
 

 

 

 

 

 

▪ ดอลลารส์หรัฐแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง 1.9% ในเดือนธนัวาคม ทะลุระดบั 108 สูงสุดในรอบกว่า 2 ปี และปิดปี 

2024 แข็งค่าข้ึนกว่า 6% มากที่สุดนับตั้งแต่ปี 2015 นับเป็นสกุลเงินท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ท่ามกลาง

คาดการณ์เฟดจะลดดอกเบี้ ยชา้ลง ประกอบกบัความกังวลต่อนโยบายของโดนัลด์ ทรมัป์ ดา้นสกุลเงินหลักอื่นๆ 

ส่วนใหญ่อ่อนค่าในเดือนธนัวาคม รวมถึงทั้งปี 2024 โดยมีค่าเงินบาททีแ่ข็งค่าข้ึนในเดือนธนัวาคมและปิดปี 

2024 ที่ 34.095 บาท/ดอลลารส์หรฐั ใกลเ้คียงคาดการณข์องหอ้งคา้กสิกรไทยที่ 34.50  

▪ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศหลักส่วนใหญ่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนธันวาคมและทั้งปี 2024 

โดยเฉพาะสหรฐัฯ แมเ้ฟดจะขยบัดอกเบี้ ยลงจากระดับสูงสุดในรอบกว่า 2 ปีก็ตาม ส่วนหน่ึงจากปัจจยัเฉพาะจาก

การตอบรบัชยัชนะของโดนัลด ์ทรมัป์ ส าหรบัตลาดพนัธบตัรไทย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี 

ปิดลดลงเล็กนอ้ย 2bps ในเดือนธนัวาคม และทั้งปี 2024 ลดลง 39bps ส่วนหน่ึงจากคาดการณล์ดดอกเบ้ีย

ของ ธปท.    

ตลาดอตัราแลกเปลี่ยน 

รูปท่ี 1 การเปล่ียนแปลงของค่าเงนิสกุลส าคญัในเดือนธนัวาคม และทั้งปี 

2024  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
 

 

ดอลลารส์หรัฐแข็งค่าข้ึนต่อเน่ือง 1.9% ในเดือนธันวาคม ทะลุระดบั 

108 สูงสุดนับตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2022 และปิดปี 2024 แข็ง

ค่าข้ึนกว่า 6% มากที่สุดนับตั้งแต่ปี 2015 นับเป็นสกุลเงินที่ใหอ้ัตรา

ผลตอบแทนสูงที่สุด ท่ามกลางคาดการณเ์ฟดจะลดดอกเบ้ียชา้ลง โดย

ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมยังคงแข็งแกร่ง อาทิ การจา้งงานนอก

ภาคเกษตรเพิ่มข้ึนมากกว่าคาด ยอดคา้ปลีกขยายตวัสูงกว่าคาด และดัชนี
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ผูจ้ัดการฝ่ายจัดซื้ อภาคบริการปรับตัวขึ้ นสูงสุดในรอบ 3 ปี สูงกว่าคาด 

เป็นตน้ ประกอบกับความกังวลต่อนโยบายของโดนัลด ์ทรมัป์ทั้งการ

ลดภาษีเงินไดแ้ละการข้ึนภาษีน าเขา้ ซ่ึงประเมินจะสรา้งแรงกดดนัต่อ

เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีเฟดลดดอกเบี้ ยลง 25bps สู่ระดับ 4.25-4.50% 

ตามคาด ในการประชุมวนัท่ี 17-18 ธนัวาคม 2024 และนับเป็นการลด

ดอกเบี้ ยลงรวม 100bps ในปี 2024 แต่เฟดส่งสัญญาณการลดในปี 

2025 ที่จะชา้ลง โดย Dot plot (รูปที่ 2) ช้ีเฟดจะลดดอกเบ้ียเพียง 2 

ครั้ง (รวม 50bps) ลดลงจากเดือนกันยายนที่คาดจะลดได ้4 ครั้ง 

(รวม 100bps) ท่ามกลางเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มชะลอลงชา้กว่าท่ีเคยคาด 

ดา้นตลาดการเงินมองเฟดอาจลดดอกเบี้ ยไดไ้ม่ถึง 2 ครั้ง ซึ่งนับเป็นการ

ลดท่ีน้อยกวา่ธนาคารกลางหลกัอยา่ง บีโออีและอีซีบ ี(รูปท่ี 3)  
   

รูปท่ี 2 แนวโน้มดอกเบี้ ยเฟด และเงินเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีการชะลอเริ่มชา้ลง 

 
ท่ีมา: Bloomberg, Fed และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 3 คาดการณก์ารขยบัดอกเบี้ ยของธนาคารกลางหลกัในปี 2025 

โดยตลาดการเงิน โดยบีโอเจยงัคงด าเนินนโยบายสวนทาง 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูล ณ วนัท่ี 2 มกราคม 2025  
 

 

ดา้นค่าเงินสกุลหลักอื่นๆ ส่วนใหญ่อ่อนค่าในเดือนธันวาคม รวมถึงทั้งปี 

2024 ท่ามกลางดอลลาร์สหรัฐท่ีแข็งค่าอย่างมาก โดยเฉพาะเงินวอน
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เกาหลีที่ทั้งปี 2024 อ่อนค่า -12.5% เทียบดอลลารส์หรฐั แย่สุดใน

บรรดาค่าเงินสกุลหลัก ปิดปีที่ระดบั 1,471.95 วอน/ดอลลารส์หรัฐ 

อ่อนค่าสุดตั้งแต่ปี 2009 จากความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยศาล

เกาหลีใตอ้อกหมายจบัประธานาธิบดี ยุน ซอก-ยอล กรณีการประกาศ

กฎอัยการศึก ซึ่ งสร้างความสับสนวุ่นวายภายในประเทศ นับเป็น

ประธานาธิบดีคนแรกของเกาหลีใตท่ี้ถูกออกหมายจบั นอกจากน้ี เงินวอน

ไดร้ับแรงกดดันหลังเกิดโศกนาฏกรรมไถลหลุดรันเวย์ของสายการบิน 

Jeju Air เมื่อวนัท่ี 29 ธนัวาคม 2024  

ดา้นเงินเยนอ่อนค่าลงต่อเกือบ -5% เทียบดอลลารส์หรัฐในเดือน

ธนัวาคม เขา้ใกลร้ะดบั 158 เยน/ดอลลารส์หรฐั อ่อนค่าสุดนับตั้งแต่

เดือนกรกฎาคม และทั้งปี 2024 ไดอ้่อนค่ากว่า -10%  แทบจะอ่อน

ค่ามากท่ีสุดในบรรดาค่าเงินสกุลหลัก (รูปท่ี 1) โดยในการประชุมวันท่ี 

19 ธันวาคม 2024 บีโอเจคงดอกเบ้ียที่ 0.25% ตามคาด แต่ไดส้่ง

สัญญาณไม่รีบรอ้นข้ึนดอกเบ้ียและการข้ึนดอกเบ้ียครั้งถัดไปอาจ

ชะลอออกไปเป็นในเดือนมีนาคมหรือเมษายน ล่าชา้กวา่ท่ีตลาดคาดว่า

จะเป็นเดือนมกราคม เน่ืองจากบีโอเจต้องการประเมินสถานการณ์

ต่างประเทศเพิ่ม โดยเฉพาะนโยบายของสหรัฐฯ และตอ้งการเห็นทิศ

ทางการปรับขึ้ นของค่าจา้งท่ีชัดเจนกว่าน้ี หรือรอจนเห็นผลการเจรจา

ค่าจา้ง Shunto ในช่วงเดือนมีนาคม ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจญี่ปุ่ นโดยรวม

สนับสนุนการขึ้ นดอกเบี้ ย  

ส่วนเงินหยวนในประเทศ (CNY) อ่อนค่า -0.3% เทียบดอลลารส์หรฐั

ในเดือนธนัวาคม ทะลุระดบั 7.29 หยวน/ดอลลารส์หรัฐ อ่อนค่าสุด

นับตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2023 และทั้งปี 2024 อ่อนค่า -2.7% 

โดยตวัเลขเศรษฐกิจจีนยงัคงออกมาผสมผสาน แมท้างการจะประกาศ

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่อเน่ือง โดยเฉพาะยอดค้าปลีกเดือน

พฤศจิกายนท่ีขยายตัวเพียง 3.0%YoY ต า่กว่าคาดการณ์มาก สะทอ้นการ

ฟ้ืนตัวท่ีเปราะบางและความเชื่อมัน่ของผูบ้ริโภคท่ียงัไม่ฟ้ืนนัก นอกจากน้ี 

การปรบัจุดยืนของนโยบายการเงินเป็น ผ่อนคลายปานกลาง”ครั้งแรก

ในรอบ 14 ปีในการประชุมเดือนธนัวาคมที่ผ่านมา ก็เป็นอีกแรงกดดัน

เงินหยวนอ่อนค่า อย่างไรก็ดี ปัจจยัส าคญัที่กดดนัเงินหยวนในปีที่ผ่าน

มาและจะยงักดดนัต่อในปี 2025 น้ี ยงัคงเป็นนโยบายการคา้สหรฐัฯ 

ซึ่งตอ้งจับตาอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในช่วง 100 วันแรกหลังโดนัลด์ 

ทรัมป์ ขึ้ นด ารงต าแหน่งประธานาธิบดีอย่างเป็นทางการในวันท่ี 20 

มกราคมน้ี  



 

 

 

 

ค่าเงินฝั่งยุโรปอ่อนค่าเทียบดอลลารส์หรฐัต่อเน่ืองในเดือนธันวาคม และ

อ่อนค่าลงมากในปี 2024 ท่ามกลางนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากกว่า

สหรัฐฯ โดยเปรียบเทียบ โดยเงินยูโรอ่อนค่าลงต่ออีกราว -1.4% ใน

เดือนธนัวาคม และทั้งปี 2024 ไดอ้่อนค่ากว่า -6% โดยนอกเหนือจาก

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายกว่าแลว้ ยงัเผชิญแรงกดดนัจากความไม่

แน่นอนทางการเมืองของประเทศหลกัอย่างเยอรมนีท่ีจะมีการเลือกตั้ง

ก่อนก าหนดในเดือนกุมภาพันธ์ น้ี และฝรัง่เศสท่ีได้มีการเปล่ียนตัว

นายกรัฐมนตรีจากความขัดแยง้ในเรื่องของงบประมาณ ประกอบความ

เสี่ยงต่อเศรษฐกิจจากนโยบายการคา้สหรฐั  

ขณะท่ีค่าเงินบาทแข็งค่า ข้ึน 1.2% เทียบดอลลาร์สหรัฐในเดือน

ธันวาคมที่ผ่านมา แต่ยงัอยู่เหนือ 34 บาท/ดอลลารส์หรฐั โดย กนง. 

มีมติคงดอกเบี้ ยท่ี 2.25% ตามคาดในการประชุมวันท่ี 18 ธันวาคม 

2024 แต่ดว้ยมติท่ีเป็นเอกฉันท์ ซึ่งนับเป็นครั้งแรกของปี 2024 ขณะท่ี

ส่ งสัญญาณไม่ รี บลดดอกเบี้ ย เพิ่ ม  เ น่ืองจากต้อ งการรักษาขี ด

ความสามารถของนโยบายการเงิน (Policy space) เพื่อรองรับความไม่

แน่นอนในระยะขา้งหน้าท่ีมีสูงขึ้ น โดยเฉพาะจากนโยบายของสหรัฐฯ 

นอกจากน้ี เงินบาทไดร้ับปัจจัยหนุนจากไฮร์ซีซัน่ของฤดูกาลท่องเท่ียว 

ดา้นรฐับาลออกมาตรการกระตุน้การใชจ้่ายช่วงตอนปี 2025 

ทั้งน้ี เงินบาทปิดปี 2024 ที่ระดับ 34.095 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ 

ใกลเ้คียงคาดการณ์ของหอ้งคา้กสิกรไทยที่ 34.50 บาท/ดอลลาร์

สหรฐั ไม่เปล่ียนแปลงนักเม่ือเทียบกับปี 2023 แต่นับเป็นปีท่ีเงินบาท

เคล่ือนไหวผันผวนจากนโยบายการเงินทั้งในและนอกประเทศ และความ

กงัวลนโยบายการคา้สหรฐัฯ ภายใตร้ฐับาลทรมัป์ ซึ่งหอ้งคา้ฯ ประเมินเงิน

บาทจะยงัคงเผชิญแรงกดดนัดงักล่าวต่อเน่ืองในปี 2025 โดยเมื่อประกอบ

กับการฟ้ืนตัวของดุลบัญชีเดินสะพัดไทยท่ีล่าช้าแล้ว ท าให้ห ้องค้าฯ 

คาดการณค์่าเงินบาท ณ สิ้ นปี 2025 ท่ี 35.50 บาท/ดอลลารส์หรฐั  
 

ตลาดพนัธบตัร 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของประเทศหลกัส่วนใหญ่ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน

ในเดือนธันวาคมและทั้งปี 2024 โดยเฉพาะสหรฐัฯ ท่ามกลางความ

กังวลนโยบายของทรัมป์ และการลดดอกเบี้ ยของเฟดท่ีจะชา้ลงต่อจากน้ี 

ขณะท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัแข็งแกร่ง ส่วนอังกฤษและยุโรป ปรับขึ้ นจาก

ประเด็นทางการเมือง และญี่ปุ่ นปรับขึ้ นจากคาดการณ์บีโอเจจะตอ้งขยบั

ดอกเบี้ ยขึ้ นต่อในไม่ชา้ ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรจีนปรบัลดลง

ท าจุดต า่สุดเป็นประวัติการณ์จากการประกาศมาตรการกระตุ้น



 

 

 

 

เศรษฐกิจต่อเน่ือง ซึ่งรวมถึงการออกพนัธบตัรรฐับาลเพิ่มเติมในปี 2025 

ทั้งของรัฐบาลทอ้งถ่ินและรัฐบาลกลาง รวมถึงการปรับจุดยืนนโยบาย

การเงินในรอบ 14 ปี เป็น ผ่อนคลายปานกลาง ส่วนอตัราผลตอบแทน

พันธบัตรไทยปรับลดลงตามแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของ ธปท. 

ท่ามกลางเศรษฐกิจไทยที่ยงัเปราะบาง 

 

รูปท่ี 4 การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลประเทศ

หลกั 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ อายุ 10 ปีเพ่ิมข้ึน 40bps ในเดือน

ธันวาคม และปิดปีที่ระดับ 4.57% นับเป็นการเพ่ิมข้ึนถึง 56bps 

ส าหรับปี  2024 แมเ้ฟดจะขยับดอกเบ้ียลงจากระดับสูงสุดในรอบ

กว่า 2 ปีถึง 100bps ก็ตาม ปัจจยัส าคัญคือตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ี

โดยรวมยังแข็งแกร่ง แมจ้ะมีสัญญาณแผ่วลงในบางหมวด ขณะเดียวกัน

การชะลอลงของเงินเฟ้อก็ดูจะช้าลง ท าใหก้ารลดดอกเบี้ ยของเฟดมี

แนวโน้มท่ีจะด าเนินอย่างค่อยเป็นไปเท่าน้ัน ซึ่งในการประชุมเฟดครั้ง

ล่าสุดในเดือนธันวาคมท่ีผ่านมาก็ไดบ้่งชี้ เช่นน้ัน โดยเฟดมองปี 2025 จะ

ลดดอกเบี้ ยลงเพียง 2 ครั้ง ขณะท่ีตลาดการเงินมองว่าอาจลดไดน้้อยกว่า

น้ันดว้ยซ ้า นอกจากน้ี ในปี 2024 ยงัมีปัจจยัเฉพาะจากตอบรับชัยชนะ

ของโดนัลด์ ทรัมป์ (Trump trade) ท่ีประเมินว่านโยบายต่างๆ จะน าไปสู่

กิจกรรมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกร่งขึ้ น และสรา้งแรงกดดันเงินเฟ้อ ทั้ง

ยงัเพิ่มความเสี่ยงดา้นการคลังดว้ยนโยบายท่ีประเมินว่าจะท าใหส้หรัฐฯ 

ขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้ นถึง 5.8 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ โดยยังตอ้ง

ติดตามอย่างใกลช้ิดต่อไปว่านโยบายต่างๆ ของทรัมป์จะเกิดขึ้ นจริงมาก

น้อยแค่ไหนและรวดเร็วเพียงใด โดยหอ้งคา้กสิกรไทยประเมินอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัฯ มีแนวโนม้ผันผวนในขาลงในปี 2025 
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จากการลดดอกเบ้ียต่อเน่ืองของเฟด โดยคาดการณอ์ตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรอายุ 2 ปีและ 10 ปี ณ สิ้ นปี 2025 ที่ 3.75% และ 4.25%  
 

รูปท่ี 5 การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ  

  
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูล ณ วนัท่ี 2 มกราคม 2025 

 
 

ส าหรับตลาดพันธบัตรไทย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

10 ปี ปิดลดลงเล็กน้อยเกือบ 2bps ในเดือนธันวาคม โดยอัตรา

ผลตอบแทนได้ปรับลดลงในช่วงครึ่งแรกของเดือนแตะระดับต า่สุด

นับตั้งแต่เดือนมีนาคม 2022 ท่ี 2.27% ท่ามกลางคาดการณ์ว่า กนง. 

อาจขยับดอกเบี้ ยลงต่อเน่ืองในการประชุมวันท่ี 19 ธันวาคมท่ีผ่านมา 

หรืออยา่งน้อยก็ส่งสญัญาณท่ีผ่อนคลาย ก่อนท่ีอตัราผลตอบแทนจะทยอย

ปรบัเพิ่มขึ้ นและปิดปีท่ี 2.30% ส่วนหน่ึงจากท่ี กนง. ตัดสินใจคงดอกเบี้ ย

ท่ี 2.25% ดว้ยมติเอกฉันท์และส่งสัญญาณไม่รีบลดดอกเบี้ ย เน่ืองจาก

ตอ้งการเก็บกระสุนไวก้่อน ซึ่งท าใหต้ลาดมองว่า กนง. อาจลดดอกเบี้ ยไม่

ถึง 2 ครั้งในปี 2025 อย่างท่ีเคยประเมินไวก้่อนหน้า ประกอบกับท่ี

รัฐบาลประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมส าหรับตน้ปี 2025 

ท าใหต้ลาดมองการลดดอกเบี้ ยเพิ่มอาจยังไม่เกิดขึ้ นจนครึ่งหลังของปี 

2025  

ทั้งน้ี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับลดลงสุทธิ 39bps ส าหรับปี 

2024 ซึ่งหอ้งคา้กสิกรไทยประเมินอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

ไทยจะปรับตัวลดลงต่อในปี 2025 โดยคาดพันธบัตรอายุ 2 ปีและ 

10 ปีที่ 1.75% และ 2.10% ตามล าดบั ณ สิ้ นปี 
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รูปท่ี 6 การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย  

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 7 คาดการณอ์ตัราดอกเบี้ ยของไทย  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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Disclaimer 

“ This document is intended to provide material information relating to investment or product in 

discussion, presentation or seminar only.  It does not represent or constitute an advice, offer, 

recommendation or solicitation by KBank and should not be relied on as such.  In preparation of this 

document, KASIKORNBANK Public Company Limited (“KBank”) has made assumptions on the financial and 

other information from public sources, and KBank makes no warranty of the accuracy and/or completeness 

of the information described herein.  
In the case of derivative products, where the recipient of the information ( the "Recipient" )  provides 

incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not be capable of delivering information relating 

to investment or derivative products in conformity with the genuine need of the Recipient. The Recipient also 

acknowledges and understands that the information provided by KBank does not indicate the expected profit, 

yield or positive return in the future. Furthermore the Recipient acknowledges that such investment involves 

a high degree of risk as the market conditions are unpredictable and there may be inadequate regulations 

and safeguards for the Recipient. 
Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the Recipient must  

review information relating to services or products of KBank including economic and market situation and 

other factors pertaining to the transaction as posted in KBank’ s website at URL 

https://www.kasikornbank.com and/or in other websites including  all other  information, documents prepared 

by other institutions and consult with your financial, legal or tax advisors before making any investment 

decision.  The Recipient understands and acknowledges that the investment or transaction hereunder is the 

low liquidity transaction and KBank shall not be responsible for any loss or damage arising from such 

investment or any transaction made by the Recipient.  The Recipient including its employee, officer or other 

person who receives information from this document or its copy on the behalf of Recipient, represent and 

agree not to make any copy, reproduce or distribute any information hereunder whether in whole or in part 

to any other person and shall keep confidential of all information contained therein. The Recipient  

acknowledges that there may be conflict of interest under the KBank’s services, whether directly or indirectly 

and should further consider the character, risk and investment return of each  product by reading details 

from relevant documents provided by KBank and the Recipient shall review KBank Foreign Exchange 

Disclosure at https: / / www. kasikornbank. com/ th/ business/ derivative-
investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf 

Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information from KBank or in case of making 

complaint, the Recipient can contact KBank at (662) 888-8822.” 
 

https://www.kasikornbank.com/
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