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หรอืรอบนีค้า่เงนิบาทจะไป 34.x จรงิๆ ( วนันี ้33.6X )  
 
ดตูวัเลขกนัครับ BOT คงดอกเบีย้ 1.00% FED ขึน้ดอกเบีย้ไปที ่3.75-4.00% 
 
สว่นตา่งเกอืบ 300 bps ระหวา่งไทยกบัสหรัฐเเถม FED ยงั สง่สญัญาณขึน้ตอ่ แปลวา่การถอืดอลลาร์
เฉยๆได ้carry มากกวา่ถอืบาทเกอืบ 3% ตอ่ปี 
 
ยิง่เห็น US 10Y ทะล ุ5.30% เป็นครัง้แรกในรอบเกอืบ 20 ปี ​
เเถม Treasury ตัง้แต ่5 ถงึ 30 ปีเกนิ 5% ทัง้เสน้ ​
สว่นฝ่ังไทย บอนด ์5 ปี yield อยูแ่ถวๆ 1.78% 
 
แปลวา่สว่นตา่งจรงิๆทีเ่ห็นไมใ่ชเ่เค ่300 bps แตม่ ีGap ทีถ่า่งออกที ่long end ดว้ย 
 
โอเควา่ carry เป็นเเคห่นึง่ในเหตผุลทีเ่งนิออกไดแ้ตย่งัไมใ่ชเ่หตผุลทีบ่าทตอ้งออ่นหนักๆ ​
( สว่นประเด็นในขา่วทีว่า่จะเหมอืนตม้ยำกุง้ตดัทิง้ไดเ้ลย เพราะทนุสำรองเราเเข็งกวา่เดมิมหาศาล 
เเถมเเบงกย์งั Play Safe มาก )  
 
มาน่ังดปัูจจัยอืน่ๆที ่Support บาทออ่นในระยะกลางน่าจะเป็นการขาดดลุมากกวา่ ทัง้ในมมุดลุการคา้ 
เเละดลุการคลงั จากนโยบายบา้นเราทีย่งัไงตอ้งไปทาง Fiscal Dominance กระตุน้เศรษฐกจิภาค
บงัคบั เเละทำใหห้นีส้าธารณะไปชนเพดานเเถว 70% เเลว้เเน่นอน เเละมองในมมุรัฐบาลทีต่อ้งออก
บอนดป์รมิาณมหาศาลจากนี ้การขึน้ดอกเบีย้ทกุ 25 bps ทีข่ ึน้คอืตน้ทนุหนีรั้ฐทีเ่พิม่ขึน้ทนัท ี
 
วนันี ้Fiscal Play เป็นเกมทีเ่ลีย่งไมไ่ดเ้ลยในการกอ่หนีเ้พิม่เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ ​
เเละยงัเอา Monetary มาเบรคไมไ่ดเ้ชน่กนั ซึง่กลไกนีม้นัไปออกทีค่า่เงนิ 
 
ลองตัง้สมมตฐิาน Connect the dot สามจดุนีเ้ขา้ดว้ยกนั 
..Carry บอกวา่เงนิอยากออก 
..Deficit บอกวา่ประเทศตอ้งซือ้ดอลลารอ์ยูแ่ลว้ 
..Fiscal บอกวา่ ธปท. ยงัขึน้ดอกเบีย้สูไ้มไ่ด ้
 
สิง่ทีน่่าสนใจคอืบาทออ่นรอบนีไ้มไ่ดอ้อ่นเพราะดอลลารแ์ข็งอยา่งเดยีว ​
แตอ่อ่นเพราะโครงสรา้งประเทศอาจจะเปลีย่นจากผูข้ายดอลลารม์าเป็นผูซ้ ือ้ดอลลาร ์
 
ตรงนีเ้ป็น Structure Shift ทีต่อ้งดตูอ่จรงิๆ วา่ GDP เเละดลุการคา้เรา ​
เทยีบกบัปรมิาณการกอ่หนี ้อะไรโตเร็วกวา่กนั 
 
สำคญัมาก ไมว่า่ทา่นจะเป็นเจา้ของกจิการหรอืนักลงทนุครับ  


