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ค่าเงินบาทจะไปทางไหนต่อ?  

เงินบาทอ่อนค่าลงประมาณ 5.5% จากต้นเดือนสิงหาคม และอ่อนค่า
ลง 12.3% จากต้นปีนี้เมื่อเทียบกับ USD ทำให้เกิดความกังวลในหมู่นกั
วิพากษ์เศรษฐกิจเกี่ยวกับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ และ
ความเหมาะสมของการกำหนดนโยบายการเงินของไทย อย่างไรก็ตาม 
เรามองว่าสิ่งที่เกิดข้ึนสะท้อนถึงการแข็งค่าของ USD จากการที่ Fed 
เร่งขึ้นดอกเบี้ยอย่างหนัก และมุมมองของนักลงทุนที่ค่อนไปทาง risk 
aversion เรามองว่า THB น่าจะอ่อนค่าลงอีกเมื่อเทียบกับ USD โดย
อาจจะไปทดสอบระดับ 39 บาทต่อ 1 ดอลลาร์ ภายในช่วงกลาง 4Q22 
ก่อนที่จะกลับทิศใน 1H23 เราไม่คิดว่าการอ่อนค่าของเงินบาทรอบนี้จะ
ทำให้เกิดวิกฤติ เพราะเป็นปรากฎการณ์ที่เกิดขึ้นทั่วโลก ในขณะที่มอง
ว่าสถานะภายนอกที่แข็งแกร่งของประเทศไทยจะช่วยซึมซับผลกระทบ
ที่จะเกิดต่อเศรษฐกิจไทยได ้ 
 
ท้ังหมดนี้เป็นเรื่องของ USD แข็ง  
เราคิดว่าไม่มีอะไรผิดปกติท่ี THB อ่อนค่าลง เพราะยังคงเป็นการอ่อนค่าตามค่าเงิน
สกุลส่วนใหญ่ในโลก (-12.3% YTD และ -5.5% ตั้งแต่เดือนสิงหาคม) โดย USD แข็ง
ค่าข้ึน 17% ตั้งแต่ต้นปีนี้ และยังแข็งค่าต่อเนื่องมาตั้งแต่ต้นเดือนสิงหาคม ซึ่งเป็นผล
มาจากการที่ตลาดคาดหวังสูงขึ้นมากกับการขึ้นดอกเบี้ยของสหรัฐเมื่อเทียบกับใน
ประเทศอื่น ๆ ในขณะเดียวกัน ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจโลกจะหดตัวยังทำให้อุปสงค์
สินทรัพย์ในสหรัฐเพิ่มขึ้นอีกด้วย เราคิดว่าปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นนี้จะดำเนินต่อไป
จนกว่าเงินเฟ้อในสหรัฐจะเริ่มแผ่วลง ซึ่งหมายความว่ายังมีช่องให้เงินบาทอ่อนค่าลง
ไปได้อีกในช่วงหลายเดือนต่อจากนี้ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าจะเห็นค่าเงินกลับทิศ
ภายในสิ ้นปีนี ้ หรือต้นปีหน้า เนื ่องจาก i) คาดว่าเงินเฟ้อของสหรัฐจะลดความ
ร้อนแรงลง ii) USD แข็งค่าขึ้นไปอยู่ระดับที่สูงมากแล้ว โดย overvalue ไปอย่าง
น้อย 35% จาก PPP iii) รายได้จากดุลบริการของประเทศไทยมีแนวโน้มจะฟ้ืน
ตัวอย่างชัดเจนมากขึ้น และ iv) เศรษฐกิจของประเทศอื่น (นอกจากสหรัฐ) กลับมา
ยืนได้อีกครัง้   
ประเทศไทยน่าจะผ่านพ้นไปได้โดยไม่บอบช้ำมากนัก  
ประเทศไทยต่างจากประเทศอื่น ๆ ที่มีสถานะภายนอกอ่อนแอ ดังนั้น ประเทศไทย
จึงน่าจะได้รับผลกระทบค่อนข้างน้อยจากการอ่อนค่าของเงินบาทในรอบนี้ เพราะ
แม้ว่าเงินบาทจะมีแนวโน้มอ่อนค่าลง แต่ประเทศไทยยังมีเงินทุนสำรองระหว่าง
ประเทศอยู่ในระดับสูงถึงประมาณ US$1.95 แสนล้าน ซึ่งเทียบเท่ามูลค่าการนำเข้า
ถึง 10 เดือน ในขณะเดียวกัน ระดับหนี้ต่างประเทศของเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในระดับ
ที่บริหารจัดการได้ ที่ประมาณ 37% ของ GDP ซึ่งต่ำกว่าในอดีตอย่างมากจากที่เคย
ข้ึนไปสูงถึง 72% ในปี 2000 นอกจากนี้ เม่ือพิจารณาในเชิงของนโยบายการเงิน เรา
เชื่อว่า ธปท. บริหารนโยบายอย่างเหมาะสมแล้ว โดยเราไม่เห็นความจำเป็นที่ ธปท. 
จะต้องปรับโมเมนตัมนโยบายการเงินของไทยให้เท่ากับของ Fed เพื่อรักษาค่าเงิน 
ทั้งนี้ ในเชิงปัจจัยพื้นฐานแล้ว โครงสร้างเงินเฟ้อของไทย และสหรัฐมีความแตกต่าง
กันอย่างมาก โดยเงินเฟ้อของสหรัฐมาจากฝั่งอุปสงค์ ในขณะที่เงินเฟ้อของไทยถูก
ขับเคลื่อนโดยราคาพลังงานเป็นหลัก ซึ่งหมายความว่าประเทศไทยต้องการนโยบาย
การเงินที่ตึงตัวขึ้นน้อยกว่าสหรัฐอย่างมาก ดังนั้น การกำหนดนโยบายการเงินของ
ไทยจึงจะไม่ฉุดรั้งเศรษฐกิจมากเท่ากับประเทศท่ีเงินเฟ้อถูกขับเคลื่อนจากฝั่งอุปสงค์  
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Figure 1: THB appears to move in line with other global currencies 

 

 

 
Source: Bloomberg, Krungsri Securities   

 
Figure 2: Ample foreign reserves 

 
Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
Figure 3: External obligation is relatively low in Thailand 

 
Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 4: Impact of THB/USD movement from Bt36.4 average in 3Q22 to Bt38 in 4Q22 

4Q22 outlook 

  Impact Supporting reasons 

Agri Positive / Negative 

About 80% of TWPC’s revenues is exposed to FX movements because of 

exports. But, TVO has to import soybean as main raw material to produce 

soybean oil and soybean meal for the domestic market. 

Bank Neutral 

The commercial banking business, including accepting deposits and granting 

credit, is mainly a domestic operation. However, the treasury desks might 

incur modest MTM gains/losses from FX and bond trading activity depending 

in the individual banks’ portfolio position. 

Building Mat Negative 
Producers have to pay for fuel (gas, coal) in either foreign currency or THB 

but linked to USD. 

Chemical Positive  
Positive in terms of cash flow, but neutral in accounting. They will earn more 

in THB, but this would be offset by FX loss on USD loan. 

Communication Slightly negative Some network costs are denominated in USD. 

Energy Positive  
Positive in terms of cash flow, but neutral in accounting. They will earn more 

in THB, but this would be offset by FX loss on USD loan. 

Utilities Positive TTW will book higher profit contribution from CKP. 

Entertainment Neutral No USD exposure. 

Food Positive 
Companies have FX exposure from exports: 40% for TU, 25% for GFPT, 5% 

for CPF, and 70% for ASIAN. 

Beverage  Neutral 

Most sales revenue is derived from the domestic market. Meanwhile, 60% 

of CBG's sales revenue is from exports but the dealers are FX risk-takers and 

the company receives payments from dealers in baht. 

Healthcare Neutral 
Given that the majority of their foreign patients are from the Middle East, 

the weaker Baht would help to mitigate the impact of falling oil price.  

Industrial Estate Positive AMATA and WHA should book higher profits from Vietnam operations. 

Construction service Negative 
Steel prices are likely to rise. Steel represents 5% of the cost structure for a 

construction project. 

Property Neutral 

Residential property developers mostly operate their businesses in Thailand. 

There is only one developer in our coverage – LH - which has exposure to 

foreign currency. The company currently has four apartment buildings in the 

US which rental income (in USD) contributes about 2% of group revenue. 

Transportation (Shipping) Positive 
The companies book revenues in USD. Hence, they would see a positive 

impact from the weaker Thai Baht. 

Transportation (Land) Neutral No dollar currency exposure. 

Auto Neutral 

Although the cost of their main raw material – such as steel – could rise 

because of the weaker Thai Baht, the companies can transfer incremental 

costs to automakers. 

REITS Neutral All REITS, except DREIT and SHREIT, have domestic businesses. 
 

Source: Krungsri Securities   
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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