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ภาพรวมการลงทุนในป 2013

ตลาดหุ้นâดยเ©¾าÐในปÃÐเ·È¾Ñ²นาáล้ว (DM Equities) ปÃÑºตÑว¢Öéนอย่างâดดเด่น 
Ê่วน¡าÃลง·ุนในตลาดตÃาÊาÃหนีéยÑง¶Ù¡¡ดดÑน¨า¡áนวâน้Á¡าÃปÃÑºตÑวในลÑ¡É³ÐชÑน¢Öéน
ของ	Yield	Curve	ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลงม�กที่สุดเป็นอันดับ	2	ในประวัติศ�สตร์	

ในขณะที่ร�ค�น้ำ�มันทรงตัว

มุมมองการลงทุนในป 2014

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขย�ยตัวต่อเนื่อง	โดยเฉพ�ะในกลุ่มประเทศพัฒน�แล้ว	ร�ค�
สินค้�โภคภัณฑ์มีแนวโน้มทรงตัว	ซึ่งส่งผลให้เงินเฟ้อทรงตัวอยู่ในระดับต่ำ�และทิศท�ง
ก�รดำ�เนินนโยบ�ยของธน�ค�รกล�งยังคงเป็นไปในแนวท�งที่ผ่อนคล�ย	ในขณะที่
ปัจจัยเสี่ยงเชิงโครงสร้�ง	(Systematic	Risks)	ของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มคลี่คล�ยลง	
เร�ยังคงแนะนำ�	Overweight	ก�รลงทุนในหุ้น	Underweight	ตร�ส�รหนี้	และสินค้�

โภคภัณฑ์



ข้อมูล	บทคว�ม	บทวิเคร�ะห์และก�รค�ดหม�ย	รวมทั้งก�รแสดงคว�มคิดเห็นทั้งหล�ยที่ปร�กฏอยู่ในร�ยง�นฉบับนี้	ทำ�ขึ้นบนพื้นฐ�นของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด	ที่ได้รับม�และพิจ�รณ�แล้วเห็นว่�น่�เชื่อถือ	

แต่ทั้งนี้ไม่อ�จรับรองคว�มถูกต้อง	คว�มสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่�ว	คว�มเห็นที่แสดงไว้ในร�ยง�นฉบับนี้ได้ม�จ�กก�รพิจ�รณ�โดยเหม�ะสมและรอบคอบแล้ว	และอ�จเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำ�เป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้�แต่อย่�งใด	ร�ยง�นฉบับนี้ไม่ถือว่�เป็นคำ�เสนอหรือคำ�ชี้ชวนให้ซื้อหรือข�ยหลักทรัพย์และจัดทำ�ขึ้นเป็นก�รเฉพ�ะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่�นั้น	มิให้นำ�ไปเผยแพร่ท�ง

สื่อมวลชน	 หรือโดยท�งอื่นใด	 ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อคว�มเสียห�ยใดๆ	 ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจ�กก�รใช้เนื้อห�หรือร�ยง�นฉบับนี้	 ก�รนำ�ไปซึ่งข้อมูล	 บทคว�ม	 บทวิเคร�ะห์	 และก�รค�ดหม�ย			

ทั้งหล�ยที่ปร�กฏอยู่ในร�ยง�นฉบับนี้	เป็นก�รนำ�ไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับคว�มเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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Executive Summary

	 ในปี	2013	ที่กำ�ลังจะผ่�นไป	ตล�ดหุ้นโดยเฉพ�ะในประเทศพัฒน�แล้ว	(DM	Equities)	ปรับตัวขึ้นอย่�งโดดเด่น	ในขณะ
ที่ตล�ดหุ้นในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่	 (EM	Equities)	 ได้รับผลกระทบจ�กเงินทุนไหลออกจ�กคว�มกังวลต่อก�รชะลอ	QE	ในช่วง
ครึ่งหลังของปี	ส่วนก�รลงทุนในตล�ดตร�ส�รหนี้ยังถูกกดดันจ�กแนวโน้มก�รปรับตัวในลักษณะชันขึ้นของ	Yield	Curve	(Bearish	
Steepening)	ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลงม�กที่สุดเป็นอันดับ	2	ในประวัติศ�สตร์	ในขณะที่ร�ค�น้ำ�มันทรงตัว

	 มองไปในช่วง	 1	 ปีข้�งหน้�	 เร�ยังคงมุมมองว่�เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขย�ยตัวต่อเนื่อง	 โดยเฉพ�ะในกลุ่มประเทศพัฒน�
แล้ว	ร�ค�สินค้�โภคภัณฑ์มีแนวโน้มทรงตัว	ซึ่งส่งผลให้เงินเฟ้อทรงตัวอยู่ในระดับต่ำ�และทิศท�งก�รดำ�เนินนโยบ�ยของธน�ค�ร
กล�งยังคงเป็นไปในแนวท�งที่ผ่อนคล�ย	ในขณะที่ปัจจัยเสี่ยงเชิงโครงสร้�ง	(Systematic	Risks)	ของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้ม
คลี่คล�ยลง	

โดยปัจจัยสำ�คัญที่ต้องจับต�มองในปี	2014	ได้แก่
 1.	การชะลอมาตรการ	QE	ของสหรัฐฯ	ซึ่งเริ่มขึ้นในเดือน	ธ.ค.	2013		เร�เชื่อว่�ก�รชะลอม�ตรก�ร	QE	จะส่งผลบวกต่อ
	 	 ตล�ดหุ้นในระยะย�ว	เนื่องจ�กก�รเคลื่อนย้�ยเงินทุนจ�กตล�ดตร�ส�รหนี้ม�ลงทุนในหุ้น	(Great	Rotation)
 2.	ความคืบหน้าในการแก้ไขปัญหาในภาคธนาคารของยุโรป	โดยเฉพ�ะในอิต�ลีและสเปน	อ�จไม่ผ่�นก�รทดสอบและทำ�ให้ 
	 	 ต้องมีก�รเพิ่มทุน	ซึ่งอ�จส่งผลให้ตล�ดหุ้นทั่วโลกมีคว�มผันผวนม�กขึ้นในช่วงดังกล่�ว
 3.	ความคืบหน้าในการปฏิรูปเศรษฐกิจจีน	คว�มคืบหน้�ในท�งปฏิบัติก็จะช่วยเพ่ิมแนวโน้มก�รเติบโตของเศรษฐกิจโลก	โดย	
	 	 เฉพ�ะเศรษฐกิจเอเชียซึ่งมีคว�มเกี่ยวข้องกับจีนอย่�งม�ก
 4.	การฟ้ืนตัวของการส่งออกจากประเทศในเอเชีย	ก�รขย�ยตัวของก�รส่งออกจะเป็นปัจจัยสำ�คัญในก�รกำ�หนดทิศท�งของ 
  ตลาดหุ้นเอเชียในช่วงปีหน้า
 5.	ความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศ	คว�มขัดแย้งท�งก�รเมืองที่ยืดเยื้อเป็นเวล�น�น	และมีคว�มเสี่ยงที่จะเกิดคว�ม	
	 	 รุนแรงขึ้น	อ�จส่งผลกระทบต่อตล�ดหุ้นไทยม�กกว่�ในอดีต
 6.	การเลือกต้ัง	Mid-Term	ของสหรัฐฯ	ซ่ึงจะถูกจัดข้ึนในวันท่ี	4	พ.ย.	อ�จนำ�ไปสู่ก�รเปล่ียนข้ัวอำ�น�จท�งก�รเมืองอย่�งมี 
	 	 นัยสำ�คัญ	
 7.	เสถียรภาพของรัฐบาลในยุโรป	โดยเฉพ�ะในอิต�ลีและโปรตุเกส	ซึ่งบริห�รประเทศโดยรัฐบ�ลผสมหล�ยพรรค	ซึ่งยังมี	
	 	 คว�มขัดแย้งภ�ยในรัฐบ�ลอยู่ม�ก

	 ด้วยมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจ	และปัจจัยก�รลงทุนที่กล่�วม�	เร�ยังคงเชื่อว่�หุ้นจะเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนดีที่สุด
ในปี	2014	และยังคงแนะนำ�	Overweight	ก�รลงทุนในหุ้น	เนื่องจ�กแนวโน้มก�รขย�ยตัวของเศรษฐกิจโลกยังคงสนับสนุนก�ร
ขย�ยตัวของกำ�ไร	ในขณะที่	Valuation	ที่ยังอยู่ในระดับที่ไม่แพงจนเกินไป

	 ส่วนในตล�ดตร�ส�รหนี้	 เร�ยังคงแนะนำ�	Underweight	และหลีกเลี่ยงก�รลงทุนในตร�ส�รหนี้ระยะย�วต่อไป	 เนื่องจ�ก	
เชื่อว่�แนวโน้มอัตร�ผลตอบแทนพันธบัตรระยะย�วจะยังเป็นข�ขึ้นต�มก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ	และก�รชะลอ/ยกเลิก
ม�ตรก�ร	QE	ในที่สุด	

	 ด้�นสินค้�โภคภัณฑ์	เร�ยังคงคำ�แนะนำ�	Underweight	ก�รลงทุนในทองคำ�และน้ำ�มัน	เนื่องจ�ก	Upside	ที่จำ�กัด	และไม่
คุ้มค่�กับคว�มเสี่ยงในก�รลงทุน



4

Wealth Strategy 2014

Weighting

 Underweight Neutral Overweight

ตÃาÊาÃหนีé
   -	ดอกเบี้ยระยะย�วของไทยยังมีคว�มเสี่ยงปรับตัวสูงขึ้นต�มดอกเบี้ยในสหรัฐฯ
   -	แนะนำ�ข�ยตร�ส�รหนี้ระยะย�ว	และลงทุนในตร�ส�รหนี้ระยะสั้นอ�ยุไม่เกิน	3	ปี
   

ตÃาÊาÃ·ุน     

ตล�ดหุ้นสหรัฐฯ

   -	ก�รฟื้นตัวท�งเศรษฐกิจยังสนับสนุนก�รขย�ยตัวของกำ�ไร
   -	P/E	ใกล้เคียงกับระดับ	+1	Standard	Deviation	ซึ่งยังอยู่ในระดับที่สมเหตุสมผล
   		เมื่อเทียบกับก�รขย�ยตัวท�งเศรษฐกิจ

-	คงคำ�แนะนำ�ซื้อ

ตล�ดหุ้นไทย
   -	คว�มขัดแย้งท�งก�รเมืองยังไม่มีท�งออกในระยะสั้น
   -	Valuation	แพงกว่�หุ้นในกลุ่ม	APxJ

-	ปรับลดคำ�แนะนำ�จ�ก	Neutral	เป็น	Underweight

ตลาดหุ้น¨ีน
   -	ระดับ	Valuation	ในปัจจุบัน	(P/E	7.3x,	P/B	1x	ในปี	2014)	
   -	สะท้อนคว�มเสี่ยงด้�นนโยบ�ยไปม�กแล้ว	

-	คว�มคืบหน้�ในก�รปฏิรูปเศรษฐกิจจีนจะช่วยยกระดับ	Valuation
   -	คงคำ�แนะนำ�ซื้อ	

ตลาดหุ้นเอเชีย
(ไม่รวมญี่ปุ่น)

   -	แนวโน้มเริ่มมีเสถียรภ�พต�มก�รเติบโตของเศรษฐกิจจีนและก�รฟื้นตัวของก�รส่งออก
   -	ระดับ	P/E	ที่	13	เท่�	ถูกที่สุดเมื่อเทียบกับตล�ดหุ้นอื่นๆ
   -	คงคำ�แนะนำ�ซื้อ

ตล�ดหุ้นญี่ปุ่น
- ผลก�รดำ�เนินง�นจะขย�ยตัวขึ้นอย่�งโดดเด่น	จ�กก�รส่งออกที่ฟื้นตัว
- Upside	ระยะย�วจ�กนโยบ�ยปฏิรูปภ�ษีและกระตุ้นก�รบริโภค
-	คงคำ�แนะนำ�ซื้อ

ตลาดหุ้นยุâÃป
   - เศรษฐกิจเริ่มมีทิศท�งฟื้นตัวดีขึ้น
   - Valuation	ในกลุ่มประเทศ	Core	Countries	เริ่มดูน่�สนใจ

- แนะนำ�	Selective	buy	ในกลุ่มประเทศ	Core	Countries

ตล�ดหุ้นละติน
อเมริก�

- กำ�ไรยังถูกกดดันจ�กแนวโน้มร�ค�สินค้�โภคภัณฑ์ที่อ่อนตัว
- ม�ตรก�รควบคุมเงินเฟ้อ	ทำ�ให้อัตร�กำ�ไร	(Profi	t	Margin)	ลดลงเป็นอย่�งม�ก
- คงคำ�แนะนำ�ข�ย

ก�รลงทุนท�งเลือก     

ทองคำ�
   - ร�ค�ทองคำ�ยังจะคงถูกกดดันจ�กคว�มต้องก�รในก�รลงทุนที่ลดลง

   - คว�มต้องก�รทองคำ�จ�กช�ติเอเชีย	อ�จยังไม่ส�ม�รถทดแทนคว�มต้องก�รทองคำ�
		เพื่อก�รลงทุนของช�ติตะวันตกได้

   - คงคำ�แนะนำ�	Underweight

น้ำ�มัน
   - Supply	Disruption	ของกลุ่มประเทศ	OPEC	ที่จะกลับเข้�สู่ระบบ
   - คว�มเป็นไปได้ในก�รยุติก�รคว่ำ�บ�ตรก�รส่งออกน้ำ�มันของอิหร่�นในช่วงครึ่งหลัง

  ของปี	2014

- ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบในสหรัฐฯ	ยังคงเพิ่มสูงขึ้นอย่�งต่อเนื่อง

   -	คงคำ�แนะนำ�	Underweight

- ดัชนีชี้วัดด้�นอสังห�ริมทรัพย์ในสหรัฐฯยังคงแข็งแกร่ง

US	REITs - เงินปันผลยังมีแนวโน้มเติบโตขึ้นอย่�งต่อเนื่องต�มก�รฟื้นตัวของตล�ดอสังห�ฯ	ใน

		สหรัฐฯ

-	ปรับลดคำ�แนะเป็นถือ	หลังจ�กที่แนะนำ�ซื้อสะสมอย่�งต่อเนื่องม�ก่อน

-	หน้�นี้	เนื่องจ�กร�ค�เริ่ม	Rebound	ขึ้นหลังก�รประก�ศชะลอ	QE

Asset Allocation & Investment Themes 

Asset	Class Themes
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Investment Outlook

ภาพรวมการลงทุนในปี 2013: 

ตลาดหุ้นโดยเฉพาะในประเทศพัฒนาแล้ว	(DM	Equities)	ปรับตัวข้ึนอย่างโดดเด่น
	 ภ�พก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก	ประกอบกับทิศท�งเงินเฟ้อที่ทรงตัวในระดับ
ต่ำ�	ส่งผลบวกต่อตล�ดหุ้นโดยเฉพ�ะในประเทศพัฒน�แล้ว	(DM	Equities)	ซึ่งปรับ
ตัวขึ้นอย่�งโดดเด่นในปีที่ผ่�นม�	อ�ทิ	ตล�ดหุ้นญี่ปุ่น	ซึ่งปรับตัวขึ้น	48%	สหรัฐฯ	
+24%	และยุโรป	+11%

แผนภาพที่ 1: ผลตอบแทนการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ในปี 2013 
(ถึงวันที่ 13 ธ.ค.)

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy (ESU)
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ตลาดหุ้นในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่	(EM	Equities)	ได้รับผลกระทบจากเงินทุนไหลออก
	 เนื่องจ�กคว�มกังวลต่อก�รชะลอม�ตรก�ร	QE	ของสหรัฐฯ	(QE	Tapering)	ซึ่งส่งผลให้ตล�ดหุ้นเกิดใหม่หล�ยตล�ดปรับตัวลดลงแรงใน
ช่วงครึ่งหลังของปี

กระแสเงินทุนเคลื่อนย้าย	(Fund	Flow)	มีทิศทางไหลเข้าตลาดหุ้นพัฒนาแล้วอย่างต่อเนื่อง
	 ตั้งแต่ช่วงปล�ยปี	2012	และเริ่มเห็นสัญญ�ณกระแสเงินทุนไหลออกจ�กตร�ส�รหนี้	โดยเฉพ�ะตร�ส�รหนี้ในตล�ดเกิดใหม่ตั้งแต่ช่วง
กล�งปี	2013	ที่ประธ�น	Fed	เริ่มออกม�พูดถึงก�รชะลอม�ตรก�ร	QE

 
 แผนภาพที่ 2: กระแสเงินทุนเข้า/ออกสะสมในประเภทสินทรัพย์ต่างๆ 
 (% of NAV)

 ·ÕèÁÒ: EPFR, Deutsche Bank

ตลาดตราสารหนี้	ยังถูกกดดันจากแนวโน้มการปรับตัวในลักษณะชันขึ้นของ	Yield	Curve	(Bearish	Steepening)	
	 โดยผลตอบแทน	(Yield)	พันธบัตรรัฐบ�ลสหรัฐฯอ�ยุ	10	ปี	ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง	112bps	ในช่วงปีที่ผ่�นม�	เช่นเดียวกับ	Yield	ของ
พันธบัตรรัฐบ�ลไทยอ�ยุ	10	ที่มีก�รปรับตัวขึ้น	53bps	ในขณะที่	Yield	พันธบัตรระยะสั้น	(อ�ยุ	1	ปี)	ปรับตัวลดลง	38bps	ต�มก�รลด
ดอกเบี้ยนโยบ�ยของกนง.	2	ครั้ง	ในก�รประชุมเดือน	พ.ค.	และ	พ.ย.	ที่ผ่�นม�	ซึ่งส่งผลให้ก�รลงทุนในตร�ส�รหนี้ระยะสั้นให้ผลตอบแทนสูง
กว่�ตร�ส�รหนี้ระยะย�วในช่วงปีที่ผ่�นม�

ราคาทองคำาปรับตัวลดลงมากที่สุดเป็นอันดับ	2	ในประวัติศาสตร์
	 ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลงถึง	27%	ซึ่งนับเป็นปีที่ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลงม�กที่สุดเป็นอันดับ	2	ในประวัติศ�สตร์หลังจ�กประธ�น�ธิบดี	
Nixon	ได้ประก�ศยกเลิกก�รใช้	Gold	Standard	ในก�รกำ�หนดค่�เงินดอลล�ร์สหรัฐฯ	ในเดือน	ส.ค.	1971	โดยปีที่ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลง
ม�กที่สุดในประวัติศ�สตร์	(-33%)	คือปี	1981	เนื่องจ�กน�ย	Paul	Volcker	ซึ่งดำ�รงตำ�แหน่งประธ�น	Fed	ในขณะนั้นได้มีก�รประก�ศขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบ�ย	 (Fed	Funds	Rate)	อย่�งต่อเนื่อง	จ�ก	11%	ในปี	1979	 เป็น	20%	ในช่วงกล�งปี	1981	 เพื่อควบคุมเงินเฟ้อซึ่งสูงถึง	
13.5%	ในช่วงนั้น

 



7

ราคาน้ำามันในตลาดโลกทรงตัว
	 โดยร�ค�น้ำ�มัน	Brent	ทะเลเหนือซึ่งสะท้อนระดับอุปสงค์/อุปท�นในตล�ดโลก	ปรับตัวลดลง	2%	แม้เศรษฐกิจโลกจะมีทิศท�งขย�ยตัว
ขึ้นอย่�งต่อเนื่อง	ทั้งนี้เนื่องม�จ�กก�รเติบโตของอุปท�นน้ำ�มันดิบในสหรัฐฯ	ซึ่งเพิ่มขึ้นอย่�งรวดเร็วจ�กเทคโนโลยีก�รขุดเจ�ะ	Shale	Oil	 ซึ่ง
ส่งผลต่อเนื่องให้ปริม�ณก�รนำ�เข้�น้ำ�มันของสหรัฐฯลดลงเป็นอย่�งม�ก	ในขณะที่ร�ค�น้ำ�มัน	WTI	ในสหรัฐฯ	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	6%	ซึ่งสะท้อน
ถึงโครงสร้�งพื้นฐ�นในก�รขนส่งน้ำ�มันดิบในสหรัฐฯ	 ให้ส�ม�รถใช้ประโยชน์จ�กอุปท�นที่เพิ่มขึ้นได้อย่�งมีประสิทธิภ�พม�กขึ้น	 และโรงกลั่นใน
สหรัฐฯมีก�รปรับตัวเพื่อส่งออกน้ำ�มันกลั่นสำ�เร็จออกสู่ตล�ดโลกได้เพิ่มขึ้น	ซึ่งส่งผลให้ร�ค�น้ำ�มัน	WTI	ปรับตัวเข้�ใกล้ร�ค�ในตล�ดโลกม�กขึ้น	
โดยส่วนต่�งร�ค�น้ำ�มันระหว่�งน้ำ�มัน	Brent	และ	WTI	ปรับตัวลดลงจ�กร�ว	20	ดอลล�ร์สหรัฐฯต่อบ�ร์เรลในช่วงต้นปี	เป็น	11	ดอลล�ร์ต่อ
บ�ร์เรลในปัจจุบัน

มุมมองการลงทุนในปี 2014: 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง
	 โดยเฉพ�ะในประเทศพัฒน�แล้ว	เช่น	ในญี่ปุ่น	ซึ่งได้รับแรงส่งจ�กนโยบ�ย	Abenomics	ที่ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจที่ซบเซ�ม�น�น	ผ่�น
นโยบ�ยก�รเงินและก�รคลังขน�ดใหญ่	ด้�นเศรษฐกิจสหรัฐฯ	ก็มีแนวโน้มเติบโตแข็งแกร่งขึ้นอย่�งต่อเนื่องต�มก�รฟื้นตัวของก�รจ้�งง�น	และ
ตล�ดอสังห�ริมทรัพย์	ส่วนในยุโรปคว�มเสี่ยงท�งก�รคลังที่ลดลงจ�กคว�มคืบหน้�ในก�รแก้ปัญห�หนี้ของประเทศกลุ่ม	PIIGS	และกลไกคว�ม
ช่วยเหลือจ�ก	ECB	ช่วยสร้�งคว�มมั่นใจต่อภ�คเอกชน	และฉุดให้เศรษฐกิจยุโรปหลุดพ้นจ�กภ�วะเศรษฐกิจถดถอยได้ในปี	2013

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์มีแนวโน้มทรงตัว
	 ก�รฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในรอบน้ี	เป็นก�รฟ้ืนตัวท่ีนำ�โดยเศรษฐกิจในประเทศพัฒน�แล้ว	ซ่ึงมีโครงสร้�งเศรษฐกิจหลักเป็นภ�คบริก�ร	ดังน้ัน
ก�รขย�ยตัวของเศรษฐกิจในช่วงนี้	จึงส่งผลบวกที่จำ�กัดต่ออุปสงค์ในตล�ดสินค้�โภคภัณฑ์	ซึ่งต่�งกับในช่วงปี	2009-2010	ที่ก�รฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลกนั้นนำ�โดยจีนและเอเชีย	และทำ�ให้ร�ค�สินค้�โภคภัณฑ์ปรับตัวสูงขึ้นอย่�งรวดเร็ว	

เงินเฟ้อยังทรงตัวอยู่ในระดับต่ำา
	 เร�ค�ดว่�เงินเฟ้อจะอยู่ในระดับต่ำ�ต่อเนื่องจ�กปีนี้ไปถึงปี	2014	เนื่องจ�ก	1)	ร�ค�สินค้�โภคภัณฑ์ที่มีแนวโน้มทรงตัว	เช่น	น้ำ�มันที่ได้
รับแรงกดดันจ�กอุปท�นในสหรัฐฯ	ยังเพิ่มขึ้นอย่�งต่อเนื่อง	และสินค้�เกษตรที่ร�ค�ปรับตัวลดลงต่อเนื่องตลอดปีที่ผ่�นม�	และ	2)	กำ�ลังก�ร
ผลิตส่วนเกินของโลกยังอยู่ในระดับสูง	จึงทำ�ให้กิจก�รส�ม�รถเพิ่มปริม�ณก�รผลิตเพื่อตอบสนองอุปสงค์ที่ฟื้นตัวขึ้นได้	โดยไม่มีต้นทุนเพิ่มม�กนัก

แผนภาพที่ 3: ความเคลื่อนไหวของราคาทองคำาเป็นรายปี (ในสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ)

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ทิศทางการดำาเนินนโยบายของธนาคารกลางยังคงเป็นไปในแนวทางที่ผ่อนคลาย
	 ด้วยมุมมองของเร�ที่เชื่อว่�เงินเฟ้อจะยังทรงตัวอยู่ในระดับต่ำ�	ทำ�ให้เร�เชื่อว่�ธน�ค�รกล�งในประเทศหลักๆ	ทั่วโลก	จะยังคงดอกเบี้ย
นโยบ�ยให้อยู่ในระดับต่ำ�ต่อไป	เพื่อสนับสนุนก�รฟื้นตัวท�งเศรษฐกิจและลดอัตร�ก�รว่�งง�นซึ่งยังคงเป็นปัญห�หลักของเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ
¾Ñ²นาáล้ว

ปัจจัยเสี่ยงเชิงโครงสร้าง	(Systematic	Risks)	ของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มคลี่คลายลง	
	 ในช่วงปีที่ผ่�นม�พัฒน�ก�รท�งเศรษฐกิจและก�รเมือง	ได้ช่วยลดคว�มเสี่ยงเชิงโครงสร้�งของเศรษฐกิจโลก	ในหล�ยด้�น	เช่น	1)	คว�ม
คืบหน้�ของก�รแก้ไขปัญห�หนี้ส�ธ�รณะในยุโรป	2)	ก�รอนุมัติร่�งงบประม�ณของสหรัฐฯ	ซึ่งช่วยลดคว�มเสี่ยงด้�นก�รคลังและก�รผิดนัดชำ�ระ
หนี้ของรัฐบ�ลสหรัฐฯ	รวมถึงป้องกันก�รเกิดวิกฤตก�รหยุดทำ�ก�รชั่วคร�วของรัฐบ�ลในปีหน้�อีกด้วย	3)	ก�รประก�ศม�ตรก�รปฏิรูปเศรษฐกิจ
จีน	ซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภ�พในก�รจัดสรรทรัพย�กรและลดคว�มเสี่ยงด้�นฟองสบู่จ�กก�รลงทุนอันไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ของรัฐบ�ลท้องถิ่น	
และ	4)	ก�รบรรลุข้อตกลงเบื้องต้นระหว่�งอิหร่�นและประเทศตะวันตก	ซึ่งช่วยลดคว�มขัดแย้งท�งก�รเมืองในภูมิภ�คตะวันออกกล�ง	เป็นต้น

ปัจจัยที่ต้องจับตามองในปี	2014
	 1.	การชะลอมาตรการ	QE	ของสหรัฐฯ	ซึ่งเริ่มขึ้นในเดือน	ธ.ค.	2013	อ�จสร้�งคว�มกังวลต่อตล�ดหุ้นในระยะสั้น	แต่ในระยะย�ว	เร�
เชื่อว่�หลังจ�กที่	 Fed	 มีคว�มชัดเจนในก�รชะลอและยกเลิก	 QE	 ในที่สุด	 ทิศท�งก�รเคลื่อนไหวของตล�ดหุ้นทั่วโลกจะถูกขับเคลื่อนด้วยก�ร
เคลื่อนย้�ยเงินทุนจ�กตล�ดตร�ส�รหนี้ม�ลงทุนในหุ้น	(Great	Rotation)	เพื่อลดผลข�ดทุนในส่วนของตร�ส�รหนี้จ�กก�รปรับตัวขึ้นของ	Yield	
นอกจ�กนั้น	 ก�รเริ่มถอนม�ตรก�รกระตุ้นเศรษฐกิจของ	 Fed	 ยังช่วยสร้�งคว�มมั่นใจต่อตล�ดว่�เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 นั้นแข็งแกร่งเพียงพอ	 จน
ม�ตรก�รกระตุ้นเศรษฐกิจแบบพิเศษนั้นไม่มีคว�มจำ�เป็นอีกต่อไป

	 2.	ความคืบหน้าในการแก้ไขปัญหาในภาคธนาคารของยุโรป	แม้ในปีที่ผ่�นม�ปัญห�หนี้ภ�ครัฐในยุโรปจะบรรเท�ลงไปอย่�งม�ก	แต่
ก�รแก้ไขปัญห�ในภ�คธน�ค�รนั้นยังคงไม่มีคว�มคืบหน้�ม�กนัก	 เพื่อเป็นก�รแก้ไขปัญห�ดังกล่�ว	 ธน�ค�รกล�งยุโรป	 (ECB)	 ได้จัดให้มีก�ร
วิเคร�ะห์คุณภ�พสินทรัพย์	(Asset	Quality	Review)	และ	ก�รทดสอบภ�วะวิกฤต	(Stress	Test)	ของธน�ค�รในยุโรป	โดยผลก�รทดสอบจะ
ถูกประก�ศในช่วงเดือน	พ.ย.	2014	เร�เชื่อว่�หล�ยธน�ค�รใหญ่	โดยเฉพ�ะในอิต�ลีและสเปน	อ�จไม่ผ่�นก�รทดสอบและทำ�ให้ต้องมีก�รเพิ่ม
ทุน	ซึ่งอ�จส่งผลให้ตล�ดหุ้นทั่วโลกมีคว�มผันผวนม�กขึ้นในช่วงดังกล่�ว
 
	 3.	ความคืบหน้าในการปฏิรูปเศรษฐกิจจีน	 ในก�รประชุมสมัชช�ผู้แทนพรรคคอมมิวนิสต์จีน	 ซึ่งจัดขึ้นในเดือน	 พ.ย.	 ที่ผ่�นม�	 ท�งก�ร
จีนได้แถลงนโยบ�ยปฏิรูปเศรษฐกิจในแผนพัฒน�	10	ปีของประเทศ	ซึ่งเป็นนโยบ�ยที่ก้�วหน้�และเพิ่มเสถียรภ�พในก�รเติบโตของเศรษฐกิจจีนใน
ระยะย�ว	ซึ่งห�กก�รบังคับใช้ม�ตรก�รดังกล่�วมีคว�มคืบหน้�ในท�งปฏิบัติก็จะช่วยเพิ่มแนวโน้มก�รเติบโตของเศรษฐกิจโลก	โดยเฉพ�ะ
เศรษฐกิจเอเชียซึ่งมีคว�มเกี่ยวข้องกับจีนอย่�งม�ก

	 4.	การฟื้นตัวของการส่งออกจากประเทศในเอเชีย	ก�รบริโภคในประเทศของกลุ่มประเทศในเอเชียเริ่มมีทิศท�งชะลอตัวลงในปีนี้หลังจ�ก
เติบโตต่อเนื่องม�เป็นเวล�หล�ยปี	เนื่องจ�กระดับหนี้ครัวเรือนที่เพิ่มสูงขึ้น	และแนวโน้มก�รไหลออกของเงินทุนในช่วงที่ตล�ดมีคว�มกังวลต่อ
ก�รชะลอ	QE	ซึ่งส่งผลให้ค่�เงินสกุลเอเชียอ่อนค่�ลง	และอัตร�ดอกเบี้ยกู้ยืมมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น	นับจ�กนี้ก�รขย�ยตัวของเศรษฐกิจเอเชียจะ
ขึ้นอยู่กับก�รฟื้นตัวของก�รส่งออกเป็นหลัก	เร�เชื่อว่�ก�รขย�ยตัวของก�รส่งออกจะเป็นปัจจัยสำ�คัญในก�รกำ�หนดทิศท�งของตล�ดหุ้นเอเชียใน
ช่วงปีหน้า

	 5.	ความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศ	ในช่วงหล�ยปีที่ผ่�นม�คว�มขัดแย้งท�งก�รเมืองของไทย	อ�จไม่อ�จส่งผลกระทบต่อตล�ดหุ้น
ไทยม�กนัก	เนื่องจ�ก	Valuation	ของหุ้นไทยที่ถูกกว่�ตล�ดเอเชียโดยเฉลี่ยนั้นได้สะท้อนถึงกว่�เสี่ยงท�งก�รเมืองไปแล้ว	แต่ในปัจจุบันที่ตล�ด
หุ้นไทยกำ�ลังซื้อข�ยที่ระดับ	P/E	และ	P/B	ที่สูงกว่�เอเชียโดยเฉลี่ย	คว�มขัดแย้งท�งก�รเมืองที่ยืดเยื้อเป็นเวล�น�น	และมีคว�มเสี่ยงที่จะเกิด
คว�มรุนแรงขึ้น	อ�จส่งผลกระทบต่อตล�ดหุ้นไทยม�กกว่�ในอดีต	
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 6.	การเลือกตั้ง	Mid-Term	ของสหรัฐฯ	ซึ่งจะถูกจัดขึ้นในวันที่	4	พ.ย.	อ�จนำ�ไปสู่ก�รเปลี่ยนขั้วอำ�น�จท�งก�รเมืองอย่�งมีนัยสำ�คัญ	
โดยพรรครีพับลิกัน	ซึ่งปัจจุบันกุมเสียงข้�งม�กในสภ�ล่�งเพียงสภ�เดียว	อ�จมีโอก�สที่จะได้ที่นั่งเพิ่มและได้เสียงส่วนใหญ่ในวุฒิสภ�	ซึ่งจะ
ทำ�ให้รีพับบลิกันกุมเสียงส่วนใหญ่ในทั้งสองสภ�	และอ�จส่งผลให้ก�รผ่�นร่�งกฎหม�ยและก�รบริห�รประเทศของประธ�น�ธิบดีโอบ�ม�	ซึ่ง
เป็นตัวแทนของพรรคเดโมแครต	อ�จมีอุปสรรคม�กขึ้น	

	 7.	เสถียรภาพของรัฐบาลในยุโรป	ปัญห�หลักของหล�ยรัฐบ�ลในยุโรปคือคะแนนนิยมของประช�ชนที่ลดลง	เนื่องจ�กต้องบังคับใช้นโยบ�ย
รัดเข็มขัด	ต�มเงื่อนไขก�รให้วงเงินกู้ฉุกเฉินของท�งสหภ�พยุโรป	และ	IMF	ซึ่งส่งผลให้หล�ยประเทศมีปัญห�ด้�นเสถียรภ�พท�งก�รเมืองและ
ไม่ส�ม�รถผลักดันนโยบ�ยปฏิรูปเพื่อแก้ไขปัญห�เศรษฐกิจในระยะย�วได้	โดยเฉพ�ะในอิต�ลีและโปรตุเกส	ซึ่งบริห�รประเทศโดยรัฐบ�ลผสม
หล�ยพรรค	ซึ่งยังมีคว�มขัดแย้งภ�ยในรัฐบ�ลอยู่ม�ก	

ยังคงแนะนำา	Overweight	การลงทุนในหุ้น	Underweight	ตราสารหนี้	และสินค้าโภคภัณฑ์
	 ด้วยมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจ	และปัจจัยก�รลงทุนที่กล่�วม�	เร�ยังคงเชื่อว่�หุ้นจะเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนดีที่สุดในปี	2014	
และยังคงแนะนำ�	Overweight	ก�รลงทุนในหุ้น	เนื่องจ�กแนวโน้มก�รขย�ยตัวของเศรษฐกิจโลกยังคงสนับสนุนก�รขย�ยตัวของกำ�ไร	ในขณะที	่
Valuation	ที่ยังอยู่ในระดับที่ไม่แพงจนเกินไป

	 ส่วนในตล�ดตร�ส�รหนี้	เร�ยังคงแนะนำ�	Underweight	และหลีกเลี่ยงก�รลงทุนในตร�ส�รหนี้ระยะย�วต่อไป	เนื่องจ�ก	เชื่อว่�แนวโน้ม
อัตร�ผลตอบแทนพันธบัตรระยะย�วจะยังเป็นข�ขึ้นต�มก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ	และก�รชะลอ/ยกเลิกม�ตรก�ร	QE	ในที่สุด	

	 ด้�นสินค้�โภคภัณฑ์	เร�ยังคงคำ�แนะนำ�	Underweight	ก�รลงทุนในทองคำ�และน้ำ�มัน	เนื่องจ�ก	Upside	ที่จำ�กัด	และไม่คุ้มค่�กับคว�ม
เสี่ยงในก�รลงทุน
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ตลาดหุ้น

เร�ปรับลดคำ�แนะนำ�ก�รลงทุนในหุ้นไทยจ�ก	Neutral	เป็น	Underweight	เนื่องจ�กคว�มขัดแย้ง
ท�งก�รเมืองที่ยังยืดเยื้อน่�จะส่งผลกระทบต่อก�รขย�ยตัวของเศรษฐกิจในช่วง	4Q13-1Q14	และ
ทำ�ให้ค�ดก�รณ์ผลกำ�ไรของหุ้นไทยในปีหน้�มีคว�มเสี่ยงถูกปรับลดลงอีก	ส่วนในตล�ดอื่นๆ	เร�ยัง
คงคำ�แนะนำ�	Overweight	หุ้นญี่ปุ ่น	สหรัฐฯ	จีน	และเอเชียเหนือ;	Selective	Buy	ในกลุ่ม
ประเทศ	Core	Europe;	และ	Underweight	ในอินเดีย	และ	ละตินอเมริก�

	 เร�แสดงภ�พระดับ	Valuation	ของตล�ดหุ้นท่ัวโลก	โดยใช้ค่�	Forward	P/B	
และ	Forward	P/E	เทียบกับค่�เฉลี่ยระยะย�ว	(Z-Score)	เพื่อแสดงให้เห็นถึง
คว�มค�ดหวังของนักลงทุนต่อก�รเปลี่ยนแปลงปัจจัยพื้นฐ�นของตล�ดหุ้นที่แตกต่�ง
กันไปในแต่ละประเทศ	กล่�วคือ	ตล�ดที่ซื้อข�ยที่ระดับ	P/E	สูงกว่�ค่�เฉลี่ยในอดีต	
แสดงถึงคว�มค�ดหวังของนักลงทุนต่อก�รขย�ยตัวของผลกำ�ไร	(Earnings	Growth)	
ที่เร่งตัวขึ้นจ�กแนวโน้มในอดีต	ส่วนตล�ดที่ซื้อข�ยที่ระดับ	P/B	สูงกว่�ค่�เฉลี่ยใน
อดีต	คือตล�ดที่สะท้อนคว�มค�ดหวังของนักลงทุนต่อก�รขย�ยตัวของอัตร�ผล
ตอบแทนผู้ถือหุ้น	(ROE)	

แผนภาพที่ 4: Normalised forward P/B and P/E ratios (NTM)

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 จ�กแผนภ�พข้�งต้น	เร�ส�ม�รถแบ่งตล�ดหุ้นได้เป็น	3	กลุ่ม	ต�มคว�มค�ดหวังของนักลงทุนต่อก�รเปลี่ยนแปลงปัจจัยพื้นฐ�น	ดังนี้

 1.	กลุ่มขวา-บน	ซึ่งประกอบไปด้วยตลาดหุ้นสหรัฐฯ,	กลุ่มประเทศ	Core	Europe	(เยอรมนีี,	สวิสเซอร์แลนด์,	อังกฤษ),	ไทย,	และ
ญี่ปุ่น	โดยตล�ดหุ้นในกลุ่มนี้ซื้อข�ยที่	Forward	P/E	และ	P/B	แพงกว่�ค่�เฉลี่ยในอดีต	ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงค�ดหวังเชิงบวกของนักลงทุนต่อทั้ง	
Earnings	Growth	และ	ROE	ซึ่งจำ�เป็นต้องพึ่งก�รเจริญเติบโตท�งเศรษฐกิจที่สูงเพียงพอเพื่อสนับสนุนก�รเติบโตของยอดข�ย	เงินเฟ้อต้องอยู่
ในระดับพอเหม�ะเพื่อให้ธุรกิจส�ม�รถขึ้นร�ค�หรือลดต้นทุนเพื่อขย�ยอัตร�ผลกำ�ไรได้	 (Profit	Margin)	ในขณะที่ธุรกิจต้องมีงบดุลที่แข็งแกร่ง
และสถ�บันก�รเงินต้องมีคว�มส�ม�รถในก�รปล่อยกู้เพื่อขย�ยกิจก�ร	และรองรับก�รขย�ยตัวของ	ROE	ได้

	 เนื่องจ�ก	Valuation	ที่แพงกว่�ในอดีต	ตล�ดหุ้นในกลุ่มนี้จึงมี	Upside	ที่จำ�กัดจ�กก�รขย�ยตัว	 (Re-Rate)	 ของ	Valuation	ดังนั้น	
Upside	ของตล�ดจึงจะถูกจำ�กัดอยู่ที่อัตร�ก�รขย�ยตัวของกำ�ไร	(Earnings	Growth)	เป็นหลัก	ในท�งกลับกัน	Earning	Growth	หรือ	ROE	
ของตล�ด	มีแนวโน้มแย่ลงและต่ำ�กว่�คว�มค�ดหวังของนักลงทุน	หุ้นในตล�ดเหล่�นี้	ก็มีคว�มเสี่ยงที่จะถูกลดระดับ	(De-Rate)	Valuation	
เพื่อสะท้อนคว�มค�ดหวังที่ลดลง

	 เร�เชื่อว่�ตล�ดหุ้นสหรัฐฯและกลุ่ม	Core	Europe	นั้นมีปัจจัยพื้นฐ�นแข็งแกร่งเพียงพอที่จะรักษ�ระดับ	Valuation	ที่สูงกว่�ค่�เฉลี่ยได	้
โดยที่คว�มเสี่ยงในก�รถูกปรับลดแนวโน้มก�รเติบโตของเศรษฐกิจมีจำ�กัด	ทำ�ให้เร�ค�ดหวัง	Upside	ต�มแนวโน้มก�รเติบโตของผลกำ�ไรในป	ี
2014	ซึ่งอยู่ในระดับ	10-15%	และทำ�ให้เร�ยังคงคำ�แนะนำ�	Overweight	ในหุ้นสหรัฐฯ	และ	Selective	Buy	ในกลุ่มประเทศ	Core	Europe

	 ด้�นตล�ดหุ้นญี่ปุ่น	 แนวโน้มก�รเติบโตของกำ�ไรในปี	 2013	 และ	 2014	 ที่สูงถึง	 56%	และ	 14%	ต�มลำ�ดับ	 (จ�กค�ดก�รณ์ของ	
Bloomberg	Consensus)	ประกอบกับ	P/B	ที่ยังต่ำ�กว่�ค่�เฉลี่ยของตล�ดหุ้นในประเทศพัฒน�แล้ว	ทำ�ให้เร�เชื่อว่�ตล�ดหุ้นญี่ปุ่นยังมี	Upside	
ม�กกว่�	20%	ในปี	2014	และยังคงแนะนำ�ให้	Overweight	หุ้นญี่ปุ่นต่อไป

 
 แผนภาพที่ 5: ROE มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

 

 
 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy (ESU)
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ระดับ	(De-Rate)	Valuation	ให้กลับม�อยู่ที่ระดับใกล้เคียงกับตล�ดหุ้นอื่นๆ	ในเอเชีย	ซึ่งทำ�ให้เร�ปรับลดคำ�แนะนำ�ก�รลงทุนในหุ้นไทย	จ�ก	
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 2.	กลุ่มซ้าย-ล่าง	ซึ่งประกอบไปด้วยตลาดหุ้น	Asia	Pacifi	c	ex	Japan	และ	จีน	โดยตล�ดหุ้นในกลุ่มนี้ซื้อข�ยที่	Forward	P/E	และ	
P/B	ต่ำ�กว่�ค่�เฉลี่ยในอดีต	ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงค�ดหวังเชิงลบของนักลงทุนต่อทั้ง	Earnings	Growth	และ	ROE	ซึ่งสอดคล้องกับก�รขย�ยตัว
ของเศรษฐกิจเอเชียที่มีแนวโน้มชะลอลงจ�กในช่วง	2-3	ปีที่ผ่�นม�

	 อย่�งไรก็ดีเนื่องจ�ก	 Valuation	 ที่ต่ำ�กว่�ในอดีต	 ทำ�ให้เร�เชื่อว่�ปัจจัยเสี่ยงในก�รชะลอตัวของก�รบริโภคในประเทศ	 และก�รไหลออก
ของเงินทุนจ�กก�รชะลอม�ตรก�ร	QE	ของ	Fed	นั้นได้สะท้อนอยู่ในมูลค่�หุ้นแล้ว	ดังนั้นตล�ดหุ้นในกลุ่มนี้จึงมี	Downside	ที่จำ�กัดจ�กก�รถูก
ลดระดับ	(De-Rate)	Valuation	และในท�งกลับกัน	ห�กแนวโน้มเศรษฐกิจมีพัฒน�ก�รที่ดีกว่�ที่นักลงทุนค�ด	ตล�ดหุ้นเหล่�นี้ก็จะมี	Upside	
จ�กก�ร	Re-Rate	Valuation	เพิ่มขึ้น	นอกเหนือจ�ก	Upside	จ�กก�รเติบโตของกำ�ไรต�มปกติ

 
 แผนภาพที่ 7: P/E (Current Year) ของตลาดหุ้น APxJ และจีน ซื้อขายที่ระดับ
 ต่ำากว่าค่าเ©ลี่ยระยะยาวและได้สะท้อนภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงไปมากแล้ว

 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy (ESU)

แผนภาพที่ 6: คาดการณ์ผลกำาไรของตลาดหุ้นไทยถูกปรับลดลงอย่างต่อเนื่องในปี
ที่ผ่านมา

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy (ESU)
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	 เร�เชื่อว่�คว�มคืบหน้�ของก�รปฏิรูปเศรษฐกิจจีนน่�จะช่วยลดปัจจัยเสี่ยงและเพิ่มแนวโน้มก�รเติบโตของเศรษฐกิจจีน	 ซึ่งจะส่งผลบวกต่อ	
Valuation	ของหุ้น	และทำ�ให้หุ้นจีนส�ม�รถกลับม�ซื้อข�ยที่ระดับ	P/E	สูงขึ้นได้	ส่วนในกลุ่มประเทศเอเชีย	โดยเฉพ�ะ	เอเชียเหนือ	(ไต้หวัน,	
จีน	และเก�หลีใต้)	ก�รขย�ยตัวของก�รส่งออกที่มีสัญญ�ณดีขึ้นต�มก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจ	G3	และแนวโน้มก�รอ่อนค่�ลงของเงินสกุลเอเชีย
จ�กก�รชะลอม�ตรก�ร	QE	ของ	Fed	จะส่งผลบวกต่อค�ดก�รณ์ผลกำ�ไรของหุ้น	Asia	Pacific	ex	Japan	ในช่วงปีข้�งหน้�	และทำ�ให้เร�ยังคง
คำ�แนะนำ�	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Asia	Pacific	ex	Japan	และจีน

 3.	กลุ่มขวา-ล่าง	ซึ่งประกอบไปด้วยกลุ่มประเทศ	Peripheral	Europe	และ	ละตินอเมริกา	โดยตล�ดหุ้นในกลุ่มนี้ซื้อข�ยที่	Forward	
P/E	สูงกว่�ในอดีต	แต่	P/B	ต่ำ�กว่�ค่�เฉลี่ยในอดีต	ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงค�ดหวังของนักลงทุนต่อก�รขย�ยตัวของกำ�ไรกลับสู่ภ�วะปกติ	ซึ่งฟื้น
ตัวขึ้นหลังจ�กที่ประสบปัญห�วิกฤตเศรษฐกิจ	ที่ทำ�ให้กำ�ไรหดตัวลงอย่�งรุนแรงในช่วงก่อนหน้�นี้	แต่ด้วยปัจจัยพื้นฐ�นและโครงสร้�งเศรษฐกิจ
ที่ยังมีปัญห�	เช่น	คว�มอ่อนแอของภ�คธน�ค�ร	และปัญห�ก�รว่�งง�นในระดับสูงใน	Peripheral	Europe	และปัญห�เงินเฟ้อและก�รข�ดดุล
บัญชีเดินสะพัดในละตินอเมริก�	ทำ�ให้โอก�สที่	ROE	จะขย�ยตัวขึ้นนั้นมีค่อนข้�งจำ�กัด

 แผนภาพที่ 8: สัดส่วนหนี้ของกลุ่ม Peripheral ยังทรงตัวในระดับสูง

 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 9: อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ของกลุ่ม Peripheral ยังอยู่
ในระดับต่ำา และจะยังคงถูกกดดันจากการชำาระคืนหนี้ในอนาคต

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เร�ยังคงมุมมองเชิงลบต่อก�รลงทุนในกลุ่มประเทศ	Peripheral	Europe	และ	ละตินอเมริก�	เนื่องจ�กเชื่อว่�ก�รเติบโตของกำ�ไรนั้น
ยังไม่ส�ม�รถเป็นไปอย่�งยั่งยืนได้	เพร�ะปัญห�เชิงโครงสร้�งที่ได้กล่�วม�ข้�งต้นนั้น	เป็นปัญห�ที่สั่งสมม�เป็นเวล�น�นและยังคงไม่ได้รับก�ร
แก้ไข	โดยก�รแก้ไขปัญห�ดังกล่�ว	จำ�เป็นต้องอ�ศัยเสถียรภ�พท�งก�รเมืองที่เข้มแข็ง	เพื่อดำ�เนินนโยบ�ยปฏิรูปเศรษฐกิจ	เช่นที่จีน	และญี่ปุ่น
กำ�ลังดำ�เนินก�รอยู่ในปัจจุบัน	แต่เสถียรภ�พของรัฐบ�ลยังคงเป็นสิ่งที่กลุ่มประเทศ	Peripheral	Europe	และ	ละตินอเมริก�	ยังข�ดอยู่	

	 เร�ค�ดว่�ตล�ดหุ้นในกลุ่มนี้จะซื้อข�ยที่ระดับ	Valuation	ต่ำ�ลงในปีหน้�	เนื่องจ�กปัญห�โครงสร้�งที่ยังไม่ได้รับก�รแก้ไข	จะยังกดดัน
ศักยภ�พก�รเติบโตของกำ�ไรในระยะย�ว

แผนภาพที่ 10: อัตราผลกำาไรของตลาดหุ้นละตินอเมริกาหดตัวลงอย่างต่อเนื่อง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Profit Margin (%) of MSCI Latin America Index
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ตลาดตราสารหนี้

ยังคงแนะนำ�ให้หลีกเลี่ยงก�รลงทุนในพันธบัตรระย�ว	และเน้นลงทุนในพันธบัตรอ�ยุไม่เกิน	3	ปี

ตราสารหนี้ระยะสั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าตราสารหนี้ระยะยาวในปี	2013
	 ในปี	2013	ผลตอบแทน	(Yield)	พันธบัตรรัฐบ�ลสหรัฐฯ	อ�ยุ	10	ปี	ปรับตัว
เพิ่มขึ้นถึง	112bps	ต�มก�รฟื้นตัวท�งเศรษฐกิจและคว�มค�ดหวังของนักลงทุนต่อ
ก�รชะลอ	QE	ของ	Fed	ซึ่งส่งผลต่อเนื่องม�สู่	Yield	ของพันธบัตรรัฐบ�ลไทยอ�ย	ุ
10	ให้มีก�รปรับตัวขึ้น	53bps	แม้	กนง.	จะมีก�รประก�ศลดดอกเบี้ยนโยบ�ยถึง	
2	ครั้ง	(ครั้งละ	25bps	รวมเป็นก�รลด	50bps)	ในก�รประชุมเดือน	พ.ค.	และ	
พ.ย.	ในปีผ่�นม�	ในขณะที่	Yield	พันธบัตรระยะสั้น	(อ�ยุ	1	ปี)	ปรับตัวลดลง	
38bps	ต�มก�รลดดอกเบี้ยนโยบ�ย	และส่งผลให้ก�รลงทุนในตร�ส�รหนี้ระยะสั้น
ให้ผลตอบแทนสูงกว่�ตร�ส�รหนี้ระยะย�วในปี	2013

       แผนภาพที่ 11: Yield ระยะยาวของไทยปรับตัวขึ้นตามสหรัฐฯ หลัง Fed 
       เริ่มพูดถึงการชะลอ QE

       ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Yield	พันธบัตรระยาวของไทยยังเป็นขาขึ้น	ตามการเคลื่อนไหวของ	
Yield	ในสหรัฐฯ
	 ในปี	 2014	 เร�เชื่อว่�ก�รประก�ศชะลอม�ตรก�ร	 QE	 ของ	
Fed	จะส่งผลให้	Yield	พันธบัตร	10	ปี	ของสหรัฐฯ	ปรับตัวสูงขึ้นใน
ปีหน้า 

	 จ�กข้อมูลก�รเคลื่อนไหวของดอกเบี้ยในสหรัฐฯในช่วง	30	ปีที่
ผ่�นม�	เร�พบว่�คว�มชันของ	Yield	Curve	ในสหรัฐฯ	(ดอกเบ้ียพันธบัตร	
10	ปี	–	ดอกเบี้ยนโยบ�ย)	ในช่วงกรอบบนของ	90%	Confi	dence	
Interval	จะอยู่ที่	3.25%	ประกอบกับมุมมองของเร�และตล�ดที่ค�ด
ว่�ดอกเบี้ยนโยบ�ย	(Fed	Funds	Rate)	จะทรงตัวที่	0-0.25%	ในปี	
2014	ทำ�ให้เร�เชื่อว่�ดอกเบี้ยพันธบัตร	10	ของสหรัฐฯจะปรับตัวขึ้น
เป็น	3.5%	ณ	สิ้นปี	2014

แผนภาพที่ 12: อัตราผลกำาไรของตลาดหุ้นละตินอเมริกาหดตัวลงอย่าง
ต่อเนื่อง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 ส่วน	 Yield	 พันธบัตรอ�ยุ	 10	 ปีของไทยมีแนวโน้มปรับตัวขึ้น
ต�มพันธบัตรสหรัฐฯ	เช่นกัน	อย่�งไรก็ดี	เร�ค�ดว่�ส่วนต่�งของ	Yield	
พันธบัตรไทยและสหรัฐฯ	จะหดแคบลงเนื่องจ�กแนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ	 ที่เร่งตัวขึ้น	 ในขณะที่ไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลง	 เร�ค�ดว่�
ส่วนต่�งของ	Yield	จะหดแคบลงจ�กปัจจุบันที่	1.2%	เป็น	1%	ในปี
หน้�	และทำ�ให้เร�ค�ดว่�	Yield	พันธบัตร	10	ปี	ของไทยจะปรับตัว
สูงขึ้นจ�กปัจจุบันที่ร�ว	4%	เป็น	4.5%	ณ	สิ้นปี	2014

ยังคงแนะนำาให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในพันธบัตรระยาว	 และเน้นลงทุน
ในพันธบัตรอายุไม่เกิน	3	ปี
	 จ�กก�รคำ�นวณ	 Implied	 1-Year	 Forward	 Yield	 Curve	
ด้วยวิธี	Bootstrapping	เร�พบว่�	Yield	Curve	ของไทยในปัจจุบัน	
ในช่วงอ�ยุ	1-3	ปี	ซึ่งมีคว�มชันค่อนข้�งม�ก	ได้สะท้อนภ�พก�รขึ้น
ดอกเบี้ยร�ว	50-70bps	ในช่วง	1	ปีข้�งหน้�	ในขณะที่เร�ค�ดก�รณ์
ว่�ดอกเบี้ยนโยบ�ยจะทรงตัวที่	 2.25%	 ทำ�ให้เร�ยังคงคำ�แนะนำ�ให้
เน้นลงทุนในพันธบัตรช่วงอ�ยุไม่เกิน	3	ปี	และหลีกเลี่ยงพันธบัตร
ÃÐยÐยาว

แผนภาพที่ 14: Yield Curve ของไทยในป˜จจุบัน ในช่วงอายุ 1-3 ปี 
สะท้อนภาพการขึ้นดอกเบี้ยราว 50-70bps

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 13: เราคาดว่า Yield พันธบัตร 10 ปีของไทยจะปรับตัวขึ้น
เป็น 4.5% ในปีหน้า

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

10yr US Treasury Yield (%)

0

1

2

3

4

5

6

7

Ja
n-

98

Ja
n-

99

Ja
n-

00

Ja
n-

01

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

Ja
n-

13

QE1 QE2 QE3

US10Y bond yield declined 
to record low  at 1.5%

Pre-crisis average at 4.8%

 

QE1 QE2 OT QE3
0.50

1.50

2.50

3.50

4.50

5.50

6.50

Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

US10Y TH10Y

3.5%

4.5%

 

2.67%

3.03%

3.29%

3.52%
3.69%

3.81%
3.91%

4.01% 4.06%

2.96%

3.36%

3.60%
3.81%

3.95%
4.05% 4.13% 4.22% 4.25% 4.30%

2.38%2.25%

2.50%

2.75%

3.00%

3.25%

3.50%

3.75%

4.00%

4.25%

4.50%

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

17/12/2013

Implied 1Y forw ard

 



17

การลงทุนทางเลือก

ทองคำ�

ปี	2013	ทองคำาสูญเสียความเป็น	Safe	Haven	ในช่วงการเจรจาขยายเพดานหนี้
ของสหรัฐฯ	สำาหรับปี	2014	ราคาทองคำาจะยังคงถูกกดดันจากอุปสงค์ทองคำาเพื่อ
การลงทุนที่ลดลงโดยเฉพาะจากชาติตะวันตก	ในขณะที่อุปสงค์ทองคำาเพื่อใช้เป็น
เครื่องประดับจากชาติเอเชียที่เพิ่มขึ้น	อาจยังไม่สามารถทดแทนอุปสงค์ทองคำา
เพื่อการลงทุนได้

ในปี	2013	ราคาทองคำาปรับตัวลดลงมากที่สุดเป็นอันดับ	2	ในประวัติศาสตร์
	 ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลงถึง	27%	ซึ่งนับเป็นปีที่ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลง
ม�กที่สุดเป็นอันดับ	2	ในประวัติศ�สตร์หลังจ�กประธ�น�ธิบดี	Nixon	ได้ประก�ศ
ยกเลิกก�รใช้	Gold	Standard	ในก�รกำ�หนดค่�เงินดอลล�ร์สหรัฐฯ	ในเดือน	ส.ค.	
1971	 โดยปีที่ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลงม�กที่สุดในประวัติศ�สตร์คือปี	 1981	 ซึ่ง
ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดลง	33%	เนื่องจ�กน�ย	Paul	Volcker	ซึ่งดำ�รงตำ�แหน่ง
ประธ�น	Fed	ในขณะนั้นได้มีก�รประก�ศขึ้นดอกเบี้ยนโยบ�ย	(Fed	Funds	Rate)	
อย่�งต่อเนื่อง	จ�ก	11%	ในปี	1979	เป็น	20%	ในช่วงกล�งปี	1981	เพื่อควบคุม
เงินเฟ้อซึ่งสูงถึง	13.5%	ในช่วงนั้น
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ในปี	2014	ราคาทองคำาจะยังคงถูกกดดันจากอุปสงค์ทองคำาเพื่อการลงทุนที่ลดลง
	 อุปสงค์ทองคำ�เพื่อใช้เป็นสินทรัพย์เพื่อก�รลงทุนนั้นมักแปรผันต�ม	 1)ก�รค�ดก�รณ์เงินเฟ้อ	 2)คว�มเสี่ยงของเสถียรภ�พในระบบก�รเงิน
และก�รเมืองในภูมิภ�คต่�งๆของโลก	และ	3)ปริม�ณก�รอัดฉีดสภ�พคล่องในระบบก�รเงินของโลก	เร�มองว่�ทั้ง	3	ประเด็นข้�งต้น	ยังคงไม่
สนับสนุนก�รลงทุนในทองคำ�ปี	2014

 1)	การคาดการณ์เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่ำา	แรงกดดันท�งด้�นเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่ำ�	เนื่องจ�กกำ�ลังก�รผลิตส่วนเกินในประเทศพัฒน�
แล้วที่ยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง	ก�รปฏิรูปเศรษฐกิจของรัฐบ�ลจีนซึ่งสนับสนุนให้มีก�รใช้พลังง�นที่มีประสิทธิภ�พม�กขึ้นจะส่งผลให้แรงกดดัน
ด้�นอุปสงค์ผ่อนคล�ยลงโดยเฉพ�ะในกลุ่มสินค้�โภคภัณฑ์	นอกจ�กนั้นปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบในสหรัฐฯ	ยังคงเพิ่มสูงขึ้นอย่�งต่อเนื่องจ�ก
ก�รค้นพบก๊�ซธรรมช�ติและน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�น	(Shale	Gas	/	Shale	Oil)	ยังคงเป็นปัจจัยกดดันต่อก�รปรับตัวเพิ่มขึ้นของร�ค�
พลังง�นในอน�คต

 แผนภาพที่ 16: ราคาทองคำามักแปรผันตามอัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ

 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 2.1)	ความเสี่ยงด้านเสถียรภาพในระบบการเงินทั้งในสหรัฐฯ	และยุโรป	จะมีพัฒนาการที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในปี	2014	จ�กก�รฟื้นตัว
อย่�งแข็งแกร่งของเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ	G3	(สหรัฐฯ	ญี่ปุ่น	และ	ยุโรป)	โดยคว�มเสี่ยงด้�นก�รคลังของสหรัฐฯ	คลี่คล�ยลงหลังจ�กก�ร
เจรจ�ร่�งงบประม�ณสำ�หรับปี	2014	และ	2015		ที่ผ่�นไปได้ด้วยดีในเดือน	ธ.ค.	ที่ผ่�นม�	โดยข้อตกลงร่�งฯนี้จะช่วยให้ไม่เกิดก�ร	Shutdown	
ของรัฐบ�ลได้ในวันที่	15	ม.ค.	2014	ส่วนในยุโรปก�รแก้ไขปัญห�หนี้ภ�ครัฐที่ดำ�เนินม�อย่�งต่อเนื่อง	รวมถึงก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจยุโรป
ในปีหน้�ได้ช่วยให้คว�มเสี่ยงในก�รผิดนัดชำ�ระหนี้ลดลงอย่�งม�ก	

	 2.2)	 ความเสี่ยงด้านความขัดแย้งทางการเมืองในภูมิภาคต่างæ	ที่จะส่งผลให้เกิดภาวะสงครามผ่อนคลายลง	 ท่�ทีที่ผ่อนคล�ยระหว่�ง
ช�ติตะวันตกต่อประเทศในตะวันออกกล�ง	ที่เห็นได้จ�กสถ�นก�รณ์ซีเรียที่คลี่คล�ยลงได้ด้วยก�รเจรจ�ในเดือน	ก.ย.	2013	และ	ก�รบรรลุข้อ
ตกลงขั้นแรกในก�รจำ�กัดกิจกรรมนิวเคลียร์ของอิหร่�นเพื่อแลกเปลี่ยนกับก�รผ่อนคล�ยก�รคว่ำ�บ�ตรต่ออิหร่�นในช่วงต้นเดือน	ธ.ค.	2013	เร�
เชื่อว่�ก�รดำ�เนินนโยบ�ยต่�งประเทศของสหรัฐฯ	ในปัจจุบันที่มีท่�ทีที่ผ่อนคล�ย	รวมถึงสหรัฐฯจะมีก�รเลือกตั้งใหญ่ในปี	2014	น่�จะส่งผลให้
คว�มเสี่ยงด้�นคว�มขัดแย้งท�งก�รเมืองในภูมิภ�คต่�งๆ	ของโลกปรับตัวลดลง

แผนภาพที่ 15: ความเคลื่อนไหวของราคาทองคำาเป็นรายปี (ในสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 3)	สภาพคล่องในระบบการเงินของโลกไม่ได้เป็นปัจจัยสนับสนุนราคาทองคำาอีกต่อไป	ก�รฟื้นตัวอย่�งต่อเนื่องของเศรษฐกิจสหรัฐฯ	นำ�ม�
ซึ่งก�รตัดสินใจของ	Fed	ที่จะชะลอก�รใช้ม�ตรก�ร	QE3	ลง	1	หมื่นล้�นดอลล�ร์	ในก�รประชุมเดือน	ธ.ค.	2013	ที่ผ่�นม�	โดยจะเริ่มชะลอ	
QE	ในเดือน	ม.ค.	2014	และก�รประก�ศชะลอม�ตรก�ร	QE	ตลอดปีจนยุติม�ตรก�ร	QE	ในช่วงสิ้นปี	2014	จะส่งผลให้แนวโน้มอัตร�
ดอกเบี้ยในสหรัฐฯ	ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่�งต่อเนื่อง	นำ�ม�ซึ่งต้นทุนค่�เสียโอก�สในก�รถือครองทองคำ�ที่เพิ่มขึ้น	รวมถึงแนวโน้มที่ค่�เงินดอลล�ร์
สหรัฐฯ	จะแข็งค่�ขึ้นจ�กกระแสเงินทุนที่ไหลกลับเข้�ไปลงทุนในสหรัฐฯ	จะยังคงกดดันร�ค�ทองคำ�และทำ�ให้ก�รลงทุนในทองคำ�มี	Upside	ที่
จำ�กัด

สถานะการถือครองทองคำาผ่านกองทุน	ETF	ยังคงลดลงอย่างต่อเนื่อง
	 อุปสงค์ทองคำ�ในกลุ่มช�ติตะวันตก	อ�ทิเช่น	สหรัฐฯ	และ	ยุโรป	เกิดจ�กอุปสงค์ทองคำ�เพื่อใช้เป็นสินทรัพย์เพื่อก�รลงทุนเป็นหลัก	
สะท้อนให้เห็นได้จ�กสถ�นะก�รถือครองทองคำ�ที่เพิ่มขึ้นอย่�งต่อเนื่องตั้งแต่ปี	2008	ผ่�นกองทุน	ETF	หลังจ�กมีก�รประก�ศใช้ม�ตรก�ร	QE	
1	ของ	Fed	แต่นับจ�กต้นปี	2013	ก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ	ส่งผลให้อุปสงค์ทองคำ�เพื่อก�รลงทุนลดลงพร้อมทั้งร�ค�ทองคำ�ที่ปรับตัวลง
อย่�งต่อเนื่องทำ�จุดต่ำ�สุดในเดือน	มิ.ย.	2013		

	 แม้ร�ค�ทองคำ�จะฟื้นตัวขึ้นม�จ�กกระดับต่ำ�สุด	แต่ปริม�ณก�รถือครองทองคำ�เพื่อก�รลงทุนผ่�นกองทุน	ETF	ยังคงลดลงอย่�งต่อเนื่อง
ซึ่งสะท้อนถึงอุปสงค์ก�รลงทุนในทองคำ�ที่ยังอ่อนแอ	และเร�เชื่อว่�อุปสงค์ทองคำ�เพื่อก�รลงทุนของกลุ่มช�ติตะวันตกยังจะคงลดลงอย่�งต่อเนื่อง
ในปี	2014

 แผนภาพที่ 17: สถานะการถือครองทองคำาผ่านกองทุน ETF ยังคงลดลงอย่างต่อเนื่อง

 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

อุปสงค์ทองคำาของโลกย้ายจาก	West	ไป	East	
	 ขณะที่อุปสงค์ทองคำ�ของกลุ่มประเทศเอเชีย	(อินเดีย	จีน	และกลุ่มประเทศตะวันออกกล�ง)	เกิดจ�กอุปสงค์ทองคำ�เพื่อใช้เป็นเครื่อง
ประดับและป้องกันคว�มเสี่ยงท�งด้�นเงินเฟ้อ	ก�รที่ร�ค�ทองคำ�ปรับตัวลดจะส่งผลให้อุปสงค์ทองคำ�ในกลุ่มประเทศเอเชีย	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	
ม�ชดเชยอุปสงค์ที่ลดลงจ�กช�ติตะวันตก

อุปสงค์ทองคำาของโลกจากชาติเอเชียที่เพิ่มขึ้น	อาจยังไม่สามารถทดแทนอุปสงค์ทองคำาเพื่อการลงทุนของชาติตะวันตกได้	และจะยังไม่
สามารถสนับสนุนราคาทองคำาในระยะสั้น
	 ก�รตัดสินใจที่จะชะลอ	QE	ของ	Fed	จะส่งผลให้เกิดภ�วะเงินทุนไหลออกในประเทศที่มีก�รข�ดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงส่งผลให้
ค่�เงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่�ลงอย่�งรวดเร็ว	รวมถึงม�ตรก�รของภ�ครัฐที่เพิ่มอัตร�ภ�ษีก�รนำ�เข้�ทองคำ�ของอินเดีย	มีผลให้ร�ค�ทองคำ�ในรูป
สกุลเงินท้องถิ่นปรับตัวสูงขึ้น	ทำ�ให้ในไตรม�ส	3	ก�รนำ�เข้�ทองคำ�ของอินเดียลดลง	75%	เมื่อเทียบกับไตรม�สก่อนหน้�	โดยเร�เชื่อว่�ค่�เงิน
ที่อ่อนค่�และม�ตรก�รของภ�ครัฐจะยังเป็นปัจจัยกดดันต่ออุปสงค์ทองคำ�ของอินเดียต่อเนื่องในปี	2014

	 อุปสงค์ทองคำ�เพื่อใช้เป็นเครื่องประดับของกลุ่มช�ติเอเชีย	จะยังไม่ส�ม�รถทดแทนอุปสงค์ทองคำ�เพื่อใช้เป็นสินทรัพย์ก�รลงทุนในกลุ่ม
ช�ติตะวันตกได้	 เห็นได้จ�กร�ค�ทองคำ�ท่ียังคงลดลงอย่�งต่อเน่ืองพร้อมกับก�รลดลงของสถ�นะก�รถือครองทองคำ�ผ่�นกองทุน	ETF	 ดังน้ันเร�ยัง
เชื่อว่�ร�ค�ทองคำ�ยังคงถูกกดดันในปี	2014	ต่อไป
 
 ในปี	 2014	 เรายังคงแนะนำาให้ลดสัดส่วนการลงทุนในทองคำา	 เนื่องจ�กร�ค�ทองคำ�จะยังคงถูกกดดันจ�กอุปสงค์ในก�รลงทุนที่ลดลง	
ในขณะที่อุปสงค์ทองคำ�จ�กช�ติเอเชีย	อ�จยังไม่ส�ม�รถทดแทนอุปสงค์ทองคำ�เพื่อก�รลงทุนของช�ติตะวันตกได้
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นำ้�มัน

 เรายังคงแนะนำาให้ลดสัดส่วนการลงทุนในน้ำามัน	เนื่องจ�กภ�วะตล�ดน้ำ�มันดิบของโลกในปี	2014	ค�ดว่�จะอยู่ในสภ�วะ	Oversupplied	
เล็กน้อยจ�กปัจจัยดังต่อไปนี้	1)	ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบที่หยุดชะงักไป	(Crude	Oil	Supply	Disruption)	ของกลุ่มประเทศ	OPEC	ที่จะกลับ
เข้�สู่ระบบ	2)	คว�มเป็นไปได้ในก�รยุติก�รคว่ำ�บ�ตรก�รส่งออกน้ำ�มันของอิหร่�นในช่วงครึ่งหลังของปี	2014	และ	3)	ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มัน
ดิบจ�กชั้นหินดินด�นที่เพิ่มขึ้นอย่�งต่อเนื่องของสหรัฐฯ	

คาดการณ์อุปสงค์น้ำามันดิบของโลก	(Global	Crude	Oil	Demand)	ในปี	2014	จะปรับตัวเพิ่มขึ้น	1.2	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ใกล้เคียงการเพิ่ม
ขึ้นในปี	2013
	 ก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกในปี	 2014	ที่นำ�โดยก�รฟื้นตัวของเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศที่พัฒน�แล้ว	 (กลุ่มประเทศ	G3)	 เช่น	สหรัฐฯ	
ญี่ปุ่น	และเศรษฐกิจหลักในกลุ่มประเทศยุโรป	(European	Core	Countries)	ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศที่มีก�รใช้พลังง�นอย่�งมีประสิทธิภ�พ	และ
เศรษฐกิจที่ถูกขับเคลื่อนหลักโดยภ�คบริก�ร	ม�กกว่�ภ�คอุตส�หกรรม	จะยังคงไม่สนับสนุนอุปสงค์น้ำ�มันดิบให้เติบโตขึ้นม�กนัก	โดยเร�ค�ดก�รณ์
อุปสงค์น้ำ�มันดิบของกลุ่มประเทศพัฒน�แล้ว	(Developed	Countries)	ในปี	2014	จะทรงตัวอยู่ในระดับเดียวกับปี	2013

	 ในขณะท่ีกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒน�	(Developing	Countries)	ท่ีเคยเป็นกลุ่มประเทศหลักในก�รบริโภคพลังง�นในหล�ยปีท่ีผ่�นม�	มีอุปสงค์์
เติบโตในทิศท�งที่ชะลอตัวลง	จ�กเศรษฐกิจที่เน้นก�รปฏิรูปม�กกว่�ก�รกระตุ้นในจีน	ก�รอ่อนค่�ของเงินสกุลท้องถิ่นในกลุ่มประเทศที่ข�ดดุล
บัญชีเดินสะพัดในระดับสูง	(อ�ทิเช่น	อินเดีย	บร�ซิล	ตุรกี	อินโดนีเซีย	และ	แอฟริก�ใต้)	นำ�ม�ซึ่งร�ค�พลังง�นในรูปสกุลเงินท้องถิ่นที่ปรับตัว
สูงขึ้น	ล้วนส่งผลต่ออุปสงค์ที่เติบโตลดลงในกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒน�	

	 EIA	ค�ดก�รณ์ว่�อุปสงค์น้ำ�มันของโลกจะปรับตัวเพิ่มขึ้น	1.1	ล้�นบ�ร์เรลต่อวันในปี	2013	และ	1.2	ล้�นบ�ร์เรลต่อวันในปี	2014	โดย
ก�รเพิ่มขึ้นของอุปสงค์น้ำ�มันส่วนใหญ่ม�จ�กกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒน�	(Developing	Countries)	

อุปทานน้ำามันดิบของโลก	(Global	Crude	Oil	Supply)	ในปี	2014	ยังคงปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องจากปริมาณการผลิตน้ำามันดิบจาก
ชั้นหินดินดาน	(Tight	Oil/Shale	Oil)	ในสหรัฐฯ
	 EIA	ค�ดก�รณ์ว่�อุปท�นน้ำ�มันของโลกในปี	2014	จะเพิ่มขึ้นจ�กปี	2013	อย่�งต่อเนื่องโดยเฉลี่ย	1.2	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ซึ่งก�รเพิ่มขึ้น
ของอุปท�นส่วนใหญ่ม�จ�กกลุ่มประเทศ	Non-OPEC	ที่จะเพิ่มขึ้น	1.8	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ในขณะที่อุปท�นจ�กกลุ่มประเทศ	OPEC	จะลดลง	
0.6	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ก�รเพิ่มขึ้นของอุปท�นในกลุ่มประเทศ	Non-OPEC	นำ�โดยก�รเพิ่มขึ้นจ�กปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�น	
(Tight	Oil/Shale	Oil)	ในสหรัฐฯ	กว่�	1	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน		โดยปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันของสหรัฐฯ	ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นทำ�ระดับสูงสุดในรอบ	25	
ปี	ที่ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบเฉลี่ย	7.5	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ในปี	2013	และจะปรับตัวเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับ	8.5	ล้�นบ�ร์เรลต่อวันในปี	2014	

นำ้�มันดิบ Brent 

ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบที่จะกลับเข้าสู่ระบบจากลิเบีย	และกลุ่มประเทศ	OPEC	รวมถึงการกลับมาส่งออกน้ำามันดิบจากการยุติการคว่ำาบาตร
อิหร่านจากชาติตะวันตก	จะเป็นปัจจัยกดดันราคาน้ำามันดิบ	Brent	ในปี	2014
	 ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบของโลกที่หยุดชะงักไป	(Global	Crude	Oil	Supply	Disruption)	ในเดือน	พ.ย.	2013	อยู่ที ่ระดับ	2.9	
ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	 ซึ่งเป็นระดับใกล้เคียงระดับสูงสุดในรอบ	 3	 ปี	 โดยครึ่งหนึ่งเป็นปริม�ณก�รผลิตที่ห�ยไปจ�กลิเบีย	 จ�กปัญห�ก�รประท้วง
ป�ดท่�เรือส่งออกน้ำ�มันดิบของคนง�นในภ�คตะวันออกของลิเบีย	ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อร�ค�น้ำ�มันดิบ	Brent	ต�มแผนภ�พที่	18	ซึ่งเป็นปัจจัยที่
สนับสนุนร�ค�น้ำ�มันดิบ	Brent	ให้ทรงตัวอยู่ได้ในระดับ	105-120	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบ�ร์เรล	ในช่วงครึ่งหลังของปี	2013
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	 เร�ค�ดว่�ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบที่หยุดชะงักไป	 (Global	 Crude	Oil	 Supply	 Disruption)	 (ปริม�ณดังกล่�วไม่รวมปริม�ณก�รส่ง
ออกของอิหร่�นที่ถูกคว่ำ�บ�ตรจ�กช�ติตะวันตก)	ที่จะกลับเข้�สู่ระบบจ�กกลุ่มประเทศ	OPEC		อ�ทิเช่นปริม�ณก�รผลิตจ�กลิเบียประม�ณ	1.4	
ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	จะเป็นปัจจัยกดดันร�ค�น้ำ�มันดิบ	Brent	ในปี	2014

การกลับมาส่งออกน้ำามันดิบของอิหร่านอีกคร้ังจากการยุติมาตรการคว่ำาบาตรจากชาติตะวันตก	จะเป็นปัจจัยกดดันราคาน้ำามันดิบ	Brent	ในช่วง
ครึ่งหลังของปี	2014		
	 อิหร่�นถูกคว่ำ�บ�ตรจ�กสหรัฐฯ	 และสหภ�พยุโรปตั้งแต่ปล�ยปี	 2011	 เนื่องจ�กโครงก�รพัฒน�นิวเคลียร์	 ส่งผลให้ปริม�ณก�รส่งออก
น้ำ�มันดิบเฉลี่ยของอิหร่�นลดลงจ�ก	2.51	ล้�นบ�ร์เรลต่อวันในปี	2011	ม�อยู่ที่ระดับ	1.53	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ในปี	2012	ก�รบรรลุข้อตกลง
ดังกล่�วอ�จนำ�ม�ซึ่งปริม�ณอุปท�นน้ำ�มันดิบจ�กอิหร่�นประม�ณ	1	ล้�นบ�ร์เรล	ในช่วงครึ่งหลังของปี	2014	ห�กอิหร่�นส�ม�รถปฏิบัติิต�ม
ข้อตกลงที่ให้ไว้กับกลุ่มประเทศตะวันตก

แผนภาพท่ี 18: ปริมาณการผลิตท่ีหายไปจากลิเบียส่งผลโดยตรงต่อราคาน้ำามันดิบ Brent

ที่มา: U.S. Energy Information Administration (EIA) 

แผนภาพที่ 19: ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบที่หยุดชะงักไปอยู่ระดับเกือบสูงสุดใน
รอบ 3 ปี

ที่มา: U.S. Energy Information Administration (EIA)

แผนภาพที่ 20: ปริมาณการส่งออกน้ำามันดิบของอิหร่านตั้งแต่เดือน ม.ค. 2011 
– ต.ค. 2013

ท่ีมา: U.S. Energy Information Administration (EIA), International Energy Agency (IEA)
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	 ถึงแม้ว่�ก�รบรรลุข้อตกลงขั้นแรกในก�รจำ�กัดกิจกรรมนิวเคลียร์ของอิหร่�นเพื่อแลกเปลี่ยนกับก�รผ่อนคล�ยก�รคว่ำ�บ�ตรต่ออิหร่�นใน
ช่วงต้นเดือน	ธ.ค.	2013	ที่ผ่�นม�จะยังไม่มีผลต่อก�รยุติก�รคว่ำ�บ�ตรก�รส่งออกน้ำ�มันของอิหร่�นในช่วง	6	เดือนนับจ�กนี้	แต่กลุ่ม	P5+1	
(อังกฤษ	จีน	½รั่งเศส	รัสเซีย	สหรัฐฯ	และเยอรมนี)	จะไม่เพิ่มม�ตรก�รคว่ำ�บ�ตรใหม่เป็นเวล�	6	เดือน	ซึ่งก�รบรรลุข้อตกลงขั้นต้นดังกล่�วก็
เป็นสัญญ�ณที่ดีและเป็นคว�มคืบหน้�ที่สำ�คัญที่จะทำ�ให้กลุ่ม	P5+1	ยุติก�รคว่ำ�บ�ตรอิหร่�นในอน�คต	และค�ดว่�อิหร่�นจะส�ม�รถกลับม�ส่ง
ออกน้ำ�มันดิบได้เพิ่มม�กขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี	2014

ในปี	2014	เราคาดว่าราคาน้ำามันดิบ	Brent	น่าจะอ่อนตัวลงมาเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ	90–110	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบาร์เรล	จากสภาพ
ตลาดน้ำามันของโลกที่อยู่ในภาวะอุปทานส่วนเกิน	(Oversupplied)	เลçกน้อยเนื่องจากเหตุผลดังต่อไปนี้	

	 1)	ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบที่หยุดชะงักไป	(Global	Crude	Oil	Supply	Disruption)	ของกลุ่มประเทศ	OPEC	ที่จะกลับเข้าสู่ระบบ
ในปี	2014	จ�กสถ�นก�รณ์ก�รประท้วงในลิเบียที่จะคลี่คล�ยลง	และ	คว�มเป็นไปได้ในก�รยุติก�รคว่ำ�บ�ตรก�รส่งออกน้ำ�มันของอิหร่�นใน
ช่วงครึ่งหลังของปี	2014	

 2)	กำาลังการผลิตน้ำามันดิบสำารองของโลก	(Crude	Oil	Spare	Capacity)	จะปรับตัวเพิ่มขึ้น	เนื่องจ�กซ�อุดิอ�ระเบียจำ�เป็นต้องลด
กำ�ลังก�รผลิตน้ำ�มันดิบของตัวเองเพื่อรักษ�โควต้�ปริม�ณก�รผลิตของกลุ่มประเทศ	OPEC	 ไว้ที่ระดับ	 30	 ล้�นบ�ร์เรลต่อวันเพื่อเป็นก�รพยุง
ร�ค�น้ำ�มันดิบ	 Brent	 ไม่ให้ลดลงต่ำ�กว่�ระดับ	 100	 เหรียญสหรัฐฯ	 ต่อบ�ร์เรล	 ถึงแม้ว่�ก�รที่ซ�อุดิอ�ระเบียลดกำ�ลังก�รผลิตลงจะส่งผลให้
อุปท�นน้ำ�มันดิบจ�กกลุ่มประเทศ	OPEC	ไม่เพิ่มขึ้น	แต่กำ�ลังก�รผลิตที่ลดลงของซ�อุดิอ�ระเบียก็ยังคงจะสะท้อนไปที่	กำ�ลังก�รผลิตน้ำ�มันดิบ
สำ�รองของโลก	(Crude	Oil	Spare	Capacity)	ที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นในที่สุด
 
 3)	ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบจากชั้นหินดินดานที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องของสหรัฐฯ	

	 ทั้ง	 3	 ปัจจัยจะส่งผลให้ภ�วะอุปท�นและอุปสงค์น้ำ�มันดิบของโลกที่สมดุลในช่วงปี	 2013	 จะเริ่มเปลี่ยนไปในทิศท�งที่ตล�ดน้ำ�มันดิบจะ
ม�อยู่ในภ�วะ	Oversupplied	เล็กน้อยในปี	2014	ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันร�ค�น้ำ�มันดิบ	Brent	ต่อไป

นำ้�มันดิบ WTI
	 ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ	ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในปี	2013	เมื่อเทียบกับปี	2012	อีก	1	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ม�อยู่ที่ระดับ
เฉลี่ย	7.5	ล้�นบ�ร์เรลต่อวันซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ	25	ปี	ในขณะที่	EIA	ค�ดก�รณ์ว่�ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ	จะเพิ่มขึ้นไปสู่
ระดับ	8.5	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ในปี	2014	และจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับ	9.5	ล้�นบ�ร์เรลต่อวัน	ในปี	2016	ซึ่งปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบที่เพิ่ม
ขึ้นตั้งแต่ปี	2011	เกิดจ�กก�รผลิตน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�น	(Tight	Oil	/	Shale	Oil)	ที่ใช้เทคโนโลยีก�รผลิตแบบ	Horizontal	Drilling	และ	
Hydraulic	Fracturing	โดยมีแหล่งน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�นที่สำ�คัญท�งตอนกล�งของประเทศในรัฐ	West	Texas	(แหล่ง	Permian	แหล่ง	
Eagle	Ford)	และ	ท�งตอนเหนือของประเทศในรัฐ	North	Dakota	(แหล่ง	Bakken)	ต�มแผนภ�พที่	21

 แผนภาพที่ 21: แหล่งผลิตน้ำามันดิบจากชั้นหินดินดานที่สำาคัญในสหรัฐฯ

 ที่มา: U.S. Energy Information Administration (EIA)
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น้ำามันดิบจากชั้นหินดินดาน	(Tight	Oil	/	Shale	Oil)	คืออะไร	และมีผลอย่างไรในการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางพลังงานของสหรัฐฯ?
	 น้ำ�มันดิบและก๊�ซธรรมช�ติจ�กชั้นหินดินด�น	(Tight	Oil	/	Shale	Oil	/	Shale	Gas)	คือน้ำ�มันดิบและก๊�ซธรรมช�ติิที่ถูกกักและ
แทรกซึมอยู่ในชั้นหินดินด�น	 (Shale	 Formations)	 ในทศวรรษที่ผ่�นม�ก�รค้นพบเทคโนโลยีที่สำ�คัญ	 2	 ประก�รในสหรัฐฯ	 ซึ่งประกอบด้วย	
Horizontal	Drilling	และ	Hydraulic	Fracturing	ทำ�ให้ก�รผลิตก๊�ซธรรมช�ติและน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�นมีคว�มคุ้มค่�ในเชิงเศรษฐศ�สตร์
และส�ม�รถผลิตได้ในเชิงพ�ณิชย์์	ส่งผลให้ปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบภ�ยในสหรัฐฯ	เพิ่มขึ้นอย่�งก้�วกระโดด	ต�มแผนภ�พที่	22

 
 แผนภาพที่ 22: ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบจากชั้นหินดินดาน (Shale Oil) 
 ในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นในอัตราเร่งในปี 2011 - 2013

 ที่มา: U.S. Energy Information Administration (EIA) TISCO Economic 
 Strategy Unit (ESU)

 1)	การขุดเจาะในแนวราบ	(Horizontal	Drilling)	เป็นเทคโนโลยีที่สำ�คัญที่เปลี่ยนรูปแบบก�รขุดเจ�ะในอดีตที่ทำ�ได้เพียงก�รขุดแนวดิ่ง	
(Vertical	Drilling)	ทำ�ให้ไม่ส�ม�รถขุดเจ�ะแทรกซึมไปได้ในชั้นหินดินด�นที่ว�งตัวอยู่ในแนวนอน	(Horizontal)	ซึ่งก�รว�งตัวของชั้นหินมี
ลักษณะคล้�ยขนมเค้กแต่งง�น	ดังนั้นก�รขุดเจ�ะในแนวร�บนี้ทำ�ให้ก�รขุดเจ�ะของหัวเจ�ะส�ม�รถเคลื่อนที่ไปได้ในระยะท�งไกลๆ	ต�มแนวก�ร
ว�งตัวของชั้นหินดินด�นต�มแผนภ�พที่	23	

 2.)	การทำาให้ชั้นหินดินดานแตกตัวหรือร้าว	ด้วยน้ำาแรงดันสูงผสมสารเคมีและทราย	(Hydraulic	Fracturing)	ด้วยเทคโนโลยีดังกล่�ว
ทำ�ให้ชั้นหินดินด�นแตกตัวหรือร้�ว	ส่งผลให้ก๊�ซธรรมช�ติและน้ำ�มันดิบที่ถูกกักอยู่ในชั้นหินดินด�นส�ม�รถแทรกซึมผ่�นออกม�ได ้

 แผนภาพที่ 23: กระบวนการผลิตน้ำามันดิบจากชั้นหินดินดานด้วยเทคโนโลยี 
 Horizontal Drilling และ Hydraulic Fracturing

 ที่มา: U.S. Energy Information Administration (EIA)

-

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14

M
ill

io
ns Eagle Ford

Bakken
Niobrara
Marcellus
Haynesville
Permian

 

 



24

Wealth Strategy 2014

คุณสมบัติน้ำามันดิบจากชั้นหินดินดาน	(Tight	Oil	/	Shale	Oil)
	 น้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�นมีคุณสมบัติเป็นน้ำ�มันดิบชนิด
เบ�	(Light	Crude	Oil)	ซึ่งมีคุณสมบัติคล้�ยน้ำ�มันดิบ	Brent	ก�ร
เพิ่มขึ้นของปริม�ณก�รผลิตน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�นในสหรัฐฯ	
เป็นส�เหตุที่ทำ�ให้ก�รนำ�เข้�น้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ	ลดลงอย่�งต่อเนื่อง	
โดยส่วนใหญ่เป็นก�รลดก�รนำ�เข้�น้ำ�มันดิบชนิดเบ�จ�กต่�งประเทศ	
ทั้งน้ำ�มันดิบ	Brent	และ	น้ำ�มันดิบชนิดเบ�จ�กทวีปแอฟริก�	

ปริมาณการนำาเข้าน้ำามันสุทธิของสหรัฐฯ	ลดลงอย่างต่อเน่ืองจาก	12.5	
บาร์เรลต่อวันในปี	2005	และจะเหลือเพียง	5.3	ล้านบาร์เรลต่อ
วันในปี	2014	
	 ก�รผลิตน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�น	มีบทบ�ทสำ�คัญที่ทำ�ให้
ปริม�ณก�รนำ�เข้�น้ำ�มันสุทธิของสหรัฐฯ	ลดลงอย่�งต่อเนื่อง	จ�ก
ปริม�ณก�รนำ�เข้�น้ำ�มันสุทธิสูงสุดที่	12.5	ล้�นบ�ร์เรลต่อวันในปี	
2005	ลดลงม�อยู ่ที ่	7.4	ล้�นบ�รìเรลต่อวันในปี	2012	โดย	EIA	
ค�ดว่�ปริม�ณก�รนำ�เข้�น้ำ�มันสุทธิของสหรัฐฯจะลดลงต่อเนื่องเหลือ
เพียง	5.3	ล้�นบ�ร์เรลต่อวันในปี	2014	ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเพียง	28%	
ของปริม�ณก�รบริโภคน้ำ�มันของสหรัฐฯ	ลดลงจ�กปี	2005	ที่อัตร�
ส่วนก�รนำ�เข้�น้ำ�มันสุทธิคิดเป็นสัดส่วนถึง	60%	ของปริม�ณก�ร
บริโภคน้ำ�มันของสหรัฐฯ	ก�รนำ�เข้�น้ำ�มันที่ลดลงอย่�งต่อเนื่องของ
สหรัฐฯ	จะส่งผลให้ภ�วะอุปท�นน้ำ�มันดิบของโลกมีปริม�ณเพิ่มม�กขึ้น	
และจะเป็นปัจจัยกดดันร�ค�น้ำ�มันในตล�ดโลกต่อไป

ส่วนต่างราคาน้ำามันดิบ	WTI	และ	Brent	เกิดจาก	1)	ปริมาณการผลิต
น้ำามันดิบจากช้ันหินดินดานในสหรัฐฯ	ท่ีเพ่ิมข้ึนในอัตราเร่ง	2)	ข้อจำากัด
ในการขนส่งจากแหล่งผลิตมายังโรงกลั่นในสหรัฐฯ	(Infrastructure	
Bottleneck)	และ	3)	โรงกล่ันส่วนใหญ่ในสหรัฐฯยังคงต้องการน้ำามัน
ดิบชนิดหนัก	(Heavy	Crude	Oil)	มากกว่าน้ำามันดิบชนิดเบา	(Light	
Crude	Oil)

	 ในอดีตก่อนปี	2011	(ซึ่งเป็นปีที่ก�รผลิตน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหิน
ดินด�น	(Tight	Oil	/	Shale	Oil)	เริ ่มมีบทบ�ทสำ�คัญในก�รผลิต
น้ำ�มันดิบของสหรัฐฯนั้น)	ร�ค�น้ำ�มันดิบ	Brent	และ	WTI	จะมีก�ร
เคลื่อนไหวไปในทิศท�งเดียวกันและมีร�ค�เกือบจะเท่�กัน	แต่หลังจ�ก
ปี	2011	ร�ค�น้ำ�มันดิบ	WTI	มีร�ค�ถูกกว่�	(Discount)	เมื่อเทียบกับ
ร�ค�น้ำ�มันดิบ	Brent	ม�เกือบตลอด	ซ่ึงส�เหตุหลักเกิดจ�ก	1)	ปริม�ณ
ก�รผลิตน้ำ�มันดิบจ�กชั้นหินดินด�นที่ส่วนใหญ่มีแหล่งผลิตได้จ�กท�ง
ตอนเหนือและท�งตอนกล�งของประเทศ	 (Midcontinent)	 ที่เพิ่มขึ้น
อย่�งต่อเนื่อง	 และ	 2)	 Pipeline	Bottleneck	 คว�มไม่เพียงพอของ
ท่อส่งน้ำ�มันดิบที่จะส่งน้ำ�มันดิบจ�กแหล่งผลิตม�ยังโรงกลั่นที่ส่วนใหญ่
ตั้งอยู่บริเวณอ่�วเม็กซิโก	(US	Gulf	Coast	–	USGC)	ส่งผลให้เกิด
ภ�วะ	Oversupplied	ของน้ำ�มันดิบ	WTI	ท่ีเป็นร�ค�น้ำ�มันดิบอ้�งอิง
บริเวณจุดส่งมอบน้ำ�มันดิบ	(Cushing)	ในรัฐโอกล�โÎม�	3)	โรงกลั่น

ส่วนใหญ่ในสหรัฐฯยังคงต้องก�รน้ำ�มันดิบชนิดหนัก	(Heavy	Crude	
Oil)	ม�กกว่�น้ำ�มันดิบชนิดเบ�	(Light	Crude	Oiil)	 โรงกลั่นส่วน
ใหญ่ในสหรัฐฯ	กว่�	50%	ตั้งอยู่บริเวณ
อ่�วเม็กซิโก	(US	Gulf	Coast	–	USGC)	ซ่ึงโรงกล่ันกว่�	70%	บริเวณ	
อ่�วเม็กซิโก	(US	Gulf	Coast	–	USGC)	นี้	ถูกออกแบบและสร้�ง
ขึ้นเพื่อให้เหม�ะที่จะกลั่นน้ำ�มันดิบชนิดหนัก	(Heavy	Crude	Cil)	ที่
เมื ่อกลั่นออกม�ผลิตภัณฑ์ที ่ได้จะได้ผลิตภัณฑ์หลักคือ	Distillates	
(น้ำ�มันดีเซล	และน้ำ�มันเต�)	ซึ่งมีคว�มต้องก�รใช้ในภ�คอุตส�หกรรม
ม�กกว่�น้ำ�มันเบนซิน	(Gasoline)	ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ส่วนใหญ่ที่ได้จ�ก
ก�รกลั่นน้ำ�มันดิบชนิดเบ�	(Light	Crude	Oil)

แผนภาพที่ 24: การเคลื่อนไหวของราคาน้ำามันดิบ Brent และ WTI

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การผลิตน้ำามันดิบจากช้ันหินดินดาน	(Tight	Oil	/	Shale	Oil)	ท่ีเพ่ิมข้ึน
อย่างต่อเน่ืองยังคงทำาให้เกิดภาวะ	Oversupplied	ของน้ำามันดิบในสหรัฐฯ	
	 เร�เชื่อว่�ภ�วะ	Oversupplied	ของน้ำ�มันดิบในสหรัฐฯ	จะยัง
คงอยู่	เนื่องจ�กกฎหม�ยของสหรัฐฯ	ในปัจจุบันไม่อนุญ�ติให้ส่งออก
น้ำ�มันดิบ	(ยกเว้นก�รส่งออกไปยังประเทศแคน�ด�เพียงประเทศเดียว)	
ดังนั้นน้ำ�มันดิบชนิดเบ�ที่ได้จ�กชั้นหินดินด�นที่ส่วนใหญ่ผลิตจ�ก
ท�งตอนกล�งของประเทศ	(Midcontinent)	ก็จะต้องส่งผ่�นท่อส่ง
น้ำ�มันดิบม�ยังโรงกลั่นบริเวณ	USGC	เพื่อกลั่นเป็นผลิตภัณฑ์และส่ง
ออกต่อไป	และส่งผลต่อก�รเพิ่มขึ้นของอุปท�นน้ำ�มันสำ�เร็จรูป	ที่มี
ม�กขึ้นในตล�ดโลกจ�กก�รส่งออกของสหรัฐฯ

Pipeline	debottleneck	ช่วยลดส่วนต่างราคาน้ำามันดิบ	WTI	และ	
Brent	ได้เพียงช่วงเวลาหนึ่ง
	 ในช่วงต้นเดือน	ธ.ค.	2013	บริษัท	TransCanada	ประก�ศว่�
จะเริ่มส่งน้ำ�มันดิบผ่�นท่อส่งน้ำ�มัน	Southern	Keystone	ในวันที่	
3	ม.ค.	2014	โดยท่อส่งน้ำ�มันดิบดังกล่�วส�ม�รถส่งน้ำ�มันดิบได้	7	
แสนบ�ร์เรลต่อวัน	จ�กจุดส่งมอบที่	Cushing	รัฐโอกล�โÎม�	ม�ยัง
โรงกลั่นที่ส่วนใหญ่ตั้งอยู่ในรัฐเท็กซัส	บริเวณอ่�วเม็กซิโก	(USGC)	
เพื่อกลั่นเป็นผลิตภัณฑ์และส่งออกต่อไป	 ซึ่งจะช่วยให้สต๊อกน้ำ�มันดิบ

แผนภาพที่ 24: การเคลือ่นไหวของราคานํา้มนัดิบ Brent และ WTI 
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กอ่นปี 2011 ราคานํ้ามนัดิบ Brent 
และ WTI จะมกีารเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกนัและมรีาคาเกอืบจะ
เท่ากนั

 
ท่ีมา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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คงแนะนำาการลงทุนให้ลดสัดส่วนการลงทุนในน้ำามัน
	 ภ�วะตล�ดน้ำ�มันดิบของโลกในปี	2014	ค�ดว่�จะอยู่ในสภ�วะ	
Oversupplied	เล็กน้อย	โดยในปี	2014	เร�ค�ดว่�ร�ค�น้ำ�มันดิบ	
Brent	จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ	90	-	110	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบ�ร์เรล	
และมีร�ค�เฉลี่ยอยู่ที่	104	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบ�ร์เรล		สำ�หรับร�ค�
น้ำ�มันดิบ	WTI	จะเคลื่อนไหวในกรอบ	80	–	100	เหรียญสหรัฐฯ	
ต่อบ�ร์เรล	และมีร�ค�เฉลี่ยอยู่ที่	95	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบ�ร์เรล		

ในสหรัฐฯ	มีแนวโน้มที่จะปรับตัวลดลงในช่วงสั้น	และจะส่งผลทำ�ให้
ส่วนต่�งร�ค�น้ำ�มันดิบ	WTI	และ	Brent	หดแคบลงในปี	2014	เมื่อ
เทียบกับปีนี้	โดย	EIA	ประม�ณก�รส่วนต่�งร�ค�น้ำ�มันดิบ	WTI	และ	
Brent	จะเฉลี่ยอยู่ที่	9	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบ�ร์เรล	ในปี	2014	จ�ก
ปัจจุบันที่	11	เหรียญสหรัฐฯ	ต่อบ�ร์เรล

แผนภาพท่ี 25: ท่อส่งน้ำามัน Southern Keystone จากจุดส่งมอบท่ี Cushing 
รัฐโอกลาโฮมา มายังโรงกลั่นที่ส่วนใหญ่ตั ้งอยู่ในรัฐเท็กซัส บริเวณอ่าว
เม็กซิโก (USGC)

ที่มา: wikipedia

US REITs

 US	REITs:	ปรับลดคำาแนะนำาจากซื้อสะสมเป็นถือ	เนื่องจ�ก
ก�รปรับตัวข้ึนของดอกเบ้ียในสหรัฐฯหลัง	Fed	ประก�ศชะลอม�ตรก�ร
QE	อ�จเป็นปัจจัยลบด้�น	Sentiment	ต่อตล�ด
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐฯยังฟื้นตัวต่อเนื่อง
	 ปริม�ณก�รก่อสร้�งบ้�นใหม่ในสหรัฐฯ	(US	Housing	Starts)	
ในเดือน	พ.ย.	ยังเร่งตัวขึ้นอย่�งต่อเนื่อง	โดยปรับตัวสูงขึ้น	22.7%	
เมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้�	สู่ระดับ	1.091	ล้�นหน่วย	ซึ่งเป็นระดับ
สูงสุดนับจ�กวิกฤต	Subprime	ในปี	2008	ก�รเร่งตัวของก�รก่อสร้�ง
แสดงให้เห็นถึงคว�มเชื่อมั่นของผู้ประกอบก�รธุรกิจอสังห�ริมทรัพย์
ต่อคว�มต้องก�รที่อยู่อ�ศัยที่ยังคงเพิ่มสูงขึ้นอย่�งต่อเนื่อง

แผนภาพที่ 26: ปริมาณการก่อสร้างบ้านใหม่ในสหรัฐฯ (US Housing 
Starts) เร่งตัวขึ้นในเดือน พ.ย.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 แม้ปริม�ณก�รก่อสร้�งบ้�นจะมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นอย่�งรวดเร็ว
ในปีนี้	แต่ปริม�ณบ้�นใหม่ที่เข้�สู่ตล�ดในปัจจุบัน	(1.091	ล้�นหน่วย)	
ยังถือว่�อยู่ในระดับต่ำ�	เมื่อเทียบกับค่�เฉลี่ยระยะย�วที่	1.473	ล้�น
หน่วย	ซึ่งห�กพิจ�รณ�คว�มต้องก�รที่อยู่อ�ศัยที่เพิ่มขึ้นจ�กก�รฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจและก�รจ้�งง�น	เร�จึงเชื่อว่�อุปท�นอสังห�ริมทรัพย์
ในสหรัฐฯ	จะยังอยู่ในภ�วะข�ดแคลนต่อไป	และจะเป็นปัจจัยหลักใน
ก�รผลักดันก�รฟื้นตัวของร�ค�อสังห�ริมทรัพย์ในอน�คต

Valuation	อยู่ระดับใกล้เคียงค่าเฉลี่ยระยะยาว
	 อัตร�ส่วนร�ค�ต่อมูลค่�ท�งบัญชี	(P/B	ratio)	ของดัชนี	MSCI	
US	REITs	ในปัจจุบันอยู่	2.10	เท่�	ใกล้เคียงกับค่�เฉลี่ยในช่วง	3	ปี
ย้อนหลัง	(ช่วงท่ีตล�ดอสังห�ริมทรัพย์ในสหรัฐฯ	เร่ิมฟ้ืนตัว)	ท่ี	2.15	เท่�	
และห�กเปรียบเทียบกับช่วงปี	2005-2007	ที่ตล�ดอสังห�ริมทรัพย์ใน
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Wealth Strategy 2014

ปรับลดคำาแนะเป็นถือ	หลังจากที่แนะนำาซื้อสะสมอย่างต่อเนื่องมาก่อนหน้านี้	
	 เร�ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อก�รฟื้นตัวของภ�คอสังห�ริมทรัพย์ในสหรัฐฯ	 และเชื่อว่�ดัชนี	 MSCI	 US	 REITs	 ยังมี	 Upside	 สูงจ�ก
ก�รปรับตัวขึ้นของ	Valuation	อย่�งไรก็ดี	ก�รปรับตัวขึ้นของดอกเบี้ยในสหรัฐฯหลัง	Fed	ประก�ศชะลอม�ตรก�ร	QE	อ�จเป็นปัจจัยลบด้�น	
Sentiment	ต่อตล�ด	และทำ�ให้ดัชนี	MSCI	US	REITs	ให้ผลตอบแทนต่ำ�กว่�ตล�ดหุ้นสหรัฐฯโดยรวมในระยะสั้น	เร�จึงปรับลดคำ�แนะเป็นถือ	
หลังจ�กที่แนะนำ�ซื้อสะสมอย่�งต่อเนื่องม�ก่อนหน้�นี้

แผนภาพที่ 27: อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/B ratio) ของดัชนี 
MSCI US REITs

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

สหรัฐฯ	ตัวอย่�งรวดเร็ว	ค่�เฉลี่ยของ	P/B	ratio	จะอยู่ที่	2.7	เท่�	เร�เชื่อว่�	Valuation	ของดัชนี	MSCI	US	REITs	ยังมีโอก�สที่จะปรับตัวสูง
ขึ้นจ�กระดับปัจจุบัน	ต�มก�รฟื้นตัวของภ�คอสังห�ริมทรัพย์
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สิริกัญญ์	เลิศศักดิ์วิมาน
Research	Assistant
 •	 ปริญญ�ตรี	เศรษฐศ�สตร์ภ�คภ�ษ�อังกฤษ	(เกียรตินิยม)	
						มห�วิทย�ลัยธรรมศ�สตร์

TISCO Economic Strategy Unit



ข้อมูล	บทคว�ม	บทวิเคร�ะห์และก�รค�ดหม�ย	รวมทั้งก�รแสดงคว�มคิดเห็นทั้งหล�ยที่ปร�กฏอยู่ในร�ยง�นฉบับนี้	ทำ�ขึ้นบนพื้นฐ�นของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด	ที่ได้รับม�และพิจ�รณ�แล้วเห็นว่�น่�เชื่อถือ	

แต่ทั้งนี้ไม่อ�จรับรองคว�มถูกต้อง	คว�มสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่�ว	คว�มเห็นที่แสดงไว้ในร�ยง�นฉบับนี้ได้ม�จ�กก�รพิจ�รณ�โดยเหม�ะสมและรอบคอบแล้ว	และอ�จเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำ�เป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้�แต่อย่�งใด	ร�ยง�นฉบับนี้ไม่ถือว่�เป็นคำ�เสนอหรือคำ�ชี้ชวนให้ซื้อหรือข�ยหลักทรัพย์และจัดทำ�ขึ้นเป็นก�รเฉพ�ะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่�นั้น	มิให้นำ�ไปเผยแพร่ท�ง

สื่อมวลชน	 หรือโดยท�งอื่นใด	 ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อคว�มเสียห�ยใดๆ	 ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจ�กก�รใช้เนื้อห�หรือร�ยง�นฉบับนี้	 ก�รนำ�ไปซึ่งข้อมูล	 บทคว�ม	 บทวิเคร�ะห์	 และก�รค�ดหม�ย			

ทั้งหล�ยที่ปร�กฏอยู่ในร�ยง�นฉบับนี้	เป็นก�รนำ�ไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับคว�มเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว

	เปิดทำ�ก�รทุกวัน	สย�มพ�ร�กอน	ชั้น	4		 :	 02	610	9575	 เดอะมอลล์ท่�พระ	ชั้น	B		 :	 02	477	9934	 เดอะมอลล์บ�งแค	ชั้น	1	 :	02	454	9854

	 	 เดอะมอลล์บ�งกะปิ	ช้ัน	2	 :	 02	363	3454	 เซ็นทรัลเวิลด์	ชั้น	4		 :	 02	646	1571	 เซ็นทรัลพระร�ม	3	ชั้น	2	:	02	6737017

	 	 เซ็นทรัลบ�งน�	ชั้น	2		 :	 02	745	6360	 เซ็นทรัลล�ดพร้�ว	ชั้น	2		:	 02	937	0909	 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ	ชั้น	4	 :	02	193	8080

	 	 เซ็นทรัลปิ่นเกล้�	ชั้น	4		 :	 02	884	5161	 เซ็นทรัลร�มอินทร�	ช้ัน	3		:	 02	970	6006	 ซีคอนสแควร์	ชั้น	3	 :	02	721	9556

	 	 ซีคอนบ�งแค	ชั้น	3	 :	 02	458	2636	 แฟชั่น	ไอส์แลนด์	ชั้น	2		 :	 02	947	5315	 ดิโอลด์สย�ม	ชั้น	1		 :	 02	623	9141	

	 	 ฟิวเจอร์พ�ร์ค	รังสิต	ชั้น	B	 :	 02	958	0820	 เกตเวย์	เอกมัย	ชั้น	M		 :		02	108	2998

	 จันทร์	-	ศุกร์	 เพชรบุรีตัดใหม่	 :		02	318	3717	 อ�ค�รภคินท์		 :		02	633	4333	 ศรีนครินทร์		 :		02	758	6269

	 	 รัตน�ธิเบศร์		 :		02	965	5844	 รังสิต		 :		02	959	2166	 วรจักร		 :		02	621	0141

	 	 เย�วร�ช		 :		02	623	2212	 ร�ชวงศ์	 :	 02	622	8220

TISCO Wealth
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

	 นครปฐม	 :		034	212	277	 ร�ชบุรี	 :	 032	327	010	 สมุทรส�คร	 :	 034	811	383	 สระบุรี	 :	 036	222	449

	 อยุธย�		 :		035	235	155	 จันทบุรี	 :		 039	346	688	 ชลบุรี		 :		038	784	522	 พัทย�		 :		038	416	525	

	 ระยอง		 :		038	808	555	 ศรีร�ช�		 :	 038	771	471	 เชียงใหม่		 :		053	211	112	 นครสวรรค์	 :	 056	331	511	 	

	 พิษณุโลก		:		055	211	388	 ขอนแก่น	 :		 043	324	966	 นครร�ชสีม�	 :		044	271	711	 โลตัส	โคร�ช		 :	 044	262	326	 	

	 สุรินทร์		 :		044	521	531	 อุดรธ�นี		 :		 042	326	333	 อุบลร�ชธ�นี		 :		045	284	633	 กระบี่		 :		075	632	989	 	

	 ตรัง		 :		075	223	277	 ภูเก็ต		 :		 076	261	929	 สงขล�		 :		074	343	111	 สุร�ษฏร์ธ�นี		:		077	275	633


