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Today’s Data Releases 

• จีน: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ส.ค.  

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 29 ส.ค. , 

ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI Final Demand) เดือน ส.ค. และปริมาณสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) เดือน 

ก.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
 

เงินบาทแข็งคา่มากสุดในรอบ 4 ปี หลุดกรอบ 32 บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ ปจัจยัหนุนจากราคาทองคำที่พุ่งสูงขึ้น 
และค่าเงินดอลลาร์ออ่นค่า 

 
Source: Bloomberg, CEIC, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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• ตั้งแต่วันที่ 8 ก.ย. 2025 ค่าเงินบาทแข็งค่าหลุดกรอบ 32 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ขึ้นมาเป็น 31.69 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

ซึ่งถือเป็นการแขง็ค่ามากที่สุดในรอบ 4 ปี และยังมีสัญญาณแขง็ค่าต่อเนื่อง 

โดยปจัจัยสำคัญทีท่ำให้เงินบาทอยู่ในโซนแข็งคา่ต่อเน่ือง มาจากการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ 

หลังตัวเลขรายงานตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ยงัคงยำ่แยต่่อเนื่อง และราคาทองคำที่ปรับขึ้นเกือบ 40% ตัง้แตช่่วงต้นปี 

2025 โดยราคาทองคำสูงสุดเปน็ประวัติการณ์ใหม่อยู่ที่มากกว่า 3,600 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ตั้งแต่วันที่ 8 ก.ย เช่นกัน 

• สำหรับความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองคำและค่าเงินบาท ตั้งแตป่ี 2018 เป็นต้นมา 

ราคาทองคำสามารถอธิบายความผันผวนรายวันของค่าเงินบาทได้มากกว่า 20% โดยเมื่อราคาทองคำปรับตัวสูงขึ้น 

มักจะส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าขึ้น ซึ่งถือว่ามคีวามสัมพันธท์ี่สูงที่สดุเมื่อเทียบกับค่าเงินในภมูิภาคอื่นๆ 

เน่ืองจากว่าทองคำมีบทบาทความสำคัญต่อพฤติกรรมของคนไทย ทั้งในฐานะสินทรัพย์ทีม่ีค่าความคล่องตวัสูง 

คนไทยนิยมสะสมทองคำเป็นทรพัย์สิน และขายออกในชว่งที่เศรษฐกิจซบเซาหรือเมื่อราคาทองคำสูง 

และร้านทองเหล่านั้นก็นำไปขายในตลาดต่างประเทศ 

ส่งผลให้ไทยเป็นศูนย์กลางการซื้อขายทองคำทีใ่หญท่ี่สุดในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ในทวีปเอเชยี 

โดยมขีนาดการส่งออกทองคำเทียบกับขนาดเศรษฐกิจสูงที่สุด นอกจากนี้ไทยยังมีตลาดทองคำที่ใหญ่เป็นอันดับ 3 

ของเอเชีย รองจากอินเดียและจนี  

• นอกจากนี้ อีกปัจจัยสำคญัที่สนบัสนุนการอ่อนค่าของดอลลาร์สหรัฐ 

คือความคาดหวังในการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ทีต่ลาดได้สะท้อนการปรับลดดอกเบี้ยของ Fed 

ไว้ในราคาแล้ว โดยคาดว่าจะลดลงไปเพิ่มเตมิเป็น 75bps ในปีน้ี จากเดิม 50bps นอกจากนี้ หากตลาดยังคงคาดการณ์ว่า 

Fed จะปรับลดดอกเบี้ยแบบ jumbo cut ว่าจะลดมากกว่า 75bps ภายในปีน้ี 

เรามองว่ามีโอกาสทีจ่ะทำใหค้่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นไปแตะ 31.50 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ หรือต่ำกว่าได้ 

• Our take: ในช่วง 1-3 เดือนข้างหน้า เรามองว่าแนวโนม้ต่อจากนี้ค่าเงินบาทจะยังคงแขง็ค่าต่อเน่ือง 

แต่ยงัคงอยูใ่นกรอบล่าง 31.50 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

เน่ืองจากปัจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยยังคงไม่สนับสนุนให้เงินบาทแข็งค่า แต่ควรมทีิศทางที่อ่อนค่า 

จากเครื่องยนต์สำคญัทางเศรฐกิจที่ซบเซา ทัง้ภาคการท่องเที่ยวและภาคส่งออกที่กำลังจะหดตัว จากผล 

กระทบของมาตรการภาษีของสหรัฐฯ และปจัจยัสนับสนุนช่วยเร่งการส่งออกในช่วงครึ่งปแีรกทีน่่าจะหมดไป 

หลังมาตรการทางภาษีมผีลบังคบัใชใ้นเดือน ส.ค. ส่งผลให้ดุลบญัชีเดินสะพัดมแีนวโนม้ขาดดุล ตั้งแต่ไตรมาส 4 เป็นต้นไป 

ดังนั้น ในกรอบบนเราคาดว่ามีโอกาสที่ค่าเงินบาทจะอ่อนค่าไปแตะ 34.0 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตาม ในระยะสั้นๆ 

หากราคาทองคำพุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเร็วไปมากกว่า 4,000 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ และ Fed ลดดอกเบี้ยในรอบเดือน ก.ย. 

นี้ ตามคาดและรอบถัดไปติดๆ กัน เรามองว่าค่าเงินบาทยงัมีความเส่ียงทีจ่ะแข็งค่าขึ้นไปถึง 30 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

เช่นกัน 
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 
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