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Summary: เงินบาทผันผวนในกรอบทีแ่คบ เดือนน้ีจับตาเลขเศรษฐกิจและการสื่อสารของธนาคารกลาง
ปัจจัยที่ท าให้เงินบาทอ่อนค่าในเดือนที่ผ่านมา
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ปัจจัยที่ท าให้เงินบาทกลับมาแข็งค่า

ความไม่แน่นอนของสงคราม

สงครามในอิหร่านยังไม่คลี่คลาย
ท ำให้รำคำน ้ำมันดิบโลกยังสูง

การส่งสัญญาณเป็นห่วงเงินเฟ้อ
ของธนาคารกลาง

ปัจจัยที่ต้องจับตาต่อจากนี้

เลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจยังออกมาดี 
เช่น กำรจ้ำงงำน เงินเฟ้อ

ดัชนีเงินดอลลาร์แข็งค่า จำกควำม
ต้องกำรสินทรัพย์ปลอดภัย

เงินทุนไหลกลับเข้า EM-Asia

เงินเยนอ่อนค่า จนท ำให้ BOJ ต้อง
แทรกแซงในช่วงต้นเดือน พ.ค.

ธนาคารกลางหลักส่งสัญญาณขึ้น
ดอกเบี้ย และ Bond yields ปรับสูงขึ้น

Sentiment ในตลาดโลกดีขึ้น 
สะท้อนจำกตลำดหุ้นกลับมำบวก

ราคาทองค าปรับลดลง

• ส าหรับผู้น าเข้า USDTHB ที่ราว 31.80-32.30 เป็น
ระดับที่อาจเข้าซื้อ โดยในช่วงที่มีกำรหยุดยิงเพื่อเจรจำ 
ท ำให้ตลำดลดกังวลลง เป็นโอกำสให้เข้ำซื้อ USDTHB ได้ 
และจับตำกำรขึ้นดอกเบี้ยของ ECB และ BOJ ในเดือนนี้ 
หำกเป็นไปตำมคำด อำจหนุนให้สกุลเงินแข็งค่ำได้ อีกทั้ง
จับตำเงินเฟ้อไทยที่อำจออกมำสูงกว่ำคำด ท ำให้บำทแข็ง

• ส าหรับผู้ส่งออก USDTHB ที่ราว 32.70-33.20 เป็น
ระดับที่อาจทยอยขาย โดยมองว่ำควำมไม่แน่นอนของ
สงครำมยังมีอยู่มำก อีกทั้ง จับตำกำรสื่อสำรของ Fed ที่
หำก Hawkish ขึ้นตำมตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมำดี อำจท ำ
ให้ดอลลำร์แข็งค่ำต่อ กดดันเงินบำทออ่นคำ่

กรอบเงินบาทต่อดอลลาร์ 1 เดือนนี้ 32.25-32.75

Q2-26 Q3-26 Q4-26 Q1-27 MPC

Baseline 32.50 32.35 32.20 31.80 1.00%

Better 32.00 31.80 31.50 31.00 1.00%

Worst 33.30 33.00 32.70 32.30 0.75%

คาดการณ์ค่าเงินบาท และดอกเบี้ยนโยบายในกรณีต่าง ๆ

สหรัฐฯ อิหร่านส่งสัญญาณกลับมา
เจรจากัน รำคำน ้ำมันดิบลดลง

ดุลการค้าไทยขาดดุล หลังน ำเข้ำ
ขนำยตัวดีกว่ำกำรส่งออก 
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เงินบาทยังเคลื่อนไหวในกรอบแคบแม้ข้อตกลงสหรัฐฯ-อิหร่านยังไม่คืบหน้า โดยเงินบาทยังได้รับอิทธิพลจาก
ราคาน ้ามันดิบเป็นหลัก ส่วนตลาดโดยรวมยังค่อนข้าง Bullish ต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ และเงินดอลลาร์ 

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB FM จำกข้อมูลของ Bloomberg

ในระยะต่อไป เงินบาทอาจทยอยแข็งค่า หากสงครามจบลงได้ภายในเดือนนี้

Aggregate USD Positioning, non-commercial traders

• เงินบาทยังได้รับผลกระทบจากข่าวของสงครามสหรัฐฯ อิหร่านมากที่สุด ขณะที่ตัวเลข
เศรษฐกิจไทยที่ออกมำดี เช่น GDP Q1 เลขส่งออกที่ขยำยตัวสูงกว่ำคำด ยังไม่ท ำให้บำทแข็ง
ค่ำได้มำกนัก แต่ในเวลำที่มีข่ำวว่ำสหรัฐฯ โจมตีอิหร่ำน ท ำให้รำคำน ้ำมันสูงขึ้น บำทอ่อนค่ำ

• ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐยังอยู่ในระดับสูง นักลงทุนยังต้องกำรถือครองสินทรัพย์ปลอดภัย 
แม้จะมีบำงส่วนที่เทขำยพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ออกบำงส่วน เช่น จีน และญี่ปุ่น ขณะที่ดัชนี
ตลำดหุ้นสหรัฐฯ สูงขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพำะในกลุ่ม Tech ท ำให้เป็นปัจจัยหนุนเงินดอลลำร์

เงินบาทเดือนที่ผ่านมาเคลื่อนไหวในกรอบแคบ แม้สงครามอหิรา่นยังไม่จบ

• ช่วงที่สงครามยังไม่จบ เงินบาทอาจยังเคลื่อนไหวในกรอบใกล้เคียงเดิมที่ 32.25-32.75
• โดยหากข้อตกลงระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านมีความชัดเจนข้ึนตามล าดับ มองว่าเงินบาท
อาจทยอยกลับมาแข็งค่าได้จากระดับปัจจุบัน แม้มีบางปัจจัยที่อาจท าให้อ่อนค่าบางช่วง
➢ ปัจจัยด้านอ่อนค่า: กำรน ำเข้ำของไทยขยำยตัวแรงกว่ำกำรส่งออก ท ำให้ดุลกำรค้ำอำจ

ขำดดุลสูงขึ้น อีกทั้ง ดัชนีเงินดอลลำร์สหรัฐอำจแข็งค่ำต่อ จำกกำรคงดอกเบี้ยของ Fed 
ที่นำนขึ้น (จำกเคยมองลดดอกเบี้ยปลำยปีนี้) และอุปสงค์ US assets ที่มำจำกภำค AI

➢ ปัจจัยด้านแข็งค่า: ในระยะยำวมองว่ำหำกสงครำมจบลง ควำมต้องกำรถือสินทรัพย์
ปลอดภัย (ดอลลำร์) ลดลง และ Global bond yields ปรับลงได้ตำมคำด อำจท ำให้
ดอลลำร์อ่อนคำ่ และรำคำทองค ำสงูขึ้น ขณะที่รำคำน ้ำมันลดลงจะชว่ยหนุนดุลกำรค้ำ
และดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยให้ปรับดีขึ้น ท ำให้บำทกลับมำแข็งค่ำได้

• มองว่าเงินบาทอาจไม่สามารถกลับไปแข็งค่าเท่าก่อนเกิดสงครามที่ราว 31.00-31.50 ได้
เพรำะดัชนีเงินดอลลำร์มี Structural change จำกเรื่อง AI boom ที่ท ำให้สหรัฐฯ มีรำยได้
จำกภำคบริกำรของ AI มำกขึ้น จึงดันให้ดุลบัญชีเดินสะพัดปรับดีขึ้นกว่ำในอดีต

Change in regional currencies
Unit : % (as of 2 Jun 2026)
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ตลาดกังวลเรื่องสงคราม และเลขเศรษฐกิจมากขึ้น ส่งผลต่อตลาดพนัธบัตรมากกว่าตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยน ในระยะต่อไป หากสงครามมีแนวโน้มจบลง คาดว่า Yields จะทยอยลดลงได้

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB FM จำกข้อมูลของ Bloomberg

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และไทย

• SCB FM มองว่า Fed ยังมีแนวโน้มคงดอกเบี้ยในปีนี้ ท าให้ Yields มีโอกาสปรับลดลง 
(โดยเฉพำะ Yields ระยะสั้น) เพรำะขณะนี้ตลำด Price-in กำรขึ้นดอกเบี้ยไว้ โดย SCB FM 
คำดตลำดแรงงำนอำจอ่อนแอลงตำมกำรใช้ AI แต่กำรใช้จ่ำยครัวเรือนอำจไม่แย่ลงมำก

• การด าเนินนโยบายของ Kevin Warsh (ประธำน Fed คนใหม)่ ที่คำดว่ำจะไม่ Hawkish 
เท่ำที่ตลำดคำดตอนนี ้ขณะที่กำรลดขนำดงบดุลนำ่จะยังไม่สำมำรถท ำได้เร็วนัก เพื่อประคอง
สภำพคล่องในตลำด Repo เงินทุนส ำรองในระบบ ธ.พ. และภำวะกำรเงินไม่ให้ตึงตัวเกินไป 

• แรงเทขาย US Treasury น่าจะลดลงหลังความไม่แน่นอนจากสงครามลดลง โดยที่ผ่ำนมำ
ธนำคำรกลำงบำงแห่ง เช่น ญี่ปุ่น เทขำยเพื่อประคองกำรอ่อนคำ่ของคำ่เงินทอ้งถิ่นตวัเอง

• คาด 10Y US Treasury yield ในระยะ 1-2 เดือนข้ำงหน้ำ (กรณีสงครำมไม่ทวีควำมรุนแรง) 
ที่ 4.20-4.50%

ในระยะต่อไป มองว่า US Treasury yields อาจทยอยปรับย่อลงได้

Foreign holders of US Treasuries (Billion USD)

• ช่วงที่สหรัฐฯ ยังไม่สามารถตกลงดีลกับอิหร่าน และกลับมาโจมตีอิหร่านพร้อมอิสราเอล ท ำ
ให้ตลำดกังวลว่ำสงครำมจะยืดเยื้อถึงครึ่งปีหลัง ประกอบกับเลขเศรษฐกิจในสหรัฐฯ ออกมำ
ดีกว่ำคำด ทั้งตลำดแรงงำน (อัตรำว่ำงงำนใกล้เคียงเดิม) และกำรใช้จ่ำยที่ขยำยตัว ขณะที่เงิน
เฟ้อสูงขึ้นตำมคำด ท ำให้ตลำดกลัวว่ำจะเกิด Reflation (เงินเฟ้อ + เศรษฐกิจดี) แทน
Stagflation และ Fed จะต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็ว จึงเห็นกำรเทขำยพันธบัตรรัฐบำล (Bonds)

• อย่างไรก็ดี หลังเร่ิมมีสัญญาณดีเกี่ยวกับการเจรจาสันติภาพของสหรัฐฯ กับอิหร่าน ท ำให้
รำคำน ้ำมันย่อลงได้ และ Bond yields ลดลงตำม term premium ที่ต ่ำลงมำ

ตลาดบอนด์รับผลกระทบจากสงครามสูง ผลจากเงินเฟ้อที่กระทบ Term premium

1.25

2.34

4.05
4.48

1
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4

Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26

TH 2y yield TH 10y yield UST 2y UST 10y
หน่วย : %

จีนลดการถือครองมาต่อเนื่อง 
แต่ไม่กระทบ US Treasury นัก 
เพราะประเทศอ่ืนยังต้องการถือ
ครองเพิ่มข้ึนอยู่
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เงินทุนเคลื่อนย้ายสู่ตลาดการเงินไทย
หน่วย : พันล้ำนบำท

Market-implied TH policy rate expectations
หน่วย : %

ตลาดให้ โอกาสที่ธนาคารกลางจะขึ้นดอกเบี้ยมากขึ้น แต่อุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยน่าจะไม่เพิ่มขึ้นนกั
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• SCB FM คาดว่า กนง. จะคงดอกเบี้ยในปีนี้ เพรำะจะยังไม่ตอบสนองต่อแรงกดดันเงิน
เฟ้อด้ำนอุปทำนที่อำจเป็นเพียงระยะสั้น และคำดว่ำเงินเฟ้อจะกลับเข้ำสู่กรอบเป้ำหมำย
ได้ในปีหน้ำ อีกทั้ง ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของ SMEs แย่ลง จำกผลของสงครำม

• Bond supply ไม่น่าจะปรับสูงขึ้นอย่างมีนัย แม้มีการกู้เงิน 4 แสนล้านบาท โดยคำด
ว่ำรัฐบำลจะกู้เงินผ่ำนเครื่องมืออื่น เช่น เงินกู้ ตั๋ว PN และหำกจ ำเป็นต้องออกพันธบัตร
ระยะสั้น ก็จะได้รับควำมร่วมมือจำก ธปท. ท ำให้ Bond supply ไมสู่งขึ้นอย่ำงมีนัย

• ปัจจุบัน Avg debt maturity ของไทยอยู่ที่ราว 10Y (ยาวกว่าประเทศอ่ืน ~5–7Y) 
ดังนั้น ไม่จ ำเป็นต้องเพิ่มกำรออกพันธบัตรระยะยำว (extend duration) ขึ้นแล้ว

• เงินทุนเคลื่อนย้ายที่เคยไหลออกไปในช่วงแรกของสงคราม อาจไหลกลับมาอีกได้ 
หำกสงครำมจบลง สะท้อนจำกช่วงสัปดำห์ทีผ่่ำนมำที่เริ่มเห็นเงินไหลกลับเข้ำมำบ้ำง
ในช่วงที่ตลำดคลำยควำมกังวลเรื่องสงครำมลง

ในระยะต่อไป TH govt bond yields อาจปรับลดลงได้เล็กน้อย เนื่องจาก

• ช่วงที่ผ่านมาพันธบัตรรัฐบาลไทยถูกเทขายค่อนข้างมาก ทั้งจำก Global bond selloff 
และปัจจัยในประเทศที่ตลำดกังวลเรื่องกำรกู้ยืมเงินเพิ่มข้ึนของรัฐบำล ส่งผลให้ Yields 
ไทยปรับขึ้นเร็ว และลดลงช้ำแม้ในช่วงที่ตลำดคลำยควำมกังวลเรื่องสงครำม

• Demand ในตลาดบอนด์ไทยยังค่อนข้างอ่อนแอ สะท้อนจำก Bid cover ratio ในกำร
ประมูลพันธบัตรรัฐบำลที่ยังค่อนข้ำงต ่ำ

• ตลาดมองว่า กนง. อาจขึ้นดอกเบี้ย โดยให้โอกำสที่รำว 70-80% ที่จะขึ้นดอกเบี้ยภำยใน
ปีนี้ และอำจข้ึนดอกเบี้ยอีกอย่ำงน้อย 1 ครั้งในปีหน้ำ จึงท ำให้ yields สูงขึ้นไปด้วย

ช่วงที่ผ่านมา TH govt bond yields ปรับสูงขึ้นแรง จากหลายปัจจัย
Bn THB YTD 2025
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ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB FM จำกข้อมูลของ Bloomberg, ThaiBMA, SETSMART
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FX and Rates Forecasts :

Q2-2026 Q3-2026 Q4-2026 Q1-2027

USDTHB 32.50 32.35 32.20 31.80

EURUSD 1.17 1.18 1.19 1.20

USDJPY 159 158 156 154

USDCNY 6.75 6.72 6.70 6.70

UST 2-year yield 3.90-4.20% 3.80-4.10% 3.65-3.95% 3.50-3.80%

UST 10-year yield 4.20-4.50% 4.15-4.45% 4.10-4.40% 4.00-4.30%

TH Gov 2yr yield 1.05-1.35% 1.05-1.35% 1.05-1.35% 1.05-1.35%

TH Gov 10yr yield 2.10-2.40% 2.05-2.35% 2.00-2.30% 2.00-2.30%

Q2-26 Q3-26 Q4-26 Q1-27

USDTHB 32.50 32.35 32.20 31.80

EURTHB 38.00 38.20 38.30 38.20

JPYTHB 20.45 20.50 20.65 20.65

CNYTHB 4.82 4.81 4.80 4.75

GBPTHB 43.90 44.00 44.10 43.90
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Disclaimer :

The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However,
neither we nor any of our respective affiliates, employees or representatives make any representation or warranty,
express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we
and our respective affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or
resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner.

Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based
on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct.

This report is for the recipient's information only. It does not represent or constitute any advice, offer,
recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may
also have an interest in the companies mentioned herein.
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