นต่างชาติก็อาจทยอยเข้าซ้ือบอนด์ระยะส้ัน
ได้บ้าง เพ่ือเพ่ิมสถานะ Long THB (มองเงินบาทแข็งค่าขึ้น) เม่ือผู้
เล่นต่างชาติเห็นสัญญาณการกลับตัวมาแข็งค่าท่ีชัดเจน ซึ่งอาจต้อง
รอลุ้นท้ังรายงานข้อมูลเศรษฐกิจไทยและสหรฐัฯ ต่อไป 

3) “Post Chinese New Year Optimisms” รายงานข้อมูล
เศรษฐกิจจนีล่าสุด และการทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของทางการจนี ท าให้เรายังมีความหวงัวา่ เศรษฐกิจจนีมีแนวโน้มฟ้ืน
ตัวดีขึ้น และรายงานข้อมูลเศรษฐกิจจนีในช่วงหลังเทศกาลตรุษจนีก็
อาจจะย่ิงสะท้อนภาพดังกล่าว นอกจากน้ี หากตลาดหุ้นจนียัง
สามารถสรา้งความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนได้ โดยเฉพาะในส่วนของ
นักลงทุนต่างชาติ เรามองวา่ การกลับมาเป็นขาข้ึนครัง้ใหม่ของตลาด
หุ้นจนี ก็จะส่งผลดีต่อแนวโน้มค่าเงินหยวนจนี (CNY) ซึ่งจะช่วยหนุน
บรรดาสกุลเงินฝ่ังเอเชีย โดยเฉพาะสกุลเงินท่ีภาพเศรษฐกิจมีการ
พ่ึงพาจนีพอสมควร  อย่าง เงินบาท
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สัญญาณจาก RSI และ MACD ชี้วา่ เงินบาทมีโอกาสผันผวน
อ่อนค่าลง ส าหรบั Time Frame Weekly และ Time Frame 
Daily นอกจากน้ี หากเงินบาทผันผวนอ่อนค่าทะลุโซน 36 บาท
ต่อดอลลาร ์ได้อย่างชัดเจน ก็จะท าให้ เทรนด์การแข็งค่าของเงิน
บาทต้ังแต่เดือนตุลาคม 2023 น้ันจบลง และเทรนด์ค่าเงินบาท
ในช่วงน้ี จะกลับมาเป็นเทรนด์อ่อนค่า จนกวา่จะเห็นสัญญาณ
การกลับมาแข็งค่าท่ีชัดเจนในอนาคต อน่ึง การแข็งค่าข้ึน
ต่อเน่ืองของเงินดอลลาร ์ในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้ เราประเมินวา่ ผู้
เล่นในตลาดได้ทยอยเพ่ิมสถานะ Short THB (มองเงินบาทอ่อน
ค่า) อย่างไรก็ตาม เราประเมินวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจรอจงัหวะเงิน
บาทอ่อนค่าในการทยอยขายท าก าไรสถานะ Short THB 
ดังกล่าว หากปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทยไม่ได้เลวรา้ยลง
อย่างชัดเจน พรอ้มกับสมมติฐานของผู้เล่นในตลาดต่อการลด
ดอกเบ้ียของเฟดก็ไม่ได้เปล่ียนแปลงไปมากนัก 

ท้ังน้ี เงินบาทยังขาดปัจจัยหนุนการแข็งค่าท่ีชัดเจน ท าให้การ
กลับมาแข็งค่าก็อาจค่อยเป็นค่อยไป จนกวา่ตลาดจะรบัรูปั้จจยั
ใหม่ๆ โดยเบ้ืองต้นโซนแนวรบัแรกของเงนิบาทจะอยู่ในช่วง 
35.50 บาทต่อดอลลาร ์และมีโซน 35.20-35.30 บาทต่อดอลลาร ์
เป็นแนวรบัถัดไป จนถึงโซนแนวรบัส าคัญท่ี 35 บาทต่อดอลลาร ์

ในเชิง Valuation (ซึ่งเรายังคงใช้โมเดล REER) เราพบวา่ 
ปัจจบัุน ค่าเงินบาทแถว 35.70-35.80 บาทต่อดอลลาร ์ก็ถือวา่
อยู่ในระดับท่ี slightly undervalued ส่วนโซนแนวต้าน 36.50 
บาทต่อดอลลาร ์จะเป็นระดับท่ี undervalued พอสมควร (Z-
score เกิน -1.00) ซึ่งมักจะเป็นจดุกลับตัว/พลิกกลับมาแข็งค่า
ขึ้นได้ในระยะส้ัน จนกวา่จะมีปัจจยัใหม่ๆ เข้ามาเปล่ียนแปลง 
ดังน้ัน แม้เราประเมินวา่ เงินบาทมีโอกาสผันผวนออ่นค่าลงได้
บ้าง แต่เรามองวา่ กลยุทธ์ “Sell on Rally” รอทยอยขายเงิน
ดอลลาร ์หรอื เพ่ิมสถานะ Long THB ในจังหวะเงินบาทผัน
ผวนอ่อนค่า ก็ยังมีความน่าสนใจ

อน่ึง จากการใช้ Monte Carlo Simulation (1,000 ครัง้) 
เพ่ือให้สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เรา
พบวา่ ค่าเงินบาทอาจอยู่ท่ีระดับ 35.55+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์
ณ ส้ินเดือนกุมภาพันธ์ ได้ อย่างไรก็ตาม เราอยากเน้นย้าวา่ 
Monte Carlo Simulation น้ีจะสะท้อนการเคล่ือนไหวของเงิน
บาท ผ่านปัจจยั Seasonality เป็นหลัก ท าให้อาจได้ผลท่ี
แตกต่างจาก Discretionary view หากมีปัจจยัอื่นๆ เข้ามา
กระทบ

Open Trade Ideas

1) Long ILB (Old): Trade Idea น้ี เป็นส่ิงท่ีเรารอมาสักระยะนึง 
ซึ่งจากรายงานอัตราเงินเฟ้อ CPI ของไทยล่าสุด ท่ีเราเริม่เห็น
สัญญาณท่ีโมเมนตัม (%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อกลับมาเป็นบวก
มากขึ้น และหากโมเมนตัมอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย +0.15%m/m เป็น
อย่างน้อย ก็จะเห็นการปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองของอตัราเงินเฟอ้ และ
อัตราเงินเฟ้อเดือนมกราคมท่ี -1.11% ก็จะเป็นจดุต่าสุดของปีน้ี เปิด
โอกาสในการเข้าซื้อ Inflation-Linked Bond (ILB)

นอกจากน้ี เราประเมินวา่ ไม่วา่ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จะ
ตัดสินใจอย่างไรต่อดอกเบี้ยนโยบาย (คง หรอื ลด) ก็จะส่งผลดีต่อ
ราคา ILB โดยหาก ธปท. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย แสดงวา่ 
แนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มดีขึ้น ซึ่งแปลวา่ 
มุมมองอัตราเงินเฟ้อทยอยสูงขึ้นของเราน้ันถูกต้อง ในขณะท่ี หาก 
ธปท. ลดดอกเบ้ีย 2 ครัง้ ตามท่ีผู้เล่นในตลาดคาดหวงั และได้ 
priced-in ไปในบอนด์ยีลด์ระยะส้ัน-กลาง ไปพอสมควรแล้ว ก็อาจ
ย่ิงช่วยหนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจและท าให้ อัตราเงินเฟ้อมี
แนวโน้มสูงขึ้นในท่ีสุด และท่ีน่าสนใจ คือ ปรมิาณบอนด์ (Supply) 
ของ ILB รุน่ปัจจบัุนก็มีอยู่อย่างจ ากัด ท าให้การถือครอง ILB ก็ยังมี
ความน่าสนใจอยู่ โดยเฉพาะในช่วงน้ีท่ี บอนด์ยีลด์อายุใกล้เคียงกันมี
ยีลด์ท่ีไม่น่าดึงดูดใจและต่ากวา่ยีลด์ของ ILB ราว -30bps

ท้ังน้ี ความเส่ียงของ Trade Idea น้ี คือ แนวโน้มราคาพลังงาน ท่ี
หากปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง เช่น ราคาน้ามันดิบ WTI ลดลงต่ากวา่แนว
รบั 70 ดอลลารต่์อบารเ์รล ก็อาจท าให้โมเมนตัมรายเดือนของอัตรา
เงินเฟ้อเส่ียงติดลบ กดดันราคา ILB ได้บ้าง

2) Long JPY (Waiting): Entry 148.50 Stop Loss 149.50 
เราพลาดจงัหวะ Take Profits ท่ีดีไป ในช่วงก่อนรบัรูร้ายงาน 
Nonfarm Payrolls เดือนมกราคม ท าให้ เรายังคงรอจงัหวะ
กลับมาเปิดสถานะ Long JPY อีกครัง้ เน่ืองจากปัจจยัพ้ืนฐานของ
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นน้ันยังคงดีอยู่ และเราคงมุมมองเดิมวา่ ธนาคาร
กลางญ่ีปุ่น (BOJ) จะสามารถขึ้นดอกเบ้ียนโยบายได้ในปีน้ี แม้วา่จะ
น้อยกวา่ท่ีตลาดก าลังคาดการณ์ก็ตาม กอปรกับในเชิง Valuation 
ค่าเงินเยนญ่ีปุ่น ถือวา่ “Undervalued” ไปมากในโซนราคาปัจจบัุน 
ท าให้หากมุมมองของเราถูกต้อง ท้ังแนวโน้มการอ่อนค่าของเงนิ
ดอลลาร ์รวมถึงการปรบัใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้นของ 
BOJ ก็จะท าให้ Long JPY มี Reward:Risk ท่ีน่าสนใจและไม่น้อย
กวา่ 2:1 อน่ึง เราเริม่เห็นสัญญาณการกลับตัวแข็งค่าข้ึนของเงินเยน
ญ่ีปุ่น (RSI Bearish Divergence) ท าให้เรารอจงัหวะและการ
ยืนยันจากอินดิเคเตอรอ์ื่นๆ เพ่ือกลับมา Long JPY อีกครัง้ (รอบน้ี 
เราปรบักรอบ stop loss กวา้งขึ้น เพ่ือให้สอดคล้องกับสภาวะความ
ผันผวนในปัจจบัุนท่ีอยู่ในระดับสูง)

อน่ึง หากเงินเยนญ่ีปุ่น อ่อนค่ามากกวา่ stop loss สู่ระดับ 150-151 
เยนต่อดอลลาร ์อีกครัง้ เรามองวา่ ระดับดังกล่าวเป็นระดับท่ี 
Extremely Undervalued ซึ่งจะเปิดโอกาสให้ Long JPY เป็น 
trade idea ท่ีน่าสนใจอย่างมาก (Go Long No matter what!)



3) Long THB (Waiting): Entry TBD Stop Loss TBD 
แม้วา่ เราคงมุมมองเชิงบวกต่อเงนิบาท โดยเรายังคงให้เป้าส้ินปี
น้ีท่ี 33-33.50 บาทต่อดอลลาร์ (ปรบัขึ้นเล็กน้อย จากประมาณ
การ ณ ส้ินไตรมาส 3 ของปี 2023) แต่ในระยะส้ัน เงินบาทยัง
เส่ียงผันผวนอ่อนค่า จากความไม่แน่นอนของทิศทางนโยบาย
การเงินของไทย รวมถึงความกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ ท่ีอาจ
กดดันตลาดหุ้นไทยได้บ้าง นอกจากน้ี ในเชิงเทคนิคัล เรายังไม่
เห็นสัญญาณการกลับตัวท่ีชัดเจนของเงินบาท ทวา่ ในเชิง 
Valuation น้ัน เราประเมินวา่ เงินบาทแถวโซน 36.50-37.00 
บาทต่อดอลลาร ์ถือวา่ เป็นโซนท่ีอ่อนค่า หรอื Undervalued 
พอสมควร 

อน่ึง เราจะจบัตาอย่างใกล้ชิด วา่ เงินบาทจะสามารถอ่อนค่าทะลุ
โซน 36.00 บาทต่อดอลลาร ์ได้ชัดเจนหรอืไม่ เพราะการอ่อนค่า
ทะลุโซนดังกล่าว ก็จะเป็นการปิดฉากเทรนด์แข็งค่าของเงินบาท
ต้ังแต่ เดือนตุลาคมปีก่อนหน้า และเปิดโอกาสการอ่อนค่า
ทดสอบโซนแนวต้าน 36.50-37.00 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งเราจะหา
จงัหวะเพ่ิมสถานะ Long THB อีกครัง้

ในกรณีท่ี เงินบาทไม่ได้อ่อนค่าทะลุโซน 36.00 บาทต่อดอลลาร ์
เราก็จะรอหาจงัหวะทยอยเพ่ิมสถานะ Long THB ในระยะส้ัน
เช่นกัน แต่อาจต้องมี stop loss ท่ีแคบลง เพ่ือให้สอดคล้องกับ
เป้าระยะส้ัน เช่น โซนแนวต้าน 35.30 หรอื 35.00 บาทต่อ
ดอลลาร ์(เน้นต้องมีโอกาสได้ Reward:Risk ท่ี 2:1 ขึ้นไป) 

*ส าหรบั Entry ILB283A จะเป็นเพียง Quoted Yield บนหน้า
เวปไซต์ ThaiBMA เพ่ือเปรยีบเทียบให้เห็นระดับยีลด์และความ
น่าสนใจ

Closed Trade Ideas

1) Long THB: Entry 35.60 Stop Loss 35.50 
เน่ืองจากเราได้ Call Short-term Peak เงินบาทในวนัท่ี 26 
มกราคม พรอ้มกับ เปิดสถานะ Long THB ไป จากสัญญาณเชิงเทค
นิคัลท่ีเกิดข้ึน เช่น Shooting Star ทวา่ เงินบาทได้พลิกกลับมาอ่อน
ค่าเรว็และแรง หลังยอดการจา้งงานสหรฐัฯ ออกมาดีกวา่คาดไปมาก 
จนท าให้เราตัดสินใจ Take Profit ณ วนัท่ี 2 กุมภาพันธ์ ทันที

2) Long JPY: Entry 148.50 Stop Loss 149.50 
เราพลาดจงัหวะ Take Profits ไปในช่วงก่อนรบัรูย้อดการจา้งงาน
สหรฐัฯ ท าให้ เม่ือทิศทางเงินดอลลารก์ลับมาเป็นฝ่ังแข็งค่าข้ึนอย่าง
รวดเรว็ เราจงึตัดสินใจ Take Profit เพ่ือปิดความเส่ียงการขาดทุน 
ในวนัท่ี 2 กุมภาพันธ์ เช่นกัน 

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไปด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ีย
เฟดและธนาคารกลางอื่นๆ ซึ่งต้องจบัตาผลกระทบต่อทิศทางเงนิ
ดอลลารแ์ละราคาทองค า

2) ความเห็นท่ีขัดแย้งกันระหวา่งรฐับาลไทยกับธนาคารแห่งประเทศ
ไทยในประเด็นการด าเนินนโยบายการเงิน ท่ีอาจท าให้ตลาดการเงิน
ไทยผันผวนได้

3) ความเส่ียงเศรษฐกิจยุโรป และจนี ท่ีอาจชะลอตัวลงมากกวา่คาด

4) สถานการณ์ความตึงเครยีดในตะวนัออกกลาง ท่ีอาจทวคีวาม
รุนแรงและบานปลายมากขึ้น (จบัตาผลกระทบต่อค่าขนส่ง ค่าระวาง
เรอื และราคาน้ามันดิบ)

และ

5) สถานการณ์สงครามรสัเซีย-ยูเครน

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

Reward/Risk

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.65%

Long JPY 148.50 149.50 148.40 0.1 146.50

Long THB TBD TBD 35.65

Closed Trades Entry Stop Loss
Closed 

Level
Reward/Risk

Level for 2x 

Reward/Risk
Notes

Long THB 37.00 37.50 34.50 5.0 36.00

Long JPY 150.00 153.00 144.00 2.0 144.00

Long THB 35.60 35.90 35.50 0.3 35.00 Close on NFP day (Feb 2 2024)

Long JPY 148.50 149.50 148.00 0.5 146.50 Close on NFP day (Feb 2 2024)



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

และ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ 

โดยระดับของสินทรพัย์ดังกล่าว 
ยังคงสะท้อนวา่ เงนิบาทก็อาจยัง
แกวง่ตัวแถวโซน 35.50 บาทต่อ

ดอลลาร ์จนกวา่จะมีการเคล่ือนไหวท่ี
ชัดเจน

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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หากเราใช้ปัจจยั Seasonality มาประเมินแนวโน้มค่าเงนิบาทใหม่ เราพบวา่ เงนิบาท
มีโอกาสแข็งค่าขึ้นแตะระดับ 35.20+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์ได้ ณ ส้ินปี 2024 

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

Now THB is moving 
near 35.65

แนวโน้มค่าเงนิบาท จากปัจจยั Seasonality ท่ีได้ประเมินไว ้ณ ตอนต้นปี 2024

Forecasts
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การออ่นค่าลงของเงนิบาทในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้เราประเมินแนวโน้มค่าเงนิบาทใหม่ 
แต่ยังคงมองวา่ เงนิบาทจะมีแนวโน้มทยอยแข็งค่าแตะระดับ 33.00 บาทต่อดอลลาร ์

ณ ส้ินปี 2024

ความเส่ียง ต่อ มุมมองเงนิบาทล่าสุด ของเรา คือ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอลงแบบ 
Soft Landing เหมือนปี 1995 และธนาคารแห่งประเทศไทยอาจลดดอกเบี้ยลงราว 2 
ครัง้ ตามท่ีตลาดประเมินไว…้อาจเห็นเงนิบาทส้ินปี 34.50-35.00 บาทต่อดอลลาร์

#months after 1st Fed’s rate cut

ในปี 1995 เงนิดอลลาร ์“แข็งค่า” ขึ้น แม้
เฟดจะทยอยลดดอกเบี้ยก็ตาม

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets



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

เงินท้องถ่ิน (Local Currency)

Source: TradingView as of 6 February 2024

เราจะรอจบัตาโซนแนวต้าน 36.00 บาทต่อดอลลาร ์(โซนถัดไป 36.50) เพ่ือหาจงัหวะเริม่สถานะ 
Long THB อีกครัง้ โดยอาจมีเป้าระยะส้ันต่ากวา่ 35.30 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
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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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