
 

 

 

 

 

▪ ตลาดอตัราแลกเปล่ียนผนัผวนตามนโยบายทรมัป์ ดัชนีดอลลาร์สหรฐัอยู่ในฝั่งแข็งค่าตามนโยบายการขึ้ นภาษี

น าเขา้ ค่าเงินดอลลารแ์คนาดาเดือนมกราคมไดร้บัผลกระทบรุนแรงสุด โดยอยู่ในระดับอ่อนค่ามากท่ีสุดนับตั้งแต่

ช่วงโควิด หลังทรัมป์ยืนยนัการขึ้ นภาษีน าเขา้ ขณะท่ีค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้ นมากท่ีสุดในรอบกว่าหน่ึงเดือนจากการ

ปรับขึ้ นอัตราดอกเบี้ ยของบีโอเจ ดา้นค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้ นโดยมีแรงหนุนจากราคาทองค าท่ีท าจุดสูงสุดเป็น

ประวติัการณใ์หม่ รวมถึงฤดูกาลท่องเท่ียวของไทยหนุนอุปสงคค่์าเงินบาท 

▪ การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนส่วนใหญ่สอดคลอ้งกบัพนัธบตัรสหรฐัฯ โดยนโยบายภาษีของทรมัป์ท าให้

เกิดการเทขายพนัธบตัรทัว่โลก เสน้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรสหรฐัมีความชันขึ้ น (curve steepening) จาก

ความกงัวลเกี่ยวกบันโยบายการคลงัของทรมัป์ท่ีส่งผลท าใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวปรบัตวัเพิ่มขึ้ นเร็ว  

ตลาดอตัราแลกเปลี่ยนผนัผวนตามนโยบายทรมัป์  

รูปท่ี 1 การเปล่ียนแปลงของค่าเงินสกุลส าคญัในเดือนมกราคม 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ดัชนีค่าเงินดอลลารส์หรัฐอยู่ในฝัง่แข็งค่าแม้ปิดเดือนมกราคมปรบั

อ่อนค่าลงเล็กนอ้ยอยู่ที่ 108.37 โดยในเดือนมกราคมดอลลาร์สหรัฐ

ทะลุจุดสูงจุดในรอบกว่า 2 ปีท่ี 110 จากตัวเลขการจา้งงานนอกภาค

เกษตรท่ีสูงกว่าคาดการณ์และอตัราการว่างงานลดลงเหลือ 4.1% ขณะท่ี

เงินเฟ้อออกมาท่ี 2.9%YoY ยังสูงกว่าเป้าหมายของเฟดและเร่งขึ้ นจาก

เดือนก่อนหน้า ท าใหต้ลาดปรบัเล่ือนการลดดอกเบี้ ยครั้งแรกของเฟดในปี
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น้ีให้ล่าช้าออกไป โดยคาดว่าอาจเกิดในช่วงกลางปีถึงไตรมาสท่ี 3 

อยา่งไรก็ตาม ดอลลารส์หรฐัอ่อนค่าลงเล็กนอ้ยหลงัการเขา้พิธีสาบาน

ตนของทรัมป์เม่ือวันที่ 20 มกราคม 2025 เน่ืองจากตลาดผิดหวัง

ท่ีทรมัป์ไม่ไดป้ระกาศขึ้ นภาษีกบัจีนในทนัที แต่ประกาศจะเก็บภาษี 25% 

กบัแคนาดา เม็กซิโก และโคลอมเบีย อย่างไรก็ตาม แมภ้ายหลงัไดย้กเลิก

มาตรการกับโคลอมเบีย แต่สุดท้ายก็เดินหน้าลงนามขึ้ นภาษีน าเข้า

แคนาดาและเม็กซิโก 25% และจีน 10% มีผลวนัท่ี 4 กุมภาพนัธ์น้ี ดา้น

เฟดยงัคงอตัราดอกเบี้ ยท่ี 4.25-4.50% และส่งสญัญาณว่าไม่ไดร้ีบรอ้น

ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ ยเพิ่มเติม ซึ่งปัจจยัดังกล่าวไดช้่วยสนับสนุน

ดอลลารส์หรฐัแข็งค่าข้ึนในสปัดาหสุ์ดทา้ยของเดือน 

ด้านสกุลเงินส าคัญอื่น ดอลลาร์แคนาดาปิดเดือนมกราคมอ่อนค่า       

-1.09% เม่ือเทียบกบัดอลลารส์หรฐั และอยูใ่นระดบัอ่อนค่ามากที่สุด

นับตั้งแต่ช่วงโควิด ส่วนหน่ึงจากการประกาศภาษีน าเขา้จากสหรัฐฯ 

ด้านค่าหยวนในประเทศจีน (CNY) แข็งค่าข้ึน 0.75% เทียบกับ

ดอลลารส์หรฐั เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับความตึงเครียดทางการคา้

ของสหรัฐฯ ลดลง ประกอบกับตลาดการเงินจีนปิดช่วงเทศกาลตรุษจีน

ในช่วงท่ีทรัมป์ประกาศขึ้ นภาษีน าเขา้ 10% กับจีน ค่ายูโรยังคงรักษา

ระดับได ้เน่ืองจากทรัมป์ยงัไม่ประกาศภาษีใดๆ กับสหภาพยุโรป (EU) 

รวมถึงไดแ้รงหนุนจากขอ้มูลเศรษฐกิจยูโรโซนท่ีแข็งแกร่งกว่าคาดการณ์ 

แมว้่าอีซีบีจะลดดอกเบี้ ยลงเพิ่มและมีท่าทีท่ีผ่อนคลายต่อนโยบายการเงิน

ก็ตาม ขณะเดียวกนั ค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึนกว่า 1% ซ่ึงมากที่สุดในรอบ

กว่าหน่ึงเดือน โดยไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัขึ้ นอัตราดอกเบี้ ยของบีโอ

เจ โดยเฉพาะหลังจากผู ้ว่าการธนาคารกลางญี่ปุ่ นส่งสัญญาณในการ

ประชุมเดือนมกราคมว่าอัตราดอกเบี้ ยท่ีเป็นกลางอาจอยู่เหนือ 1จาก

ปัจจุบนัท่ี 0.50% 

ดา้นค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน 1.24% เทียบกับดอลลารส์หรัฐ โดยปิด

เดือนแตะท่ีระดับ 33.67 บาทต่อดอลลารส์หรฐั เน่ืองจากการแข็งค่าของ

เงินเยนและเงินหยวน  การเพิ่มขึ้ นท าจุดสูงสุดใหม่ของราคาทองค า 

รวมถึงปัจจยัภายในประเทศอย่างฤดูกาลท่องเท่ียวของไทยท่ีหนุนอุปสงค์



 

 

 

 

การถือเงินบาท แมเ้ปิดเดือนกุมภาพันธ์อ่อนค่าทะลุ 34.00 บาทต่อ

ดอลลารส์หรฐั จากการลงนามขึ้ นภาษีของทรมัป์ในช่วงสิ้ นเดือนมกราคม 

ตลาดพนัธบตัร 

รูปท่ี 2 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐั 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ปรบัเพ่ิมข้ึนในช่วงแรกของเดือน

มกราคม โดยไดร้ับแรงหนุนจากขอ้มูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง นอกจากน้ี 

เสน้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีความชันขึ้ น (curve steepening) 

เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกบันโยบายการคลังของประธานาธิบดีทรมัป์ท่ี

ส่งผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวอายุ 10 ปี ปรบัตวัเพิ่มข้ึน

เร็ว แตะระดบัสูงสุดนับตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2023 ท่ี 4.80% 

รูปท่ี 3 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10ปี ของเศรษฐกิจส าคญั 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 



 

 

 

 

ในยุโรป การเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนส่วนใหญ่สอดคล้องกับ

พนัธบัตรสหรัฐฯ โดยภาษีท่ีอาจเกิดขึ้ นจากทรัมป์มีส่วนท าใหเ้กิดการเท

ขายพนัธบัตรทัว่โลก พันธบัตรอายุ 10 ปีของสหราชอาณาจกัรแตะที่ 

4.89% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 ท่ามกลางความกังวล

เกี่ยวกับงบประมาณและการใชจ้่ายภาครัฐท่ีอาจไม่เพียงพอ จากตน้ทุน

การกูย้ืมท่ีสูง แมว้่าการเพิ่มขึ้ นล่าสุดในอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรจะไม่

รวดเร็วเท่ากับการพุ่งขึ้ นในช่วงของลิซ ทรัสส์ แต่ความวิตกกังวลของนัก

ลงทุนปรบัเพิ่มขึ้ น ก่อนจะลดลงแรงหลงับีโออีปรบัลดดอกเบี้ ยและรฐับาล

องักฤษยืนยนัวา่จะใชแ้ผนงบประมาณเดิม  

ขณะที่ในเขตยูโร ความกังวลเก่ียวกับเสถียรภาพการคลงัของฝรัง่เศส

ลดลง โดยส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระหว่างฝรัง่เศสและ

เยอรมนีอายุ 10 ปี แคบลงสู่ระดับท่ีแคบท่ีสุดนับตั้งแต่เดือนตุลาคม 

2024 หลังจากความล้มเหลวในการจัดการงบประมาณ 2025 ของ

รฐับาลชุดก่อน โดยล่าสุดนายกรฐัมนตรีคนใหม่ บาโยรู ก าจดัความกงัวล

โดยการได้รับเสียงสนับสนุนเพิ่มขึ้ นแลกกับการประนีประนอมทาง

การเมือง 

ในเอเชีย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของจีนยงัคงอยู่ในระดับต า่เป็น

ประวตัิการณ ์โดยอายุ 10 ปีอยูท่ี่ 1.63% ณ สิ้ นเดือนมกราคม ตามการ

คาดการณ์ของตลาดเกี่ยวกบัการผ่อนคลายการเงินเพิ่มเติมจากธนาคาร

กลางจีนและการขาดแคลนโอกาสการลงทุนท่ีน่าสนใจ ท่ามกลางความ

อ่อนแอของเศรษฐกิจและความไม่แน่นอนสูงเกี่ยวกบันโยบายการคา้ของ

สหรัฐฯ ท่ีกระตุน้ใหม้ีการไหลเขา้ของสินทรัพยป์ลอดภัย ในทางกลับกัน 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีญี่ปุ่น แตะที่ 1.25% ซ่ึงเป็น

ระดับสูงสุดนับตั้งแต่กรกฎาคม 2011 ท่ามกลางการเทขายพนัธบัตร

ทัว่โลก และการท่ีธนาคารกลางญี่ปุ่ น (BOJ) ปรบัขึ้ นอตัราดอกเบี้ ยในการ

ประชุมเดือนมกราคม และส่งสญัญาณวา่การข้ึนดอกเบี้ ยยงัไม่สิ้ นสุด 

ดา้นไทย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปี เคล่ือนไหวในทิศทาง

เดียวกับสหรฐัฯ โดยเพ่ิมข้ึนมากในช่วงครึ่งแรกของเดือนแตะระดบั

สูงสุดในรอบสองเดือนที่ 2.41% ซึ่งได้รับแรงหนุนจากการเทขาย

พนัธบตัรทัว่โลก ดา้นรฐับาลไทยมีแผนท่ีจะแต่งตั้งประธานบอรด์ธนาคาร



 

 

 

 

แห่งประเทศไทยคนใหม่อย่างรวดเร็ว โดยกระบวนการไดเ้ริ่มตน้ใหม่และ

มีเป้าหมายในการเลือกตั้งประธานบอรด์ในช่วงตน้เดือนกุมภาพนัธ์ ทั้งน้ี 

แมว้่าประธานบอร์ดธนาคารแห่งประเทศไทย จะไม่เขา้ร่วมการประชุม

ดา้นนโยบายการเงิน แต่ก็สามารถประเมินผลการท างานของผูว้่าฯ และมี

อิทธิพลในการเลือกผู ้เชี่ยวชาญจากภาคภายนอกท่ีจะเข้าร่วมใน

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ท่ีก าหนดอตัราดอกเบี้ ยได ้

รูปท่ี 4 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 



 

 

 

 

 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.” 
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