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ในเดือนกุมภาพันธ์ท่ีผ่านมา มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีเชื่อวา่ 
เฟดจะไมร่บีลดดอกเบี้ยและอาจลดดอกเบี้ยราว 3 ครัง้ ตาม 
Dot Plot ล่าสุด ได้หนุนให้เงนิดอลลารท์ยอยแข็งค่าขึ้น ทวา่
ภาวะเปิดรบัความเส่ียง (Risk-On) ของตลาดการเงนิสหรฐัฯ 
และตลาดการเงนิยุโรปท่ีช่วยหนุนสกุลเงนิฝ่ังยุโรป (EUR, 
GBP) ได้ช่วยจ ากัดการแข็งค่าของเงนิดอลลาร์

Source: Bloomberg as of 1 March 2024
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Dollar Index 104.09 -0.1 0.2 1.0 -0.4 2.7

EUR 1.082 0.1 -0.0 -0.5 1.4 -2.0 

GBP 1.264 0.1 -0.3 -0.8 5.1 -0.7 

JPY 150.42 -0.3 0.1 -2.7 -9.5 -6.2 

AUD 0.651 0.1 -0.9 -1.0 -3.8 -4.5 

CNY 7.20 -0.1 -0.0 -0.3 -4.6 -1.4 

KRW 1,335.1 -0.3 -0.3 -0.2 -1.5 -3.3 

TWD 31.61 -0.0 -0.2 -0.9 -3.3 -3.3 

INR 82.91 0.0 0.0 0.1 -0.5 0.4

IDR 15,704 0.1 -0.7 0.4 -3.0 -1.9 

THB 35.89 0.0 0.2 -1.6 -3.3 -4.6 

SGD 1.346 -0.1 -0.2 -0.7 -0.3 -1.9 



ในเดือนก่อนหน้า เงินบาทได้ผันผวนออ่นค่าลงและแกวง่ตัวใน
กรอบ 35.18-36.21 บาทต่อดอลลาร ์ตามท่ีเราประเมินไว ้(เรา
ประเมินกรอบ 35.00-36.50 บาทต่อดอลลาร)์ หลังรายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่วนใหญ่ออกมาดีกวา่คาด ท าให้ธีม US 
Exceptionalism & Delayed Fed’s rate cuts ยังคง
ด าเนินต่อไปและช่วยหนุนให้เงินดอลลารแ์ข็งค่าข้ึน ทวา่ การแข็ง
ค่าของเงินดอลลารก็์ถูกลดทอนลงบ้าง จากภาวะเปิดรบัความ
เส่ียง (Risk-On) ของตลาดการเงิน โดยเฉพาะในฝ่ังตลาดหุ้น
สหรฐัฯ ตามการปรบัตัวขึ้นแรงของบรรดาหุ้นในธีม AI ท่ีได้
ทยอยประกาศผลประกอบการและแนวโน้มผลก าไรท่ีสดใส ท้ังน้ี 
จงัหวะการรบีาวด์ขึ้นบ้างของราคาทองค าก็เป็นอีกปัจจยัท่ีช่วย
หนุนให้เงินบาทไม่ได้อ่อนค่าไปถึงกรอบด้านบนท่ีเราประเมินไว้

ในส่วนของปัจจยัภายในประเทศ แม้วา่ เงินบาทจะยังได้รบั
อานิสงส์จากการท่องเท่ียวและการส่งออกท่ีฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง 
ทวา่ ความกังวลต่อแนวโน้มเฟดอาจไม่รบีลดดอกเบ้ียอย่างท่ี
ตลาดเคยคาดหวงั ความกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยและ
ความเห็นท่ีขัดแย้งระหวา่งรฐับาลกับธนาคารแห่งประเทศไทย
(ธปท.) ต่อการด าเนินนโยบายการเงินของ ธปท. ก็ส่งผลให้ 
ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติต่างมีความผันผวนพอสมควร โดย
นักลงทุนต่างชาติได้ขายสินทรพัย์ไทยกวา่ -1.6 หมื่นล้านบาท
(ซื้อสุทธิหุ้น +2.9 พันล้านบาท และขายสุทธิบอนด์ ซึ่งรวมยอด
บอนด์ครบก าหนดราว -1.8 หมื่นล้านบาท)

และนอกเหนือจากปัจจยัข้างต้น เงินบาทก็มีจงัหวะผันผวนไป
ตามทิศทางสกุลเงินฝ่ังเอเชีย โดยเฉพาะ เงินหยวนจนี (CNY) 
ท่ีมีจงัหวะผันผวนไปตามมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้ม
การฟื้ นตัวเศรษฐกิจจนีและแนวโน้มตลาดหุ้นจนี/ฮอ่งกง และ
เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ท่ีแม้จะอ่อนค่าลงบ้าง ตามการปรบัตัวขึ้น
ของเงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ แต่เงินเยนญ่ีปุ่น
(JPY) ก็ไม่ได้อ่อนค่าไปมากนัก จากการทยอยส่งสัญญาณ
พรอ้มเข้าดูแลเสถียรภาพของเงินเยนจากทางการญ่ีปุ่นและ
ภาพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท่ียังท าให้ผู้เล่นในตลาดคงเช่ือวา่ 
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) จะสามารถทยอยขึ้นดอกเบ้ียได้ในปี
น้ี โดยเงินเยนญ่ีปุ่นก็มีจงัหวะอ่อนค่าลงแตะจดุต่าสุดในปีน้ี เมื่อ
เทียบกับเงินบาท ในช่วงปลายเดือนพอดี ท าให้โฟลวธ์ุรกรรมซื้อ
เงินเยนญ่ีปุ่น และโฟลวธ์ุรกรรมซื้อเงินดอลลารใ์นช่วงปลาย
เดือน ได้ชะลอการแข็งค่าของเงนิบาท ท าให้เงินบาทยังไม่
สามารถแข็งค่าทะลุแนวรบั 35.70 บาทต่อดอลลาร ์ไปได้ 

ท้ังน้ี ในระหวา่งเดือนกมุภาพันธ์ เราได้ call Short-term 
Peak เงินบาทแถว 36.25/36.50 บาทต่อดอลลาร ์เม่ือวนัท่ี 16 
กุมภาพันธ์ พรอ้มมองวา่ ผู้เล่นในตลาดสามารถทยอย Sell on 
Rally USDTHB ได้ โดยสถานะของ Trade Ideas สามารถดูได้
ในส่วน Open Trade Ideas (ในระหวา่งเดือน เราอาจปรบั
มุมมองได้เสมอ ซึ่งสามารถติดตามการปรบัมุมมองระยะส้ันของ
เรา ผ่าน FX Sales ของธนาคารกรุงไทย หรอืทาง Daily 
Markets Update บน Line Official ของเรา 
@ktbglobalmarkets และสามารถติดต่อ FX Sales เพ่ือ
ขอรบั Monthly Economic & Markets Outlook 
presentation ได้เช่นกัน)

ส าหรบัเดือนมีนาคม เรามองวา่ เงินบาทยังมีแนวโน้มแกวง่ตัว 
Sideways Down ในกรอบ 35.30-36.25 บาทต่อดอลลาร์ หลัง
ปัจจัยกดดันฝั่ งอ่อนค่าได้ทยอยแผ่วลง ทวา่เงินบาทก็ยังขาดปัจจัย
หนุนการแข็งค่าท่ีชัดเจน

เรามองวา่ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ อาจปรบัตัวขึ้น
ต่อได้จ ากัด หลังมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มการลด
ดอกเบ้ียของเฟด ได้กลับมาสอดคล้องกับ Dot Plot ล่าสุด ในการ
ประชุมเฟดเดือนธันวาคมท่ีผ่านมา อย่างไรก็ดี เน่ืองจากเราเขียนบท
วเิคราะห์น้ี ก่อนรบัรูร้ายงานข้อมูลการจา้งงานสหรฐัฯ เดือน
กุมภาพันธ์ เรายอมรบัวา่ มุมมองของเราอาจผิดพลาดไปได้ท้ัง 
ทิศทาง และ โซนแนวต้านของเงินบาท หากรายงานข้อมูล
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ออกมาดีกวา่คาดชัดเจน จนท าให้ ผู้เล่นใน
ตลาดเริม่กังวลวา่ การลดดอกเบ้ียของเฟดอาจถูกเล่ือนไปช่วงครึ่ง
หลังของปีน้ี (ไตรมาส 3 เป็นต้นไป) หรอื เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้น้อย
กวา่คาด (ต้องจบัตา Dot Plot ใหม่ในการประชุมเดือนมีนาคม อย่าง
ใกล้ชิด) ซึ่งการปรบัเปล่ียนมุมมองดังกลาวของผู้เล่นในตลาดอาจ
หนุนให้เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวขึ้นต่อ 
กดดันท้ังราคาทองค าและเงินบาทได้พอสมควร 

และนอกเหนือจากแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของเฟด เรายังคงมองวา่
ทิศทางของนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางหลักเทียบ
กับเฟด จะยังคงเป็นปัจจยัหลักท่ีจะขับเคล่ือนตลาดการเงินในระยะ
ส้ัน โดยต้องจบัตารายงานข้อมูลเศรษฐกิจจากฝ่ังยุโรปและญ่ีปุ่น
อย่างใกล้ชิด เพ่ือประเมินจงัหวะในการปรบันโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE), ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และ
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) หากผู้เล่นในตลาดยังไม่ได้ปรบัเปล่ียน
มุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของบรรดาธนาคารกลางหลัก
อย่างชัดเจน เราคาดวา่ สกุลเงินหลัก ท้ัง เงินปอนด์อังกฤษ (GBP), 
เงินยูโร (EUR) และเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ก็อาจมีแนวโน้มทรงตัว
ใกล้เคียงระดับเดิม แต่อาจแข็งค่าข้ึนได้ หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
ในภูมิภาคดังกล่าวทยอยออกมาดีขึ้น ไม่ต่างจากฝ่ังสหรฐัฯ และ
บรรยากาศในตลาดการเงินยังคงเปิดรบัความเส่ียงต่อ

นอกจากน้ี ส าหรบัปัจจยัภายนอก เรามองวา่ แม้ผู้เล่นในตลาดจะไม่
มั่นใจต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี แต่เราคงย้ามุมมอง
เดิมวา่ เศรษฐกิจจนีได้ผ่านจดุต่าสุดไปแล้วและก าลังทยอยฟื้ นตัวดี
ข้ึน ซึ่งการประกาศเป้าอัตราการเติบโตเศรษฐกิจและแผนการกระตุ้น
เศรษฐกิจล่าสุดของทางการจนี ก็สะท้อนถึงความมุ่งมั่นของทางการ
จนีท่ีพรอ้มเข้าช่วยเหลือให้เศรษฐกิจให้บรรลุเป้าหมายได้ แต่ทางการ
จนีก็ไม่ได้คาดหวงัให้เศรษฐกิจจนีกลับมาโตอย่างรวดเรว็เหมือนใน
อดีต ท าให้ ท้ัง Upside และ Downside risk ของเศรษฐกิจจนีและ
ค่าเงินหยวน (CNY) น้ันจ ากัด และหากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจจนี
สะท้อนภาพการฟื้ นตัวดีขึ้น ตามคาดก็จะเป็นปัจจยัท่ีช่วยหนุนการฟื้ น
ตัวของเศรษฐกิจไทยได้เช่นกัน

อย่างไรก็ดี เรากังวลวา่ปัจจยัในประเทศอาจกดดันให้เงินบาทผันผวน
อ่อนค่า โดยเฉพาะหากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจในเดือนมีนาคมยังไม่
สดใส ท าให้ในช่วงปลายเดือนมีนาคม ก่อนท่ีจะถึงการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในวนัท่ี 10 เมษายน เราอาจ
เห็นแรงกดดันอีกระลอกจากฝ่ังรฐับาลท่ีต้องการให้ กนง. ปรบัลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลงได้ ซึ่งหาก กนง. ตัดสินใจลดดอกเบ้ียลง
จรงิ ก่อนท่ีเฟดจะเริม่ลดดอกเบ้ีย ก็อาจเป็นปัจจยัท่ีกดดันให้เงินบาท
ผันผวนอ่อนค่าลงได้พอสมควร โดยเฉพาะในช่วงเดือนเมษายน ท่ีจะมี
โฟลวธ์ุรกรรมจา่ยเงินปันผลเกือบ 3 หมื่นล้านบาท

ส่วนปัจจยัอื่นๆ ท่ีต้องจบัตา จะเป็นทิศทางราคาทองค า ท่ีอาจ
เคล่ือนไหวผันผวนสูงขึ้น หลังราคาทองค าได้ปรบัตัวขึ้นทะลุโซนแนว
ต้าน เปิดโอกาสให้ผู้เล่นในตลาดทยอยขายท าก าไร และเส่ียงปรบัฐาน
ได้พอสมควร หากมีปัจจยักดดันเข้ามา



ในเชิงกลยุทธ์ เน่ืองจากเรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้ม
ค่าเงินบาท (มองเงินบาททยอยแข็งค่าข้ึน) ท าให้เราคง
ค าแนะน า “SELL on RALLY” โดยผู้เล่นในตลาดควรอาศัย
จังหวะท่ีเงินบาทผันผวนออ่นค่าในการทยอยสะสมสถานะ Long 
THB (มองเงินบาทแข็งค่า) หรอืปิดความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียนส าหรบัผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้ส่งออก โดยจาก
การประเมิน Valuation ของเงินบาท เราพบวา่การอ่อนค่า
ต้ังแต่ โซน 36.50 บาทต่อดอลลาร ์อาจเป็นการอ่อนค่าเกิน
ปัจจยัพ้ืนฐานของเงินบาทพอสมควร หรอื เรยีกได้วา่ ค่าเงิน
บาทน้ัน “Undervalued” ไปมาก

อย่างไรก็ดี ไม่วา่มุมมองของเราจะถูกหรอืผิด เรามองวา่ ค่าเงิน
บาทได้อยู่ในช่วงผันผวนสูงกวา่ปกติ ท าให้เรายังคงแนะน าวา่ ผู้
เล่นในตลาดก็ควรใช้กลยุทธ์ Options หรอื Local Currency 
เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการปิดความเส่ียง

Fundamental Perspectives

ปัจจัยหนุนฝั่ งแข็งค่า/ชะลอการออ่นค่าในระยะส้ันน้ี
1) “Fading US Exceptionalism & Unchanged March 
Dot Plot” โดยสัญญาณข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วงหลัง 
ได้สะท้อนวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจมีความเปราะบางอยู่ในบาง
ภาคส่วน โดยเฉพาะในฝ่ังการจา้งงานท่ีเรายังเห็นสัญญาณการ
ชะลอลงต่อเน่ือง และยังเห็นความไม่สอดคล้องกันของรายงาน
ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) 
กับยอดการจา้งงานจาก Household Survey ท่ีแม้วา่อาจจะมา
จากการจา้งงานในส่วน Gig economy แต่การจา้งงานดังกล่าว 
ก็เส่ียงต่อการปรบัเปล่ียนได้เรว็ หากสภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลง
มากขึ้น นอกจากน้ี เรายังเห็นสัญญาณความเปราะบางจากภาระ
หน้ีสินของครวัเรอืนสหรฐัฯ ท่ีสูงขึ้น จนล่าสุด สัดส่วนหน้ีบัตร
เครดิตและหน้ีรถยนต์ท่ีมีการผิดนัดช าระหน้ีเกิน 90 วนั เพ่ิม
สูงขึ้นต่อเน่ือง จากรายงาน Household Debt and Credit 
ไตรมาสท่ี 4 ปี 2023 โดยเฟด สาขานิวยอรก์ในเดือนกุมภาพันธ์ 
กอปรกับมุมมองของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟดส่วนใหญ่ โดยเฉพาะ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) 12 ท่าน ต่างก็มี
มุมมองในเชิง Neutral หรอื Dovish ต่อนโยบายการเงินของ
เฟด สอดคล้องกับ การวเิคราะห์ถ้อยแถลงของบรรดาเจา้หน้าท่ี
เฟดของทาง Bloomberg Economics ด้วย NLP machine 
learning model ก็พบวา่เฟดมีมุมมองท่ี Neutral มากขึ้น ท า
ให้เรามองวา่ Dot Plot ใหม่ในการประชุมเดือนมีนาคมน้ัน ก็
อาจยังไม่ได้แตกต่างจาก Dot Plot ก่อนหน้า และยังสะท้อนวา่ 
เฟดอาจลดดอกเบี้ยได้ 3 ครัง้ ในปีน้ี และ ราว 4 ครัง้ ในปีหน้า
ซึ่งเป็นส่ิงท่ีผู้เล่นในตลาดได้ทยอยรบัรูไ้ปมากแล้ว (Fully 
priced-in) ท าให้ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ อาจไม่ได้
ปรบัตัวขึ้นต่อและอาจแกวง่ตัว sideways ท้ังน้ี หากรายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาแย่กวา่คาดมากขึ้น ก็อาจท าให้ผู้
เล่นในตลาดทยอยกลับมาเช่ือวา่ เฟดมีโอกาสลดดอกเบ้ียได้
มากกวา่ 3 ครัง้ในปีน้ี หรอื อาจจะลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ 4 ครัง้
ในปีหน้า ซึ่งภาพดังกล่าวก็สามารถกดดันให้ เงินดอลลาร ์และ
บอนด์ยีลด์สหรฐัฯ ย่อตัวลงได้บ้าง

2) “You can’t hurry rate cuts” (for Other major central 
banks) โดยรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ รวมถึงอัตราเงินเฟ้อ ของ
บรรดาประเทศเศรษฐกิจหลัก ท้ัง อังกฤษ ยูโรโซน และญ่ีปุ่น ในช่วง
หลังท่ีเริม่ส่งสัญญาณฟื้ นตัวดีข้ึนบ้าง ก็อาจท าให้ ผู้เล่นในตลาด
ยังคงมองวา่ BOE และ ECB อาจยังไม่รบีลดดอกเบ้ีย (ท้ังน้ี ต้องจบั
ตาผลการประชุม ECB ซึ่งจะมาหลังบทวเิคราะห์น้ี) โดยมุมมองของผู้
เล่นในตลาดล่าสุดต่างมองวา่ กวา่ BOE และ ECB จะเริม่ลดดอกเบ้ีย 
ก็น่าจะเป็นช่วงเดือนมิถุนายน เป็นต้นไป ซึ่งไม่ต่างกับจงัหวะการลด
ดอกเบ้ียของเฟดท่ีตลาดคาดหวงั ท าให้เงินปอนด์อังกฤษ (GBP) 
และเงินยูโร (EUR) ไม่ได้อ่อนค่าลงต่อ ส่วนทางฝ่ัง BOJ ผู้เล่นใน
ตลาดต่างประเมินวา่ BOJ อาจทยอยขึ้นดอกเบ้ียได้ในช่วงไตรมาส 2 
(ต้องรอลุ้น ผลการเจรจาต่อรองค่าจา้ง หรอื Shunto) และ BOJ ก็
มีโอกาสทยอยข้ึนดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้เป็นอย่างน้อยในปีน้ี ซึ่ง
มุมมองดังกล่าวก็ช่วยลดแรงกดดันฝ่ังออ่นค่าต่อเงนิเยนญ่ีปุ่น 
(JPY) นอกจากน้ี หากการประชุม BOJ ในวนัท่ี 19 มีนาคม มีการส่ง
สัญญาณพรอ้มทยอยปรบันโยบายการเงินให้เข้มงวดมากขึ้น เช่น 
อาจมีการทยอยยกเลิก Yields Curve Control หลังแรงกดดันต่อ
บอนด์ยีลด์ญ่ีปุ่น จากบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ ได้แผ่วลงไปพอสมควร ส่วน
ภาพเศรษฐกิจญ่ีปุ่นก็ยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง ก็อาจท าให้ เงิน
เยนญ่ีปุ่นสามารถทยอยแข็งค่าข้ึนได้ไม่ยาก (อน่ึง เรามองวา่ โอกาส
เกิดภาพดังกล่าวยังน้อยอยู่ เพราะ BOJ อาจอยากรอผลการเจรจา
ต่อรองค่าจา้ง และรอประเมินภาพเศรษฐกิจเพ่ิมเติม)

3) “Don’t Underestimate China’s recovery” แม้วา่ในขณะท่ี
เราก าลังท าบทวเิคราะห์น้ีอยู่น้ัน ผู้เล่นในตลาดและนักวเิคราะห์ส่วน
ใหญ่ต่างยังคงไม่ม่ันใจต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี แต่
เราประเมินวา่ การทยอยส่งสัญญาณพรอ้มสนับสนุนการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจของทางการจนี จะช่วยให้รายงานข้อมูลเศรษฐกิจจนีใน
ระยะถัดไป ทยอยดีขึ้น ซึ่งหากเศรษฐกิจจนีฟื้ นตัวได้ดีขึ้น ตามท่ีเรา
ประเมินไว ้ก็จะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจฝ่ังเอเชียท่ีพ่ึงพาจนีพอสมควร 
อย่าง เศรษฐกิจไทย 

อย่างไรก็ตาม เรายอมรบัวา่ มาตรการต่างๆ ของทางการจนี ท่ี
ประกาศออกมาอาจไม่ได้สะท้อนการกระตุ้นเศรษฐกิจขนานใหญ่ 
(Bazooka Stimulus) อย่างท่ีตลาดคาดหวงั อีกท้ังเป้าอัตราการ
เติบโต +5% ในปีน้ี และเป้าหมายทางเศรษฐกิจอื่นๆ ก็ไม่ได้สรา้ง
ความต่ืนเต้นให้กับผู้เล่นในตลาด (ผู้เล่นในตลาดมองวา่ อาจเป็นไปได้
ยากท่ีเศรษฐกิจจนีจะขยายตัวได้ดีตามเป้า หากทางการจนีไม่กระตุ้น
เศรษฐกิจครัง้ใหญ่) ท าให้ตลาดทุนจนีอาจยังเผชิญความผันผวนอยู่ 
โดยนักลงทุนต่างชาติอาจยังเป็นฝ่ังทยอยขายท าก าไรการปรบัตัวขึ้น
ของตลาดหุ้นในช่วงท่ีผ่านมา กดดันให้เงินหยวนจนี (CNY) มีโอกาส
ผันผวนอ่อนค่าได้ เช่นเดียวกันกับกรณีท่ีทางธนาคารกลางจนี 
(PBOC) อาจใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น ก็อาจกดดันให้
เงินหยวนจนีอ่อนค่าได้เช่นกัน แต่จากการติดตามค่าเงินหยวนจนี
ในช่วงท่ีผ่านมา เราพบวา่ ทางการจนีได้พยายามลดการอ่อนค่าของ
เงินหยวนจนีพอสมควร ท าให้การอ่อนค่าของเงินหยวนจนีจะเป็นไป
อย่างจ ากัด แต่ก็อาจยังไม่สามารถเห็นการกลับมาแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง
อย่างชัดเจนได้ จนกวา่ ผู้เล่นในตลาดจะมีความเช่ือมั่นในแนวโน้ม
เศรษฐกิจจนีและตลาดทุนจนีอย่างชัดเจน 



4)“Not Bad Fundamental for Thailand & Strong-
bias seasonality for THB” ส าหรบัเดือนมีนาคม เรายังคง
คาดหวงัการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของท้ังการท่องเท่ียว (แม้วา่จะเริม่
เข้าสู่ช่วง Low season) และการส่งออก ท่ียังพอได้แรงหนุน
จากวฏัจกัรขาขึ้นของสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเซมิคอนดักเตอร ์
รวมถึงการส่งออกสินค้าเกษตรและอาหารท่ียังขยายตัวได้ดีและ
เป็นท่ีต้องการของตลาดโลก  อีกท้ัง เรายังคงประเมินวา่ 
เศรษฐกิจจนียังมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้น สอดคล้องกับ จ านวน
นักท่องเท่ียวจนีท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และการส่งออกสินค้าไปจนีท่ี
ขยายตัวต่อเน่ือง 2 เดือน ติดต่อกัน ในช่วงท่ีผ่านมา

5) “Less Foreign Fund Outflows” เราประเมินวา่ การปรบั
ฐานของตลาดหุ้นไทยสู่โซนแนวรบัในช่วงระยะส้ัน อาจเปิดโอกาส
ให้นักลงทุนต่างชาติทยอยกลับเข้าลงทุนในตลาดหุ้นไทยได้บ้าง 
โดยปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทยก็ยังไม่ได้เลวรา้ย และจาก
รายงานผลประกอบการของบรรดาบรษัิทจดทะเบียนล่าสุด ก็ยัง
มีเห็นการเติบโตของผลก าไรในไตรมาสล่าสุด ราว +12.5%y/y 
(ราว 86% ของบรษัิทจดทะเบียนในดัชนี SET ได้รายงานผล
ประกอบการแล้ว) ท าให้การปรบัลดคาดการณ์ผลก าไรของดัชนี 
SET อาจเริม่ชะลอลงและมีแนวโน้มทยอยปรบัตัวข้ึนได้บ้าง 
(Forward EPS ล่าสุด อยู่ท่ีประมาณ 97.3 บาท) อีกท้ังในเชิง 
Valuation ตลาดหุ้นไทย ก็ยังมีความน่าสนใจอยู่บ้าง โดย 
Forward P/E ล่าสุด อยู่ท่ีระดับ 14.2 เท่า ซึ่งต่ากวา่ระดับ 14.7 
เท่า ท่ีเป็นระดับ -1 SD จากค่าเฉล่ียของ Forward P/E ในรอบ 
5 ปีท่ีผ่านมา ท้ังน้ี เรามองวา่ นักลงทุนต่างชาติจะเน้นเลือก
ลงทุนหุ้นเฉพาะกลุ่มท่ีจะได้รบัอานิสงส์จากนโยบายภาครฐัและ
การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย (ธีมการบรโิภค การส่งออกและ
การท่องเท่ียว) ท าให้ฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติอาจมีลักษณะ
ทยอยเข้าซื้อ เน้น Buy on Dip เพ่ือสะสมสถานะการลงทุน และ
มีโอกาสทยอยขายท าก าไรได้บ้าง จนกวา่นักลงทุนต่างชาติจะ
เช่ือมั่นในการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทยมากขึ้น

ส่วนในฝ่ังตลาดบอนด์ เรามองวา่ ระดับบอนด์ยีลด์ไทยได้สะท้อน
ถึงมุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีคาดหวงัแนวโน้มการทยอยลด
ดอกเบ้ียของ ธปท. ราว 2 ครัง้ในปีน้ี ไปมากแล้ว ท าให้เรามองวา่ 
การปรบัตัวลงต่อของบอนด์ยีลด์ไทยอาจเป็นไปอย่างจ ากัด ท าให้
นักลงทุนต่างชาติมีโอกาสทยอยขายท าก าไรสถานะถือครอง
บอนด์ไทยได้บ้าง ซึ่งรวมถึงสถานะการลงทุนบอนด์ระยะส้ัน เพ่ือ
เก็งก าไรการแข็งค่าของเงินบาท ทวา่ แนวโน้มการปรบัตัวสูงขึ้น
ของอัตราเงินเฟอ้ไทย ก็อาจเปิดโอกาสให้นักลงทุนต่างชาติ
ทยอยเข้าซื้อ Inflation-Linked Bond (ILB) ท่ีเราคาดวา่จะ
ท าผลตอบแทนได้โดดเด่นกวา่บอนด์ท่ีอายุเท่ากัน หากคาดการณ์
ของเราต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟอ้ของไทยน้ันถูกต้อง (เราได้
แนะน า Trade Idea Long ILB283A และ KT-ILF เม่ือวนัท่ี 6 
กุมภาพันธ)์

6) “Covering Net Short THB” ในช่วงน้ี เราพบวา่ บรรดาผู้
เล่นในตลาด โดยเฉพาะผู้เล่นต่างชาติ และบรรดานักวเิคราะห์
ต่างชาติ ต่างมีมุมมองเชิงลบต่อเงนิบาทพอสมควร ท าให้ ผู้เล่น
ในตลาดอาจยังคงมีสถานะ Net Short THB (มองเงินบาทอ่อน
ค่า) ระดับนึง โดยผลส ารวจจาก Reuters ล่าสุด พบวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดมีสถานะ Net Short THB +1.1 (Significant Short คือ 
+3.0)

และจากการทยอยแข็งค่าข้ึนทดสอบโซนแนวรบั 35.70 บาทต่อ
ดอลลาร ์ของเงินบาทในช่วงน้ี ก็อาจเปิดโอกาสให้ผู้เล่นในตลาด
ทยอยเพ่ิมสถานะ Short THB ได้ ดังท่ีเราได้เห็นจากบทวเิคราะห์
ต่างชาติในระยะหลัง ซึ่งหากเงินบาทพลิกกลับมาแข็งค่าข้ึน ทะลุโซน
แนวรบัส าคัญ อย่างระดับ 35.50 บาทต่อดอลลาร ์เราคาดวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดท่ีมีสถานะ Net Short อาจเริม่มีการลดสถานะดังกล่าวลงได้ 
ซึ่งการ Cover Short THB อาจพอช่วยหนุนการแข็งค่าของเงนิบาท
ได้เช่นกัน ท้ังน้ี มุมมองดังกล่าวของเรา อาจเรยีกได้วา่ เป็น 
“Contrarian Call” เน่ืองจากผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่ต่างมีมุมมอง
เชิงลบต่อเงินบาท และรอจังหวะเพ่ิมสถานะ Net Short THB

ปัจจัยฝั่ งอ่อนค่าท่ีอาจกดดันค่าเงินบาทได้ คือ 
1) “Ain’t Too Proud to Beg (for BOT’s Rate Cuts)” 
ส าหรบัเดือนมีนาคม เราอาจไม่ได้กังวลปัจจยักดดันเงินบาทจาก
ปัจจยัภายนอก มากเท่ากับความกังวลวา่ ปัจจยัในประเทศอาจกดดัน
ให้เงินบาทผันผวนอ่อนค่า โดยหากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจในเดือน
มีนาคม จนถึงช่วงใกล้การประชุม กนง. เดือนเมษายน ยังไม่สดใส 
อาจท าให้ในช่วงเดือนมีนาคม ก่อนท่ีจะถึงการประชุม กนง. เราอาจจะ
เห็นการส่งสัญญาณต้องการให้ กนง. ปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ลงจากฝ่ังรฐับาลอย่างต่อเน่ืองได้ ซึ่งหากผู้เล่นในตลาดเริม่มองวา่ 
กนง. มีโอกาสลดดอกเบ้ียลงได้จรงิ ในการประชุมเดือนเมษายน 
(ตอนน้ี ผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่มองวา่ กนง. จะเริม่ลดดอกเบ้ียใน
การประชุมเดือนมิถุนายน) และเป็นการลดดอกเบ้ียก่อนท่ีเฟดจะเริม่
ลดดอกเบ้ียพอสมควร ภาพดังกล่าวก็อาจกดดันให้เงินบาทผันผวน
อ่อนค่าลงได้

ท้ังน้ี เรายังขอคงมุมมอง base case ไวต้ามเดิมวา่ กนง. อาจเลือก
ท่ีจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 2.50% ทวา่ เราไม่ตัดโอกาสท่ี 
กนง. จะลดดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้ในปีน้ี ตามบทวเิคราะห์ท่ีเราได้
ออกมาในช่วงก่อนหน้า ซึ่งเราจะรอจบัตาคาดการณ์เศรษฐกิจใหม่
ของ กนง. และมุมมองของ กนง. ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ รวมถึง
นโยบายการเงิน ในการประชุมเดือนเมษายน กับงานสัมนา 
Monetary Policy Forum เดือนเมษายน อย่างใกล้ชิด เพ่ือประเมิน
ความเป็นไปได้ท่ี กนง. จะสามารถทยอยลดดอกเบ้ียลงได้บ้างในปีน้ี 

2) “No Bull could keep running forever…Be mindful of 
Momentum Crash” การปรบัตัวขึ้นของหลายสินทรพัย์ในช่วงท่ี
ผ่านมา ไม่วา่จะเป็นบรรดาหุ้นเทคฯ ธีม AI/Semiconductor, 
Crypto currencies และล่าสุด ทองค า ท าให้เรากังวลวา่ การปรบัตัว
ขึ้นอย่างรอ้นแรงของสินทรพัย์ดังกล่าว อาจสรา้งความผันผวนสูง
ให้กับตลาดการเงินได้ หากมีปัจจยัลบเข้ามากดดัน จนท าให้ผู้เล่นใน
ตลาดต่างเรง่ขายท าก าไร หรอื เรง่ลดความเส่ียงจากการถือครอง
สินทรพัย์ดังกล่าว ในกรณีท่ีมีสถานะขาดทุน เกิดเป็นภาพของ 
Momentum Crash ได้ (จากงานวจิยั “Momentum Crashes”
โดย Kent Daniel และ Tobias Moskowitz พบวา่ สินทรพัย์ท่ี
ปรบัตัวขึ้นได้ดี หรอืมีโมเมนตัมสูง จะกลายเป็นสินทรพัย์ท่ีมีผันผวน
สูงมาก หรอื มี Beta ท่ีสูง ในช่วงตลาดย่าแย่) ซึ่งในภาวะท่ีตลาดปิด
รบัความเส่ียง (Risk-Off) และเฟดยังไม่เริม่ลดดอกเบ้ีย เงิน
ดอลลารก็์อาจยังเป็นท่ีต้องการของผู้เล่นในตลาดเพ่ือหลบความผัน
ผวนในฐานะเป็นหลุมหลบภัยท่ีมียีลด์สูง (High Yield Safe 
Haven) ส่งผลให้ เงินดอลลารม์ีโอกาสแข็งค่าข้ึนได้พอสมควร 
ในช่วงตลาดปิดรบัความเส่ียง

ในส่วนของราคาทองค า เรามองวา่ การปรบัตัวขึ้นทะลุโซนแนวต้าน
ในช่วงท่ีผ่านมา ยังขาดปัจจยัสนับสนุนท่ีชัดเจน ซึ่งแม้วา่โมเมนตัม
การปรบัตัวขึ้นอาจยังด าเนินต่อไปได้บ้าง แต่ก็เปิดโอกาสให้ผู้เล่นใน
ตลาดทยอยขายท าก าไร และเส่ียงท่ีราคาทองค าจะปรบัฐานได้
พอสมควร หากมีปัจจยักดดันเข้ามา



Technical Valuation & Quantitative Perspectives

สัญญาณจาก RSI และ MACD ชี้วา่ เงินบาทมีโอกาสผันผวน 
Sideways/Sideways Down ส าหรบั Time Frame 
Weekly และ ขณะท่ี การวเิคราะห์เชิงเทคนิคัล ใน Time 
Frame Daily สะท้อนวา่ เงินบาทมีโอกาสแข็งค่าต่อได้ และ
หากประเมินจาก Chart Pattern ใน Time Frame Daily เรา
มองวา่ เงินบาทอาจได้แข็งค่าหลุดกรอบของ Rising Wedge 
ซึ่งอาจสะท้อนการกลับตัวจากเทรนด์การอ่อนค่าจากช่วงต้นปีได้ 
ท าให้เรายังคงมุมมองเดิมต้ังแต่วนัท่ี 16 กุมภาพันธ์วา่ Short-
term Peak เงินบาทอาจไม่เกินระดับ 36.50 บาทต่อดอลลาร ์
ท้ังน้ี เรามองวา่ หากเงินบาทยังไม่สามารถอ่อนค่าทะลุโซน 36 
บาทต่อดอลลาร ์ได้อย่างชัดเจน ก็จะท าให้เทรนด์การอ่อนค่าของ
เงินบาทได้เปล่ียนมาเป็นเทรนด์ Sideways หรอื แม้แต่เทรนด์
ทยอยแข็งค่าข้ึนได้ และแนวต้านเงินบาทก็อาจลดลงเหลือ 36.25 
บาทต่อดอลลาร ์ตามท่ีเราได้ประเมินส าหรบัเดือนมีนาคมน้ี 

ท้ังน้ี เงินบาทยังขาดปัจจัยหนุนการแข็งค่าท่ีชัดเจน ท าให้การ
กลับมาแข็งค่าก็อาจค่อยเป็นค่อยไป ดังท่ีเราได้ประเมินวา่ เงิน
บาทมีแนวโน้มแกวง่ตัว Sideways Down จนกวา่ตลาดจะรบัรู้
ปัจจยัใหม่ๆ โดยเบ้ืองต้นโซนแนวรบัส าคัญในช่วง 35.50 บาท
ต่อดอลลาร ์(ซึ่งต้องแข็งค่าผ่านโซน 35.70 บาทต่อดอลลาร ์ให้
ส าเรจ็) และมีโซน 35.30 บาทต่อดอลลาร ์เป็นแนวรบัถัดไป 
จนถึงโซนแนวรบัส าคัญท่ี 35 บาทต่อดอลลาร ์ท่ีอาจเปล่ียน 
sentiment และมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มเงินบาท

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 เราจึงยังคงมองวา่ กลยุทธ์ “Sell on Rally” รอทยอย
ขายเงินดอลลาร ์หรอื เพ่ิมสถานะ Long THB ในจังหวะเงิน
บาทผันผวนออ่นค่า ก็ยังมีความน่าสนใจ

อน่ึง จากการใช้ Monte Carlo Simulation (1,000 ครัง้) 
เพ่ือให้สะท้อนผลของปัจจยั Seasonality ต่อค่าเงินบาท เรา
พบวา่ ค่าเงินบาทอาจอยู่ท่ีระดับ 35.80+/-0.20 บาทต่อ
ดอลลาร ์ณ ส้ินเดือนมีนาคม ได้ อย่างไรก็ตาม เราอยากเน้นย้า
วา่ Monte Carlo Simulation น้ีจะสะท้อนการเคล่ือนไหวของ
เงินบาท ผ่านปัจจยั Seasonality เป็นหลัก ท าให้อาจได้ผลท่ี
แตกต่างจาก Discretionary view หากมีปัจจยัอื่นๆ เข้ามา
กระทบ และท่ีส าคัญจากข้อมูลสถิติในอดีต เราพบวา่ เงินบาท
มักจะผันผวนสูงท่ีสุดในเดือนมีนาคม ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการท่ี
บรรดาธนาคารกลางหลักจะมีการประชุมท่ีส าคัญในเดือนมีนาคม 
เช่น เฟดก็จะมีการเปิดเผยคาดการณ์เศรษฐกิจและอัตรา
ดอกเบ้ีย (Dot Plot) ครัง้แรกของปี ในการประชุมเดือน
มีนาคม ดังน้ัน เราจึงอยากขอเน้นย้าให้ผู้เล่นในตลาด
เตรยีมพรอ้มรบัมือกับความผันผวนของเงินบาทท่ีอาจสูงขึ้นได้
ในเดือนมีนาคม 

Open Trade Ideas

1) Long ILB & KT-ILF (เริม่สถานะ 6 กุมภาพันธ์ 2024): Trade 
Idea น้ี เรามีแนวโน้มเป็นไปตามท่ีเราคาดหวงั หลังรายงานอัตราเงิน
เฟ้อ CPI ของไทยล่าสุด เริม่ทยอยปรบัตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะโมเมนตัม 
(%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อท่ีกลับมาเป็นบวกมากขึ้น ซึ่งเราคง
มุมมองเดิมวา่ หากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง ก็จะย่ิงท า
ให้อัตราเงินเฟ้อทยอยปรบัตัวสูงขึ้นและมีโอกาสท่ีอัตราเงินเฟ้อ
กลับมาเป็นบวกได้ในช่วงกลางปีน้ี ท าให้ Inflation-Linked Bond 
(ILB) และกองทุนท่ีลงทุนใน ILB (KT-ILF) สามารถท าผลตอบแทน
ท่ีน่าสนใจได้

ท้ังน้ี ความเส่ียงของ Trade Idea น้ี คือ แนวโน้มราคาพลังงานและ
มาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของรฐับาล ซึ่งอาจกลับมากดดันให้
โมเมนตัมรายเดือนของอัตราเงินเฟ้อชะลอลง หรอื แย่สุด คือ 
กลับไปติดลบอีกครัง้ กดดันราคา ILB และผลตอบแทนของ KT-ILF

2) Long JPY (เริม่สถานะ 14 กุมภาพันธ์ 2024): Entry 150.50 
Stop Loss 152.00 
ก่อนหน้าน้ี เราได้มีการเปิดสถานะ Long JPY อีกครัง้ ในช่วงก่อน
รบัรูร้ายงานอัตราเงินเฟ้อ CPI สหรฐัฯ เดือนมกราคม ทวา่ เราก็ต้อง
ปิดสถานะ พรอ้มรบัรูก้ารขาดทุน Stop Loss (Entry 149.50, Exit 
150.00 เราอาจวาง Stop Loss แคบเกินไป) หลังอัตราเงินเฟ้อ CPI 
สหรฐัฯ ออกมาสูงกวา่คาด กดดันให้เงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) อ่อนค่าลง
ต่อเน่ือง ทะลุโซน 150 เยนต่อดอลลาร ์ท่ีเราประเมินไวใ้นตอนแรกวา่
น่าจะอ่อนไม่ถึงระดับดังกล่าว 

อย่างไรก็ดี เราได้ประเมินวา่ ปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นน้ัน
ยังคงดีอยู่ และเราคงมุมมองเดิมวา่ ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) จะ
สามารถข้ึนดอกเบ้ียนโยบายได้ในปีน้ี กอปรกับในเชิง Valuation 
ค่าเงินเยนญ่ีปุ่น ถือวา่ “Undervalued” ไปมาก โดยเฉพาะหลังการ
อ่อนค่าในวนัท่ี 13 กุมภาพันธ์ หลังการประกาศอัตราเงินเฟ้อ CPI 
สหรฐัฯ ท าให้ เรากลับเข้ามาเปิดสถานะ Long JPY อีกครัง้ทันที ซึ่งก็
สอดคล้องกับมุมมองของเราในบทวเิคราะห์ Monthly FX เดือน
กุมภาพันธ์ ท่ีเรามองวา่ “หากเงินเยนญ่ีปุ่น อ่อนค่ามากกวา่ stop 
loss สู่ระดับ 150-151 เยนต่อดอลลาร ์อีกครัง้ เรามองวา่ ระดับ
ดังกล่าวเป็นระดับท่ี Extremely Undervalued ซ่ึงจะเปิดโอกาส
ให้ Long JPY เป็น trade idea ท่ีน่าสนใจอย่างมาก (Go Long 
No matter what!)”

นอกจากน้ี หลังจากท่ีเราได้เริม่สถานะ Long JPY เรายังพบวา่ การ
ทยอยแข็งค่าข้ึนของเงนิบาท ยังได้เปิดโอกาสให้ ผู้เล่นในตลาด 
ทยอยเข้าซ้ือเงินเยน (Long JPYTHB) ได้ หลังเงินเยนได้อ่อนค่า
ลงเทียบเงินบาทแตะจดุต่าสุดในปีน้ี แถวโซน 23.50-23.60 บาทต่อ 
100 เยน ซึ่ง Trade Idea น้ีเราได้เริม่สถานะเม่ือวนัท่ี 5 มีนาคม และ
เรายังคงแนะน าให้ทยอย Buy on Dip เงินเยนญ่ีปุ่น ส าหรบัผู้ท่ี
วางแผนเดินทางไปญ่ีปุ่น หรอื มีภาระต้องจา่ยเป็นสกุลเงินเยน  



3) Long THB (เริม่สถานะ 16 กุมภาพันธ์ 2024): Entry 
36.00 Stop Loss 36.25 
เราได้เริม่สถานะ Long THB พรอ้มประเมิน Short-Term 
Peak เงินบาท 36.25/36.50 บาทต่อดอลลาร ์เม่ือวนัท่ี 16 
กุมภาพันธ์ หลังเราพบวา่ โมเมนตัมการอ่อนค่าของเงินบาทเริม่
แผ่วลงจากปัจจยักดดันฝ่ังอ่อนค่าและจากการประเมินเชิงเทคนิ
คัล USDTHB (เห็นสัญญาณ Bearish Divergence จาก 
RSI, MACD Forest) ซึ่งหลังจากน้ัน Trade Idea น้ีก็ยังได้รบั
การยืนยันจากสัญญาณ Bearish ของ MACD 

แม้วา่ เราคงมุมมองเชิงบวกต่อเงนิบาท แต่ในระยะส้ัน เงินบาท
ยังเส่ียงผันผวนออ่นค่าได้ ซึ่งเราก็อาจตัดสินใจ Take Profit 
และปิดสถานะดังกล่าว หากเงินบาทเริม่มีแนวโน้มกลับมาอ่อนค่า 
หรอืปัจจยักดดันฝ่ังอ่อนค่ากลับมาชัดเจนมากข้ึน ซึ่งเราจะรอลุ้น
รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ อย่าง ยอดการจา้งงานนอกภาค
เกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) วา่เราจ าเป็นต้องปิด
สถานะ หรอื ยังคงสถานะไวต่้อได้ เพ่ือลุ้น Reward-Risk 2x 
เม่ือเงินบาทแข็งค่าทดสอบโซน 35.50 บาทต่อดอลลาร ์หรอื ต่า
กวา่น้ัน

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

Closed Trade Ideas

Risk Factors to keep eyes on

ปัจจยัความเส่ียงท่ีควรติดตามในเดือนน้ี (เรยีงตามความส าคัญและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากมากสุดไปน้อยสุด) จะประกอบไปด้วย 

1) การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ีย
เฟดและธนาคารกลางอื่นๆ ซึ่งต้องจบัตาผลกระทบต่อทิศทางเงนิ
ดอลลารแ์ละราคาทองค า

2) ภาวะปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off) ของตลาดการเงิน จากแรงเท
ขายบรรดาหุ้นเทคฯ ใหญ่ รวมถึงสินทรพัย์อื่นๆ ท่ีปรบัตัวรอ้นแรง
จากช่วงต้นปี

3) ความเห็นท่ีขัดแย้งกันระหวา่งรฐับาลไทยกับธนาคารแห่งประเทศ
ไทยในประเด็นการด าเนินนโยบายการเงิน ท่ีอาจท าให้ตลาดการเงิน
ไทยผันผวนได้

4) ความเส่ียงเศรษฐกิจจนี ท่ีอาจชะลอตัวลงมากกวา่คาด กดดัน
ความเช่ือมั่นของผู้เล่นในตลาดต่อตลาดทุนจนี

5) สถานการณ์ความตึงเครยีดในตะวนัออกกลาง ท่ีอาจทวคีวาม
รุนแรงและบานปลายมากขึ้น (จบัตาผลกระทบต่อค่าขนส่ง ค่าระวาง
เรอื และราคาน้ามันดิบ)

และ

6) สถานการณ์สงครามรสัเซีย-ยูเครน

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)

Long JPY 149.50 150.00 150.00 -1.0 148.50
Close on CPI-Jan day (Feb 13 

2024)

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

Reward/Risk

Entry 

date

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.62% 0.10 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.2528 0.00 11.7037 06-Feb-24

Long JPY 150.50 152.00 149.69 0.54 147.50 14-Feb-24

Long THB 36.00 36.25 35.71 1.16 35.50 16-Feb-24

Long JPYTHB

(per 100JPY)
23.60 23.40 23.86 1.28 24.00 05-Mar-24



Global Markets Tracker

Note: Sectors are MSCI World Sectors; 

Lists of Credit market indices:
Global Aggregate Bonds = Bloomberg Barclay Global Aggregate Bonds Index
Global IG = Bloomberg Barclay Global Investment Grade Credits Index
Global HY = Bloomberg Barclay Global High Yield Credits Index
EM Bonds (Local FX) = Bloomberg Barclay Emerging Markets Bonds Index

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets 

Data as of 6 March 2024

Market at a Glance Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Commodities Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

MSCI World 761.3 -0.8 0.4 3.0 21.4 7.3 5.0 17.7 WTI ($/bbl) 78.9 0.9 0.4 7.6 -2.0 10.1

MSCI DM 3,337.2 -0.7 0.4 3.0 21.4 7.3 5.6 18.6 Brent ($/bbl) 82.6 0.6 -1.3 5.1 -4.2 7.2

MSCI EM 1,021.7 -0.8 0.3 2.3 5.9 -6.0 0.0 12.0 Natural Gas ($/MMBtu) 2.0 -0.4 3.4 -2.9 -24.2 -22.4 

MSCI EM ex.China 6,976.0 -0.4 1.0 2.6 17.8 1.6 1.8 13.6 Gold ($/oz) 2,132.3 0.2 4.8 4.7 15.5 3.4

MSCI Asia ex.Japan 640.6 -1.0 0.4 3.0 2.1 -8.0 0.0 12.6 Copper ($/mt) 8,400.8 -0.7 0.3 1.9 -6.2 -0.7 

MSCI ASEAN 618.5 -0.2 -0.2 1.2 -0.3 -2.0 -1.9 13.0 Baltic Dry index 2,291.0 -0.3 20.6 51.1 82.1 9.4

MSCI LATAM 2,515.6 -0.1 -2.3 -2.5 20.6 11.4 -5.1 9.0 Bloomberg Commod. Index 225.8 0.1 0.9 1.2 -4.3 -0.3 

Major Indices Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE

10yr Goverment Yields

& Credit Markets Indices
Last
 1D Δ 1Wk Δ 1M Δ 1Y Δ YTD Δ

DOW JONES 38,585.2 -1.0 -1.0 0.5 17.9 9.2 2.8 18.6 US 4.15 0 -11 5 20 28

S&P 500 5,078.7 -1.0 0.0 2.7 27.5 11.4 6.8 20.7 Europe (Germany) 2.35 2 -11 5 -40 32

NASDAQ 100 17,897.9 -1.8 -0.4 2.0 46.7 13.1 6.5 25.7 UK 4.04 3 -14 9 18 51

STOXX600 497.8 0.3 0.6 2.4 10.9 10.2 4.2 13.7 Japan 0.72 1 2 -1 21 10

FTSE100 7,676.9 0.4 0.7 0.4 0.3 8.8 -0.2 11.2 China 2.28 -5 -8 -18 -61 -28 

DAX30 17,706.2 0.0 0.6 4.0 13.1 8.3 5.7 12.4 South Korea 3.38 -4 -8 -1 -34 20

NIKKEI 225 40,090.8 -0.0 2.3 10.9 45.0 13.8 19.9 23.0 Indonesia 6.64 -1 4 3 -29 16

TOPIX 2,730.7 0.4 2.1 7.6 37.5 15.7 15.4 16.0 India 7.06 -0 -0 -4 -35 -12 

Hang Seng 16,438.1 1.7 -0.6 1.9 -17.3 -14.6 -3.6 7.7 Thailand 2.55 0 -1 -10 -4 -15 

HSCEI (H-Share) 5,673.0 2.0 -0.3 3.6 -15.2 -17.8 -1.7 6.9 Global Aggregate Bonds 462.0       2 4 2 17 -9 

CSI300 (A-Share) 3,551.1 -0.4 2.9 7.2 -11.4 -10.3 3.5 11.0 Global Investment Grade 263.6       1 2 1 18 -3 

Vietnam VN-Index 1,262.7 -0.6 0.7 6.3 25.0 4.1 11.9 11.2 Global High Yield 1,538.4     1 9 23 167 16

SET 1,370.6 0.8 -0.8 -1.1 -12.0 -1.1 -2.4 14.0 EM Bonds (Local FX) 145.2        0 0 1 7 -1 

JCI 7,329.8 1.1 0.0 1.1 12.1 8.7 0.9 13.8 CDX Investment Grade 51.1          -0.6 -1.9 -4.5 -19.5 -5.6 

SENSEX 74,086.0 0.6 2.2 2.7 24.6 15.0 2.7 20.6 CDX High Yield 334.2        -2.9 -8.2 -22.7 -96.3 -22.2 

Sectors* Last
1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

3Y 

(%)

YTD 

(%)

Forward

PE
Currencies (Dollar Crosses) Last

1D

(%)

1Wk 

(%)

1M 

(%)

1Y 

(%)

YTD 

(%)

Cons. Disc. 366.4 -1.0 -0.9 3.5 20.5 0.5 3.6 18.7 Dollar Index 103.60 -0.2 -0.4 -0.6 -0.7 2.2

REITs 1,128.6 -1.1 2.6 2.7 0.4 0.3 -2.6 EUR 1.088 0.2 0.4 1.1 1.8 -1.5 

Tech./IT 644.8 -1.9 1.2 3.7 46.6 13.9 9.8 27.0 GBP 1.273 0.2 0.5 1.0 5.8 -0.0 

Utilities 144.0 0.4 1.2 2.6 3.3 4.2 -2.0 13.5 JPY 149.69 0.2 0.7 -1.2 -9.2 -5.8 

Communication Serv. 101.4 -0.8 -0.7 -0.8 31.4 -0.8 5.8 17.8 AUD 0.653 0.4 0.5 0.1 -3.0 -4.2 

Industrial 358.0 -0.5 0.6 4.9 20.3 8.6 5.5 19.4 CNY 7.20 -0.0 -0.0 -0.1 -3.7 -1.4 

Infras. 1,931.2 0.5 1.1 2.2 3.2 2.0 -0.1 13.8 KRW 1,334.6 -0.0 -0.1 -0.5 -2.8 -3.3 

Material 329.2 -0.3 1.6 3.8 2.8 2.5 -3.0 15.9 TWD 31.58 -0.0 0.1 -0.8 -3.2 -3.2 

Energy 248.3 0.5 1.3 3.2 6.9 17.7 2.6 10.4 INR 82.83 0.1 0.1 0.3 -1.1 0.5

Healthcare 367.2 -0.6 -0.3 1.3 13.3 7.8 5.2 19.1 IDR 15,705 0.4 -0.1 0.2 -2.6 -1.9 

Cons. Stap. 268.9 0.2 -0.1 -0.3 4.2 4.6 0.7 18.5 THB 35.71 0.3 0.8 -0.4 -3.4 -4.1 

Financial 155.8 0.0 0.6 4.5 15.1 8.1 5.3 11.8 SGD 1.341 0.1 0.4 0.3 0.3 -1.5 



คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) โดยส่วนใหญ่ มีความเห็นในเชิง 
Neutral ต่อนโยบายการเงิน ท าให้เรายังคงมองวา่ เฟดมีแนวโน้มทยอยลดดอกเบ้ียได้ตาม

Dot Plot เป็นอย่างน้อย (Base case ยังคงมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ 3 ครัง้)

Source : Bloomberg, InTouch Capital Markets and Federal Reserve
; MH = Most Hawkish, H = Hawkish, N = Neutral, D = Dovish and MD = Most Dovish

Name Role
Voter in 

2024?

Fed Spectrometer 

(MH/H/N/D/MD)

Analysis on 3-month change of 

Coincident Indexes for Regional Fed 

(Rising/Unchanged/Falling)

Austan D. Goolsbee Fed Chicago No MD Unchanged/Falling

Jeffrey R. Schmid Fed Kansas City No D Rising/Unchanged

Kathleen O'Neill Fed St. Louis No N/A Falling

Lorie K. Logan Fed Dallas No MH Rising

Neel Kashkari Fed Minneapollis No MH Rising

Patrick T. Harker Fed Philadelphia No N Rising

Susan M. Collins Fed Boston No N Falling

Jerome H. Powell
Board of Governor, 

Chairman
Yes N N/A

John C. Williams Fed New York Yes N N/A

Thomas I. Barkin Fed Richmond Yes N Falling

Michael S. Barr Board of Governor Yes N N/A

Raphael W. Bostic Fed Atlanta Yes MH Rising/Unchanged

Michelle W. Bowman Board of Governor Yes MH N/A

Lisa D. Cook Board of Governor Yes MD N/A

Mary C. Daly Fed San Francisco Yes N Rising

Philip N. Jefferson Board of Governor Yes N N/A

Adriana D. Kugler Board of Governor Yes N N/A

Loretta J. Mester Fed Cleveland Yes H Falling

Christopher J. Waller Board of Governor Yes MH N/A



ความเห็นของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟดสาขาต่างๆ ดูจะสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจในพ้ืนท่ีของเฟด
แต่ละสาขาน้ันๆ ซึ่งสามารถประเมินได้จากท้ัง Coincident index และ รายงานสรุปภาวะ

เศรษฐกิจของบรรดาเฟดสาขาต่างๆ (Fed Beige Book)
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ทางนักวเิคราะห์ของ Bloomberg Economics ได้จดัท าดัชนี BE NLP Fed Sentiment เพ่ือ
ประเมินจงัหวะการปรบันโยบายการเงินของเฟด (ค่าเกิน 0 หมายถึง เฟดมีความ Hawkish, 
น้อยกวา่ 0 จะสะท้อนถึงความ Dovish ของเฟด) ซึ่งเรามองวา่ หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ เช่น การจา้งงาน (ส่วนหนึ่งของ Growth Surprise Index) และอัตราเงินเฟอ้ 

(Inflation Surprise Index) ออกมาแย่กวา่คาด ก็อาจท าให้ เฟดมีมุมมองท่ี Dovish มากขึ้น 
และยังเปิดโอกาสในการลดดอกเบ้ียเดือนพฤษภาคม ตามท่ีเรามองต่างจากตลาดและเฟดได้

Source: Bloomberg Economics

Hawkish Zone

Dovish Zone
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CNY THB สินทรพัย์หลักท่ีเคล่ือนไหวสอดคล้อง
กับเงนิบาทเยอะสุด 3 อนัดับ ในช่วงน้ี 
คือ เงนิดอลลาร ์(ดัชนี DXY), ทองค า

และ เงนิหยวนจนี (CNY)

โดยระดับของสินทรพัย์ดังกล่าว 
ยังคงสะท้อนวา่ เงนิบาทก็อาจยัง

แกวง่ตัวแถวโซน 35.00-35.50 บาท
ต่อดอลลาร ์จนกวา่จะมีการเคล่ือนไหว
ท่ีชัดเจน (ยกเวน้ราคาทองค า ท่ี

ปรบัตัวขึ้นแรง และสะท้อนวา่ เงนิบาท
อาจแข็งค่าได้มากกวา่ระดับปัจจบุัน

พอสมควร)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets

Correlation: 
48%

Correlation: 
46%

Correlation: 
45%
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หากเราใช้ปัจจยั Seasonality มาประเมินแนวโน้มค่าเงนิบาทใหม่ เราพบวา่ เงนิบาท
มีโอกาสแข็งค่าขึ้นแตะระดับ 35.60+/-0.15 บาทต่อดอลลาร ์ได้ ณ ส้ินปี 2024 

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

Now THB is moving 
near 35.83

แนวโน้มค่าเงนิบาท จากปัจจยั Seasonality ท่ีได้ประเมินไว ้ณ ตอนต้นปี 2024

เพ่ือเปรยีบเทียบข้อมูลจรงิ กับคาดการณ์ต้นปีจาก Seasonality Pattern

Forecasts
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ในช่วงไตรมาสท่ี 2 เงินบาทอาจเผชิญแรงกดดันฝั่ งอ่อนค่าได้พอสมควร จากโฟลวธ์ุรกรรม
จา่ยเงินปันผลให้กับนักลงทุนต่างชาติท่ีอาจมากถึง 6.8 หมื่นล้านบาท

Source: Bloomberg; Data as of 5 March 2024

Expected Dividend paid to Foreign Investors (Bn. THB)

Significant surges in 
dividend payment for 
foreign investors in 

Q2/2024

เรามองวา่ การแข็งค่าขึ้นของเงนิดอลลารอ์าจเป็นไปอย่างจ ากัดและใกล้ถึงจดุ
กลับตัวแล้ว หลังผู้เล่นในตลาดมีมุมมองการลดดอกเบี้ยของเฟดในปีน้ี 

เหมือนกับ Dot Plot เดือนธันวาคม 2023



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

เงินท้องถ่ิน (Local Currency)

Source: TradingView as of 6 March 2024

Time Frame Daily ยังคงสะท้อนวา่ เงินบาทมีแนวโน้มแกวง่ตัว Sideways Down ซึ่งต้อง
จบัตาโซนแนวรบั 35.70 บาทต่อดอลลาร ์วา่จะทะลุผ่านไปได้หรอืไม่ พรอ้มระวงัและจบัตาการ

ผันผวนอ่อนค่ากลับไปทะลุโซน 36.00 บาทต่อดอลลาร ์อีกครัง้



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. 


