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Executive Summary

ราคาสินทรัพย์ทุกประเภทปรับตัวขึ้นในเดือน ก.พ.
	 ราคาสินทรัพย์ทุกประเภทท้ัง ตราสารหน้ี หุ้น และสินค้าโภคภัณฑ์ ปรับตัวข้ึนพร้อมกันท้ังหมดในเดือน ก.พ.  โดยตลาดตราสารหน้ี 
ได้รับผลบวกจากการปรับตัวลดลงของ Yield จากความกังวลต่อสถานการณ์ในยูเครน เช่นเดียวกับ สินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองคำ� 
น้ำ�มันดิบและก๊าซธรรมชาติ ซึ่งปรับตัวขึ้นจากความเสี่ยงด้านอุปทานในรัสเซีย ในขณะที่ตลาดหุ้นฟื้นตัวขึ้น โดยเฉพาะตลาดหุ้น
สหรัฐฯ ซึ่งดัชนี S&P500 ทำ�จุดสูงสุดใหม่ และตลาดหุ้นยุโรป ที่ได้รับผลบวกจากเงินทุนไหลเข้าอย่างต่อเนื่อง ส่วนตลาดเกิดใหม่
ได้รับแรงกดดันจากความเสี่ยงทางการเมืองที่ปรับตัวสูงขึ้น และตลาดญี่ปุ่นที่ถูกกระทบจากเงินเยนที่แข็งค่า และทำ�ให้ตลาดฟื้นตัว
ได้น้อยกว่าในสหรัฐฯ และยุโรป

	 เราเชื่อว่าหากความกังวลต่อความขัดแย้งในยูเครนเริ่มคลี่คลาย ราคาตราสารหนี้ และสินค้าโภคภัณฑ์จะเริ่มปรับตัวลดลง
ตามปัจจัยพื้นฐาน ดังนั้นเราจึงยังคงแนะนำ�ให้ใช้โอกาสนี้ในการลดน้ำ�หนักการลงทุนในตราสารหนี้ ทองคำ�และน้ำ�มัน และเพิ่มน้ำ�
หนักการลงทุนในหุ้น
	
ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้น 
	 เรามีมุมมองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปเริ่มดูเต็มมูลค่า และน่าจะให้ Upside ที่จำ�กัด ส่วนตลาดเอเชียเหนือน่าจะได้รับ
ประโยชน์จากการฟื้นตัวของการส่งออกไปยัง สหรัฐฯ และยุโรปที่ฟื้นตัวขึ้น ในขณะที่ส่วนต่างค่า P/E ระหว่างตลาดสหรัฐฯ และ
เอเชียอยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 8 ปี โดยตลาดหุ้นในประเทศพัฒนาแล้วซื้อขายที่ระดับ Valuation ที่ค่อนข้างแพง ในขณะที่ตลาด
หุ้นเอเชีย (MSCI EM Far East) ซื้อขายที่ระดับ Valuation ที่ยังต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว จะทำ�ให้ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชีย
เหนือสามารถดึงดูดเงินลงทุนที่จะไหลออกจากตลาดตราสารหนี้ได้เป็นจำ�นวนมาก และทำ�ให้ตลาดหุ้นเอเชียเหนือสามารถสร้างผล
ตอบแทนได้ดีกว่าภูมิภาคอื่นๆ ในปีนี้ จึงแนะนำ�ให้ใช้โอกาสการปรับตัวลงจากความกังวลในยูเครน เพื่อทยอยสะสมหุ้นเอเชียเหนือ 
(เกาหลีใต้, ไต้หวัน, จีน, ฮ่องกง) และหุ้นญี่ปุ่นจากการขยายตัวของกำ�ไรที่สูงโดดเด่นถึง 17% ในปีนี้
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Past Performance

ASEAN Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,325 0.6% 1.6% 2.5% -4.2% 0.8% 2.0% -13.9%

Philippines PCOMP 6,425 1.1% 1.8% 6.8% 4.0% 5.6% 9.1% -3.3%

Indonesia JCI 4,620 1.1% -0.6% 5.3% 7.7% 11.0% 8.1% -4.0%

Singapore STI 3,111 0.5% 0.4% 4.0% -2.4% 1.8% -1.8% -4.9%

Malaysia KLCI 1,836 0.2% 0.3% 1.8% 0.6% 6.5% -1.7% 12.1%

Asia Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

HK HSI 22,837 0.0% 1.2% 3.6% -4.5% 2.0% -2.0% -0.2%

China H HSCEI 9,891 -0.7% -0.5% 0.7% -13.6% -3.5% -8.5% -12.8%

MSCI China 61 0.0% 1.0% 2.6% -7.3% 1.0% -4.2% -3.3%

China A CSI300 2,179 1.2% -3.8% -1.1% -10.8% -7.5% -6.5% -18.4%

Taiwan TWSE 8,640 0.5% 1.3% 2.1% 2.8% 7.7% 0.3% 9.4%

Korea KOSPI 1,963 0.1% 1.6% 3.1% -1.5% 2.4% -1.6% -2.3%

India SENSEX 21,120 0.6% 2.8% 4.5% 1.3% 15.8% -0.2% 11.6%

Developed Market Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Australia AS 200 5,349 -0.1% -0.7% 4.2% 2.8% 4.0% 1.0% 6.3%

Japan TOPIX 1,187 -0.5% -0.6% 1.3% -4.0% 5.4% -7.0% 23.1%

Japan Nikkei 225 14,530 -0.5% 0.0% 1.5% -5.8% 6.2% -8.9% 27.9%

Europe STOXX600 338 0.2% 0.6% 6.2% 5.9% 12.0% 3.0% 17.0%

Europe STOXX50 3,149 0.5% 0.6% 6.3% 4.5% 14.4% 1.3% 20.3%

US Dow Jones 16,322 0.3% 1.4% 6.2% 2.6% 10.0% -1.5% 15.8%

US S&P500 1,859 0.3% 1.3% 6.7% 3.6% 13.4% 0.6% 22.5%

MSCI US REITs 972 0.8% 1.3% 6.5% 9.3% 10.9% 8.9% 2.3%

Europe Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

UK 6,810 0.0% -0.4% 5.3% 4.2% 5.3% 0.9% 6.8%

Germany 9,692 1.1% 0.4% 5.5% 5.1% 18.5% 1.5% 25.7%

France 4,408 0.3% 0.6% 7.3% 5.6% 10.9% 2.6% 19.1%

Switzerland 8,475 0.1% 0.5% 4.5% 4.5% 7.7% 3.3% 11.5%

Portugal 7,380 1.0% 2.1% 11.8% 13.6% 25.3% 12.5% 24.3%

Spain 10,114 -0.5% 0.4% 4.0% 5.3% 19.8% 2.0% 23.5%

Italy 20,442 0.6% 0.2% 8.1% 11.3% 20.7% 7.8% 30.4%

Latin America Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Brazil BOVESPA 47,094 -1.1% -0.6% 2.1% -6.5% -8.8% -8.6% -17.2%

Chile IPSA 3,719 0.8% 2.5% 9.6% 0.0% 2.9% 0.5% -18.7%Chile IPSA 3,719 0.8% 2.5% 9.6% 0.0% 2.9% 0.5% 18.7%

Mexico MEXBO 38,783 -0.3% -2.4% -5.1% -7.4% -1.9% -9.2% -11.8%

Regional Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

MSCI Asia Pac ex Japan 463 0.1% 1.0% 4.5% -2.0% 4.7% -1.1% -3.6%

MSCI Latin America 2,941 -0.1% -0.1% 3.9% -7.1% -3.2% -8.1% -22.9%

MSCI All Country World 410 0.4% 0.5% 6.3% 3.0% 11.7% 0.4% 16.0%

Commodities Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

WTI Spot 105 0.2% -0.2% 6.4% 6.8% -5.5% 4.2% 13.1%

Brent Spot 111 0.1% -1.4% 2.9% -3.2% -5.7% -1.6% -1.2%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 6 0.0% -1.34 -3.13 -10.10 -0.66 -5.90 -13.24

Gold Spot 1,340 -0.4% -0.8% 5.5% 8.4% -6.1% 10.4% -15.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 1,746 0.1% 0.5% 0.3% -5.3% -10.7% -1.1% -30.5%

DB Agriculture index (USD) 131 0.7% 1.8% 9.8% 4.4% -1.1% 7.1% -7.7%

Thai Bond index Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

ThaiBMA Govt Bond index 228.02        0.2% 0.4% 1.3% 2.6% 5.3% 1.8% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y) 181.52        0.1% 0.1% 0.5% 1.4% 2.6% 1.0% 3.8%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y) 238.95        0.1% 0.2% 1.0% 2.4% 4.7% 1.7% 4.2%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y) 291.22        0.4% 0.6% 2.0% 3.7% 6.7% 2.5% 3.2%

Thai Bond Yields (bps) Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

1Y 2.24            0 0 -2 -13 -31 -12 -49

2Y 2.36            0 -3 -12 -28 -62 -26 -45

5Y 3.22            0 -3 -13 -29 -53 -19 3

10Y 3.76            0 -9 -26 -37 -63 -22 16

Spread 10Y-2Y 140.00        -3 -6 -14 -9 -1 4 61

Foreign Bond Yields (bps) Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

US 10Y 2.60            1 -9 7 -13 -21 -38 81

Japan 10Y 0.58            0 -1 -3 -5 -17 -16 -7

German 10Y 1.62            6 -4 -5 -7 -25 -31 17

Spain 10Y 3.51            2 -4 -19 -64 -103 -64 -159

Italy 10Y 3.48            2 -12 -37 -57 -93 -65 -126

Others Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

VIX index 14.00          0.0 -0.7 -7.4 -0.6 -2.6 0.3 -1.4

Dollar index 79.81          -0.7% -0.6% -1.6% -1.1% -3.2% -0.4% -3.2%

USD/THB 32.58          -0.1% 0.1% -1.2% 1.2% 1.2% -0.4% 9.2%

EUR/USD 1 38 0 7% 0 5% 2 0% 1 6% 4 8% 0 4% 6 0%EUR/USD 1.38            0.7% 0.5% 2.0% 1.6% 4.8% 0.4% 6.0%

USD/JPY 101.33        -0.3% -0.7% 0.8% -0.7% 2.2% -3.3% 8.9%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 3/3/2014 7:10:45 AM



5

Weighting

 Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้ี
   - ดอกเบ้ียระยะยาวของไทยยังมีความเส่ียงปรับตัวสูงข้ึนตามดอกเบ้ียในสหรัฐฯ
   - แนะนำ�ลงทุนในตราสารหน้ีระยะส้ันอายุไม่เกิน 3 ปี
   

ตราสารทุน     

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

   - เศรษฐกิจสหรัฐฯยังคงฟ้ืนตัวต่อเน่ือง
   - แต่ P/E ของตลาดมีความเส่ียงปรับลดลง (De-Rate) หลังจากท่ีปรับข้ึนอย่างมากใน
     ปีท่ีผ่านมา

- คงคำ�แนะนำ�ถือ เน่ืองจาก Upside มีจำ�กัด

ตลาดหุ้นไทย
   - ความขัดแย้งทางการเมืองยังไม่มีทางออก
   - Valuation แพงกว่าหุ้นในกลุ่ม APxJ

- คงคำ�แนะนำ� Underweight

ตลาดหุ้นจีน
   - ระดับ Valuation ในปัจจุบัน (P/E 6.7x, P/B 1x ในปี 2014) สะท้อนความเส่ียง  

  ด้านนโยบายไปมากแล้ว  
   - ความคืบหน้าในการปฏิรูปเศรษฐกิจจีนจะช่วยยกระดับ Valuation

- คงคำ�แนะนำ�ซ้ือ 

 - แนวโน้มการส่งออกขยายตัวตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯและยุโรป
ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ  - ส่วนต่างค่า P/E ระหว่างตลาดสหรัฐฯและเอเชียอยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 8 ปี และ         

   ยังเทรดท่ี P/E และ P/B ต่ำ�กว่าค่าเฉล่ียระยะยาว
 - แนะนำ� Overweight

ตลาดหุ้นอาเซียน
  - Valuation ของตลาดในกลุ่ม ASEAN ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ย
  - แนะนำ� Underweight 
  - ผลการดำ�เนินงานจะขยายตัวข้ึนอย่างโดดเด่น จากการส่งออกท่ีฟ้ืนตัว

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
- Upside ระยะยาวจากนโยบายปฏิรูปภาษีและกระตุ้นการบริโภค

- คงคำ�แนะนำ�ซ้ือ

ตลาดหุ้นยุโรป
   - เศรษฐกิจเร่ิมมีทิศทางฟ้ืนตัวดีข้ึน
   - Valuation ในกลุ่มประเทศ Core Countries เร่ิมดูน่าสนใจ

- แนะนำ� Selective Buy ในกลุ่มประเทศ Core Countries

ตลาดหุ้นละติน
อเมริกา

- กำ�ไรยังถูกกดดันจากแนวโน้มราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีอ่อนตัว
- มีความเส่ียงเงินทุนไหลออกสูง เน่ืองจากขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และ
  ทุนสำ�รองต่ำ�
- คงคำ�แนะนำ�ขาย

การลงทุนทางเลือก     

ทองคำ�
   - ราคาทองคำ�ยังจะคงถูกกดดันจากความต้องการในการลงทุนท่ีลดลง

- ความต้องการทองคำ�จากชาติเอเชีย อาจยังไม่สามารถทดแทนความต้องการทองคำ�
     เพ่ือการลงทุนของชาติตะวันตกได้
   - คงคำ�แนะนำ� Underweight

น้ำ�มัน
   - ราคาน้ำ�มันดิบในปัจจุบันได้สะท้อนสภาวะอุปทานน้ำ�มันดิบท่ีตึงตัว
     รวมถึงความตึงเครียดระหว่างชาติตะวันตกและรัสเซียไปแล้ว

- การเข้าสู่ช่วงซ่อมบำ�รุงประจำ�ปีของโรงกล่ันในสหรัฐฯ และยุโรปจะ

  ส่งผลให้ความต้องการน้ำ�มันดิบปรับตัวลดลง

   - คงคำ�แนะนำ� Underweight

- ดัชนีช้ีวัดด้านอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง

US REITs - เงินปันผลยังมีแนวโน้มเติบโตข้ึนอย่างต่อเน่ืองตามการฟ้ืนตัวของตลาดอสังหาฯ 

  ในสหรัฐฯ

- คงคำ�แนะเป็นถือ 

Asset Allocation & Investment Themes 

Asset Class Themes
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สถานการณ์ความขัดแย้งในยูเครนยกระดับเป็นการเผชิญหน้าระหว่างรัสเซียกับชาติตะวันตก
	 นับตั้งแต่เดือน ธ.ค. ที่ผ่านมาชาวยูเครนหลายแสนคนชุมนุมประท้วงครั้งใหญ่เพื่อกดดันให้ประธานาธิบดีวิค
เตอร์ ยานูโควิช ลาออกจากตำ�แหน่งหลังจากรัฐบาลยูเครนได้ยกเลิกการลงนามข้อตกลงความร่วมมือทางเศรษฐกิจ
และการเมืองกับสหภาพยุโรปเมื่อเดือน พ.ย. 2013 เพื่อไปเข้าร่วมสหภาพศุลกากร (Custom Union) ที่นำ�โดย
รัสเซีย

Special Topic

ความขัดแย้งทางการเมืองในยูเครน

	 ความขัดแย้งทางการเมืองในครั้งนี้อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกในหลายด้าน เช่น ราคาพลังงานและสินค้าเกษตร ด้านความเสี่ยง
ในการผิดนัดชำ�ระหนี้ของยูเครน ซึ่งสร้างความกดดันต่อบรรยากาศการลงทุนในตลาดเกิดใหม่ อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่าความเสี่ยงที่สถานการณ์
จะลุกลามจนเกิดสงครามมีความเป็นไปได้น้อย เนื่องจากต้นทุนและผลกระทบในการทำ�สงครามอาจไม่คุ้มค่ากับผลประโยชน์ที่รัสเซียจะได้จาก
ยูเครน

แผนภาพที่  1: ผลเลือกตั้งครั้งล่าสุดในปี 2010 แสดงถึงคะแนนความนิยมที่แบ่งแยกเป็นสองฝ่าย

ที่มา: CNN, Ukraine Central Election Commission
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ต่อมาในเดือน ก.พ 2014 การชุมนุมได้ทวีความรุนแรงข้ึนจนเป็นเหตุให้มีผู้บาดเจ็บและผู้เสียชีวิตนับร้อยราย รัฐสภาลงมติถอดถอน ปธน. ยานูโควิช 
ให้พ้นจากตำ�แหน่ง และแต่งต้ังรัฐบาลรักษาการทำ�หน้าท่ีแทน นอกจากน้ันรัฐบาลรักษาการยังได้ออกหมายจับนายยานูโควิช ในข้อหาฆาตรกรรม ซ่ึง
ทำ�ให้เขาต้องหลบหนีไปยังประเทศรัสเซีย

การประท้วงโค่นล้ม ปธน. ยานูโควิช ซ่ึงมีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับรัสเซีย ส่งผลให้รัสเซียตัดสินใจเข้าแทรกแซงวิกฤตการเมืองในยูเครน โดยการส่ง
กองกำ�ลังเข้าคุมพ้ืนท่ีในสาธารณรัฐปกครองตนเองไครเมีย ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของประเทศยูเครน การแทรกแทรงทางการเมืองในยูเครนของรัสเซียได้
สร้างความไม่พอใจต่อสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป และนับเป็นวิกฤตเผชิญหน้าระหว่างรัสเซียและประเทศตะวันตกคร้ังใหญ่ท่ีสุดนับต้ังแต่ช่วงสงคราม
เย็น และทำ�ให้หลายฝ่ายเร่ิมกังวลว่าความขัดแย้งในคร้ังน้ีอาจลุกลามไปสู่สงคราม

ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น
ความขัดแย้งทางการเมืองในครั้งนี้อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกในหลายด้าน ดังนี้
1.	 ราคาพลังงาน ประเทศยูเครนเป็นทางผ่านท่ีสำ�คัญในการขนส่งก๊าซธรรมชาติจากรัสเซียไปยังยุโรป โดยราว 1 ใน 3 ของก๊าซธรรมชาติท่ีบริโภค

ในยุโรปน้ันต้องนำ�เข้าจากรัสเซีย ซ่ึงกว่าคร่ึงถูกส่งผ่านท่อก๊าซในยูเครน ดังน้ันหากความขัดแย้งดังกล่าวทำ�ให้การขนส่งก๊าซผ่านยูเครนหยุด
ชะงักลงก็จะส่งผลให้ราคาก๊าซในยุโรปปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อการบริโภคและเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของ
ยุโรปท่ียังอ่อนแอ อย่างไรก็ดีเน่ืองจากสภาพอากาศในยุโรปท่ีค่อนข้างอบอุ่นในช่วงฤดูหนาวท่ีผ่านมา ทำ�ให้ปริมาณก๊าซในคลังสำ�รองของยุโรป
อยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 4 ปี ซ่ึงน่าจะช่วยจำ�กัดผลกระทบจากการขาดแคลนก๊าซธรรมชาติหากการขนส่งถูกกระทบไปได้ส่วนหน่ึง นอกจากน้ัน
รัสเซียยังเป็นผู้ผลิตน้ำ�มันดิบรายใหญ่อันดับ 3 ของโลก (รองจากซาอุดิอาระเบีย และสหรัฐฯ) โดยผลิตน้ำ�มันดิบเฉล่ียราว 10.5 ล้านบาร์เรลต่อ
วัน และส่งออกน้ำ�มันดิบประมาณ 7.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยกว่า 84% เป็นการส่งออกไปยังประเทศยุโรป ดังน้ันหากความขัดแย้งระหว่าง
ชาติมหาอำ�นาจนำ�ไปสู่การคว่ำ�บาตรการส่งออกน้ำ�มันของรัสเซีย ก็จะส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อราคาน้ำ�มันดิบในตลาดโลก

2.	 ความเส่ียงผิดนัดชำ�ระหน้ีของรัฐบาลยูเครน ยูเครนต้องการเงินช่วยเหลือจากต่างชาติ เพ่ือคืนหน้ีภาครัฐท่ีจะครบกำ�หนดในปีน้ี และปีหน้า เป็น
จำ�นวน 1.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 1.6 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำ�ดับ โดยล่าสุดรัสเซียได้พักการให้เงินช่วยเหลือแก่ยูเครน 
หลังจากปธน. ยานูโควิช พ้นจากตำ�แหน่ง และการเจรจาเพ่ือขอเงินช่วยเหลือจากชาติตะวันตกก็เพ่ิงจะเร่ิมต้นข้ึน โดยหากยูเครนเกิดการผิดนัด
ชำ�ระหน้ี ผู้ท่ีได้รับผลกระทบมากท่ีสุดน่าจะเป็นกลุ่มธนาคารในรัสเซีย ซ่ึงมีการลงทุนในพันธบัตรของยูเครนเป็นจำ�นวนมาก 

3.	 ผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดเกิดใหม่ ความขัดแย้งทางการเมืองในหลายประเทศ เช่น ยูเครนและไทย สร้างความกังวลต่อเสถียรภาพ
ทางการเมืองของประเทศในตลาดเกิดใหม่ และส่งผลกดดันเชิงจิตวิทยาต่อการลงทุนในตลาดเกิดใหม่โดยรวม

4.	 ราคาสินค้าเกษตร ในฤดูการเก็บเก่ียวปี 2013 – 2014 มีการคาดการณ์ว่ายูเครนจะเป็นผู้ส่งออกข้าวโพดรายใหญ่อันดับ 3 ของโลก (รองจาก
สหรัฐฯ และบราซิล) และเป็นผู้ส่งออกข้าวสาลีอันดับ 6 ของโลก

เราเชื่อว่าการเผชิญหน้าจะไม่ลุมลามจนเป็นสงคราม
เราเช่ือว่าประเด็นการเมืองระหว่างรัสเซียและยูเครน ท่ีจะลุกลามจนเกิดภาวะสงครามมีความเป็นไปได้น้อย เน่ืองจากต้นทุนและผลกระทบในการทำ�
สงครามอาจไม่คุ้มค่ากับผลประโยชน์ท่ีรัสเซียจะได้จากยูเครน ด้วยเหตุผลดังน้ี 1) การกดดันของหลายๆประเทศหลักอย่างสหรัฐฯ แคนาดา และ
ยุโรป และพร้อมท่ีจะดำ�เนินนโยบายคว่ำ�บาตรต่อรัสเซีย 2) รัสเซียเป็นประเทศผู้ผลิตและส่งออกน้ำ�มันและก๊าซธรรมชาติท่ีสำ�คัญของโลก โดย
เศรษฐกิจของประเทศพ่ึงพาการส่งออกพลังงานเป็นหลัก ข้อมูลจาก EIA รายงานว่ารายได้จากการส่งน้ำ�มันและก๊าซธรรมชาติคิดเป็นสัดส่วน 52% 
ของรายได้ของภาครัฐ และคิดเป็นสัดส่วนกว่า 70% ของรายได้จากการส่งออกในปี 2012 ซ่ึงหากเกิดการคว่ำ�บาตรหรือภาวะสงครามจะมีผลกระทบ
เป็นลบต่อการส่งออกพลังงานของรัสเซียซ่ึงเป็นรายได้หลักของประเทศ 3) เศรษฐกิจของรัสเซียเองท่ีค่อนข้างอ่อนแอในปัจจุบัน โดยรัสเซียได้รับผลก
ระทบทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรงจากความตึงเครียดในยูเครนซ่ึงส่งผลให้ค่าเงินรูเบ้ิลอ่อนค่าลงราว 10% นับจากต้นปี และดัชนี MICEX ของตลาด
หุ้นรัสเซียปรับตัวลดลงถึง 12% ในวันท่ี 3 มี.ค. 4) การท่ียุโรปต้องพ่ึงพิงพลังงานส่วนใหญ่ท้ังก๊าซธรรมชาติ และน้ำ�มันจากรัสเซีย

แผนภาพที่ 2: ค่าเงินรูเบิ้ลอ่อนค่าลงและดัชนี MICEX ของตลาดหุ้นรัสเซียปรับตัวลดลงแรงจากความขัดแย้งในยูเครน
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Investment Outlook

ราคาสินทรัพย์ทุกประเภทปรับตัวขึ้นในเดือน ก.พ.
	 ราคาสินทรัพย์ทุกประเภททั้ง ตราสารหนี้ หุ้น และสินค้าโภคภัณฑ์ ปรับตัวขึ้นพร้อมกันทั้งหมดในเดือน ก.พ. 
โดยตลาดตราสารหนี้ ได้รับผลบวกจากการปรับตัวลดลงของ Yield จากความกังวลต่อสถานการณ์ในยูเครน เช่น
เดียวกับ สินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองคำ� น้ำ�มันดิบและก๊าซธรรมชาติ ซึ่งปรับตัวขึ้นจากความเสี่ยงด้านอุปทานในรัสเซีย 
ในขณะที่ตลาดหุ้นฟื้นตัวขึ้น โดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งดัชนี S&P500 ทำ�จุดสูงสุดใหม่ และตลาดหุ้นยุโรป ที่
ได้รับผลบวกจากเงินทุนไหลเข้าอย่างต่อเนื่อง ส่วนตลาดเกิดใหม่ได้รับแรงกดดันจากความเสี่ยงทางการเมืองที่ปรับตัว
สูงขึ้น และตลาดญี่ปุ่นที่ถูกกระทบจากเงินเยนที่แข็งค่า และทำ�ให้ตลาดฟื้นตัวได้น้อยกว่าในสหรัฐฯ และยุโรป
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แผนภาพที่ 3: ราคาสินทรัพย์ทุกประเภทปรับตัวขึ้นในเดือน ก.พ.
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การปรับตัวขึ้นพร้อมกันของทุกสินทรัพย์ถือเป็นความสัมพันธ์ที่ไม่ปกติ และไม่สามารถดำ�รงอยู่อย่างต่อเนื่องเป็นเวลานานได้ เราเชื่อว่าหากความ
กังวลต่อความขัดแย้งในยูเครนเริ่มคลี่คลาย ราคาตราสารหนี้ และสินค้าโภคภัณฑ์จะเริ่มปรับตัวลดลงตามปัจจัยพื้นฐาน ดังนั้นเราจึงยังคงแนะนำ�
ให้ใช้โอกาสนี้ในการลดน้ำ�หนักการลงทุนในตราสารหนี้ ทองคำ�และน้ำ�มัน และเพิ่มน้ำ�หนักการลงทุนในหุ้น
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ตลาดหุ้น

	 เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้น และแนะนำ�ให้ใช้โอกาสการปรับตัวลงจากความกังวลในยูเครน เพื่อทยอยสะสม
หุ้นญี่ปุ่นและหุ้นเอเชียเหนือ (เกาหลีใต้, ไต้หวัน, จีน, ฮ่องกง)

	 ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรป Outperform ตลาดใน Emerging Market อย่างต่อเนื่อง ตั้งแต่ช่วงครึ่งหลัง
ของปีที่แล้ว ทำ�ให้ส่วนต่างของ Valuation ยังคงห่างกันมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในแผนภาพที่ 4 เราเปรียบเทียบ
ค่า P/E และคาดการณ์อัตราการเติบโตของกำ�ไร ของตลาดหุ้นในภูมิภาคต่างๆ พบว่า ดัชนี S&P500 ของสหรัฐฯ 
และ STOXX600 ของยุโรป ในปัจจุบันซื้อขายที่ระดับ P/E 15.8x และ 14.6x ตามลำ�ดับ ซึ่งเป็นระดับ P/E ที่สูง
กว่าค่าเฉลี่ย +0.8 S.D. และ +1.5 S.D. ตามลำ�ดับ ในขณะที่ตลาดหุ้นเอเชีย (MSCI EM FarEast) และญี่ปุ่น ซื้อ
ขายที่ระดับ Valuation ที่ยังต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว ด้านอัตราการเติบโตของกำ�ไร สหรัฐฯ และยุโรปมีอัตราการ
เติบโตของกำ�ไรที่ต่ำ�กว่า โดยคาดการณ์การขยายของกำ�ไรของตลาดหุ้นทั้งสองตลาดอยู่ที่ 7% และ 9% ตามลำ�ดับ 
ในขณะตลาดหุ้นเอเชีย และญี่ปุ่น คาดการณ์การขยายของกำ�ไรอยู่ที่ 11% และ 17% ตามลำ�ดับ

แผนภาพที่ 4: ค่า P/E และอัตราการขยายตัวของกำ�ไรของตลาดหุ้นในภูมิภาคต่างๆ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปเริ่มดูเต็มมูลค่า และน่าจะให้ Upside ที่จำ�กัด
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปปรับตัวขึ้น 30% และ 25% ตามลำ�ดับในปีที่แล้ว เรามองว่าการปรับตัวขึ้นในช่วงปีที่ผ่านมาได้สะท้อนภาพการขยาย
ตัวของกำ�ไรในปีนี้ไปมากแล้ว และด้วยระดับ P/E ที่สูงเหนือค่าเฉลี่ยราว +1 S.D. และ อัตราการเติบโตของกำ�ไรที่ราว 7-9% ทำ�ให้ Upside 
จากการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปมีจำ�กัด

แผนภาพที่ 5: ความเคลื่อนไหวของดัชนีและกำ�ไรของตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรป

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แนะนำ�ให้ใช้โอกาสการปรับตัวลง เพื่อทยอยสะสมหุ้นญี่ปุ่นและหุ้นเอเชียเหนือ 
โดยเราเชื่อว่าตลาดหุ้นญี่ปุ่นยังมี Upside ที่ดีเนื่องจากอัตราการขยายตัวของกำ�ไรที่สูงโดดเด่นถึง 17% ในปีนี้ และด้วย P/B ที่ยังต่ำ�เพียง 1.5x 
เทียบกับค่าเฉลี่ยของตลาดหุ้น Developed Market ที่ 1.8x ทำ�ให้ตลาดหุ้นญี่ปุ่นมีโอกาสที่จะปรับตัวขึ้นได้ต่อในปีนี้

ส่วนตลาดเอเชียเหนือน่าจะได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของการส่งออกไปยัง สหรัฐฯ และยุโรปที่ฟื้นตัวขึ้น ในขณะที่ส่วนต่างค่า P/E ระหว่าง
ตลาดสหรัฐฯ และเอเชียอยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 8 ปี และยังเทรดที่ P/E และ P/B ต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว ในขณะที่ตลาดหุ้นในประเทศ
พัฒนาแล้วซื้อขายที่ระดับ Valuation ที่ค่อนข้างแพง

เราเชื่อว่าด้วยแนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกร่ง ประกอบกับ Valuation ที่ยังถูก จะทำ�ให้ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียเหนือสามารถ
ดึงดูดเงินลงทุนที่จะไหลออกจากตลาดตราสารหนี้ได้เป็นจำ�นวนมาก และทำ�ให้ตลาดหุ้นเอเชียเหนือสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าภูมิภาคอื่นๆ 
ในปีนี้ (ดูรายละเอียดโครงสร้างเศรษฐกิจและมุมมองการลงทุนในเอเชียเหนือได้ใน Special Issue: North Asia 2014)

แผนภาพที่ 6: ความเคลื่อนไหวของดัชนีและกำ�ไรของตลาดหุ้นญี่ปุ่นและเอเชีย

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความเสี่ยงจาก Shadow Banking ของจีนจะสามารถจัดการได้ และคลี่คลายลงจากการดำ�เนินนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจของจีน
ข่าวการเกิดปัญหาการจ่ายคืนเงินต้นของผลิตภัณฑ์บริหารความมั่งคั่ง (Wealth Management Products: WMP) ในจีนในช่วงปลายเดือน ม.ค. 
ได้สร้างความกังวลต่อการปล่อยกู้นอกภาคธนาคาร (Shadow Banking) ของจีน และกดดันตลาดหุ้นจีนให้ปรับตัวลดลงราว 10% นับจากต้นปี

การเติบโตของกิจกรรมการปล่อยกู้นอกภาคธนาคาร (Shadow Banking) ของจีน เกิดขึ้นตั้งแต่ปี 2009 หลังจากที่ทางการจีนพยายามควบคุม
การปล่อยกู้ในภาคธนาคารเพื่อชะลอความร้อนแรงของเศรษฐกิจ และปรับเปลี่ยนโครงสร้างเศรษฐกิจจากการเติบโตด้วยภาคการลงทุน เป็นการส่ง
เสริมการขยายตัวของการบริโภคในประเทศ ธุรกิจที่ต้องการเงินลงทุนจึงหันมาระดมทุนผ่าน Shadow Banking โดยการตั้งกองทรัสต์ เพื่อเป็น
ตัวกลางในการทำ�ธุรกรรม และขายตราสารของทรัสต์ เพื่อระดมทุนให้กับธุรกิจโดยตรง โดยตราสารเหล่านี้จะถูกขายผ่านธนาคารและสถาบันการ
เงินอื่นๆ เช่น บริษัทประกัน ในรูปแบบของ Wealth Management Products ซึ่งสถาบันการเงินจะทำ�หน้าที่เป็นเพียงนายหน้า และเก็บค่า
ธรรมเนียมในการขายเท่านั้น และยอดหนี้เหล่านี้จะไม่ปรากฏรวมอยู่ในงบดุลของธนาคาร

แผนภาพที่ 7: การเติบโตและขนาดของ Shadow Banking ในจีน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU), FSB, J.P. Morgan

Wealth Management Products ได้รับความนิยมอย่างมากจากผู้ฝากเงิน เนื่องจากสามารถจ่ายดอกเบี้ยได้สูงถึง 6-9% สูงกว่าดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจำ� ซึ่งธนาคารกลางของจีนควบคุมไว้เพียงราว 3% ต้นๆ เท่านั้น ซึ่งเป็นสาเหตุให้ธุรกรรม Shadow Banking ในจีนสามารถเติบโตได้อย่าง
รวดเร็วในช่วง 3-4 ปีที่ผ่านมา

แม้ Shadow Banking ของจีนจะเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็วจนสร้างความกังวลให้กับหลายฝ่าย แต่เราเชื่อว่า ความเสี่ยงจาก Shadow Banking 
ของจีนจะสามารถจัดการได้ เนื่องจาก
1.	 ธุรกรรม Shadow Banking ถือเป็นการทำ�ธุรกรรมปกติในตลาดทุนที่พัฒนาแล้ว และขนาดของ Shadow Banking ในจีนถือเป็นสัดส่วนที่

น้อย เมื่อเทียบกับตลาดทุนในประเทศอื่นๆ โดยขนาดของ Shadow Banking ในจีนคิดเป็นเพียง 30% ของสินทรัพย์ในภาคธนาคาร เทียบ
กับในยุโรปที่คิดเป็น 50% และสหรัฐฯ ที่ 170%

2.	 ระดับหนี้รวมของจีนยังอยู่ในระดับต่ำ� โดยหนี้รวม (หนี้ภาครัฐ, หนี้ครัวเรือน, หนี้ภาคเอกชน) ของจีนคิดเป็นสัดส่วน 210% ของ GDP ซึ่ง
ยังต่ำ�กว่าระดับหนี้รวมของสหรัฐฯ และญี่ปุ่นที่ 300% และ 500% ตามลำ�ดับ
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แผนภาพที่ 8: อัตราการออมและระดับหนี้รวมของจีน เทียบประเทศอื่นๆ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU), IMF, McKinsey

3.	 Wealth Management Product ที่ขายในจีน เป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่ไม่ซับซ้อน เนื่องจากไม่มีการกู้เงินมาลงทุน (Leverage) และไม่มี
ผลิตภัณฑ์ประเภทสินค้าอนุพันธ์ (Derivatives)

4.	 สัดส่วนการระดมทุนของกิจการประเภทที่มีความเสี่ยงสูง เช่น โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และกิจการ
เหมือง ได้ปรับตัวลดลงในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา

5.	 Wealth Management Product ส่วนมากถูกขายให้กับนักลงทุนรายใหญ่ ซึ่งมีความมั่งคงสูงและสามารถรับผลขาดทุนได้มาก และภาค
ธนาคารของจีนมีการลงทุนในผลิตภัณฑ์เหล่านี้เป็นส่วนน้อย ซึ่งช่วยจำ�กัดความเสี่ยงในการลุกลามเป็นปัญหาเชิงโครงสร้าง (Contagion 
Risk)

6.	 ตลาดหุ้นในจีนได้สะท้อนภาพท่ีเลวร้ายท่ีสุดไปในราคาแล้ว โดยดัชนีหุ้นภาคธนาคารของจีนในปัจจุบันซ้ือขายท่ี P/E ราว 4-5x และ P/B เฉล่ีย 
0.9x ซึ่งเป็นระดับต่ำ�กว่าในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008 และน่าจะสะท้อนถึงผลขาดทุนที่อาจเกิดกับภาคธนาคารไปหมดแล้ว

แผนภาพที่ 9: โดยดัชนีหุ้นภาคธนาคารของจีนในปัจจุบันซื้อขายที่ P/E ราว 4-5x และ P/B เฉลี่ย 0.9x

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดตราสารหนี้

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลาง – ยาวปรับตัวลดลงในช่วงเดือน ก.พ.
	 โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลอายุ 8-10 ปี ซึ่งผลตอบแทนปรับตัวลดลง 25-30 bps ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
ของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 2-7 ปี ปรับตัวลดลง 12-16 bps โดยมีผลมาจากการปรับตัวลงของ Yield พันธบัตร
สหรัฐฯ และการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจไทยจากปัญหาการเมือง ซึ่งเราคาดว่าจะเป็นเพียงการปรับตัวลงในระยะ
สั้นและ Yield พันธบัตรของไทยจะปรับตัวขึ้นตามแนวโน้มของ Yield พันธบัตรสหรัฐฯ ที่ยังคงทิศทางการปรับตัว
ขึ้นจากการลด QE และเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่กำ�ลังฟื้นตัว
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แผนภาพที่ 10: Yield พันธบัตรระยะกลาง – ยาวปรับตัวลดลงในช่วงเดือน ก.พ.

TTM 31/1/2014 28/2/2014 Chg (bps)

1M 2.23% 2.21% -2

3M 2.24% 2.22% -2

6M 2.25% 2.24% -1

1Y 2.26% 2.24% -2

2Y 2.48% 2.36% -12

3Y 2.79% 2.63% -16

4Y 3.11% 2.99% -12

5Y 3.36% 3.22% -14

6Y 3.49% 3.35% -14

7Y 3.70% 3.56% -14

8Y 3.82% 3.57% -25

9Y 3.96% 3.66% -30

10Y 4.04% 3.76% -28

5Y-1Y 110 98 -12

10Y-2Y 156 140 -16

2.00%

2.25%

2.50%

2.75%

3.00%

3.25%

3.50%

3.75%

4.00%

4.25%

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

31/1/2014

28/2/2014

ที่มา: ThaiBMA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เราคาดว่าธปท. จะลดดอกเบี้ยนโยบายลง 25bps ในการประชุมวันที่ 12 มี.ค.
	 เนื่องจาก GDP ในไตรมาส 4 ไม่ได้ดีอย่างที่ตัวเลขแสดงให้เห็น โดยที่ออกมาขยายตัว 0.6% YoY เป็นผลมาจากสินค้าคงคลังที่เพิ่มขึ้น
มากสุดในรอบ 9 ปี หากไม่นับรวมสินค้าคงคลัง GDP จะหดตัว 1.2% นอกจากนี้แนวโน้มเศรษฐกิจในไตรมาส 1 มีผลกระทบจากความไม่สงบ
ทางการเมือง เราจึงคาดว่าจะส่งผลให้ GDP ในไตรมาส 1 หดตัว 0.7% YoY และ 2.6% QoQ และน่าจะทำ�ให้ธปท. ประกาศลดดอกเบี้ยเพื่อ
ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและบรรเทาผลกระทบของปัญหาการเมือง  

เรายังคงแนะนำ�เน้นลงทุนในพันธบัตรอายุ 2-3 ปี
	 เนื่องจากเป็นช่วงที่ Yield Curve มีความชันสูงกว่าช่วงอื่น โดยคาดว่าหากธปท. ตัดสินใจประกาศลดดอกเบี้ยนโยบายลง เราคาดว่า Yield 
ของพันธบัตรในช่วงอายุดังกล่าวจะปรับตัวลดลงมากกว่าช่วงอายุอื่น นอกจากนั้น Duration ที่ไม่ยาวจนเกินไปยังช่วยจำ�กัดความเสี่ยงจากประเด็น
ความกังวลเงินทุนไหลออกจากตลาดเกิดใหม่และความไม่สงบทางการเมือง
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การลงทุนทางเลือก

ทองคำ�

เรายังคงแนะนำ�ให้ลดสัดส่วนการลงทุนในทองคำ� หลังจากราคาทองคำ�ได้ปรับตัวขึ้นแตะระดับ 1,350 ดอลลาร์ต่อ
ออนซ์จากปัญหาทางการเมืองระหว่างรัสเซียและยูเครน ซึ่งราคาทองคำ�ยังคงถูกกดดันจากอุปสงค์ในการลงทุนที่ลด
ลงของชาติตะวันตก แม้ความต้องการทองคำ�ในเอเชียจะอยู่ในระดับที่สูง แต่ยังคงไม่สามารถชดเชยปัจจัยดังกล่าวได้ 
เราจึงเชื่อว่าการฟื้นตัวของราคาทองคำ�ในช่วงต้นปีที่ผ่านมาเป็นเพียงการฟื้นตัวระยะสั้น และไม่ใช่ภาพการกลับตัว
ของราคาทองคำ�ให้เป็นทิศทางขาขึ้น

ในช่วงต้นปีนี้ที่ผ่านมา ราคาทองคำ�ได้รับผลบวกจาก
1) อุปสงค์ของ Physical Gold จากประเทศในเอเชียอย่าง จีน ท่ีอยู่ในระดับสูงในช่วงท่ีผ่านมา จากความต้องการ
ทองคำ�ในช่วงตรุษจีน โดยผลสำ�รวจในช่วงห้าปีท่ีผ่านมาแสดงให้เห็นว่าราคาทองคำ�มักจะมีการปรับตัวข้ึน 20 วันก่อน
และหลังวันตรุษจีน (ยกเว้น ปี 2013) และเร่ิมทรงตัวหลังจากน้ัน ซ่ึงเห็นได้จากแผนภาพท่ี 11



17

แผนภาพที่ 11: การเคลื่อนไหวของราคาทองคำ� 20 วันก่อนและ 50 วันหลัง
วันตรุษจีน (ราคาของทองคำ� ณ วันตรุษจีนของทุกปีปรับเป็นค่าเท่ากับ100)

ที่มา: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

อย่างไรก็ตาม รายงานการนำ�เข้าทองคำ�ของจีนจากฮ่องกงได้เร่ิมแสดง
ให้เห็นถึงการชะลอตัวของการนำ�เข้าทองคำ� โดยจีนได้นำ�เข้าทองคำ�จาก
ฮ่องกงเป็นจำ�นวน 91.9 ตันในเดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา ในขณะท่ีการนำ�เข้า
ทองคำ�ลดลงเหลือ 83.6 ตัน ในเดือน ม.ค. หลังจากท่ีราคาทองคำ�มีการ
ปรับตัวข้ึนอย่างต่อเน่ืองในช่วงต้นปีท่ีผ่านมา ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าการปรับตัว
ข้ึนของราคาทองคำ�จากอุปสงค์ของจีนอาจเป็นเพียงปัจจัยบวกระยะส้ัน
และไม่เพียงพอท่ีจะทำ�ให้ราคาทองคำ�กลับมาเป็นทิศทางขาข้ึน

2) การอ่อนค่าของเงินดอลลาร์จากการอ่อนตัวของตัวเลขเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ เป็นเพียงปัจจัยบวกระยะส้ันท่ีมาจากสภาพอากาศเลวร้ายของ
สหรัฐฯ การอ่อนค่าของเงินดอลลาร์ในเดือน ก.พ. ได้เป็นปัจจัยบวก
ต่อราคาทองคำ� ซ่ึงเรายังคงเช่ือว่าปัจจัยบวกน้ีน่าจะหมดลง หลังจาก
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ กลับมาฟ้ืนตัวอีกคร้ังจากสภาพอากาศท่ีเร่ิมกลับ
มาเป็นปกติ ซ่ึงจะส่งผลให้ Fed คงการลด QE อย่างต่อเน่ือง ทำ�ให้ค่า
เงินดอลลาร์กลับมาแข็งค่าอีกคร้ัง และเป็นปัจจัยกดดันต่อราคาทองคำ�

แผนภาพที่ 12: การเคลื่อนไหวของดัชนีค่าเงินดอลลาร์เทียบเงินสกุลหลัก 
(U.S. Dollar Index: Inverted) และราคาทองคำ� ในช่วงต้นปีที่ผ่านมา
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การปรับตัวขึ้นของราคาทองคำ�ยังคงมาจากปัจจัยระยะสั้น เนื่องจาก
ปัจจัยพื้นฐานที่สนับสนุนราคาทองคำ�ยังอ่อนแออยู่
ปัจจัยพื้นฐานที่สนับสนุนราคาทองคำ�ยังคงอ่อนแอ จาก 1) การคาด
การณ์เงินเฟ้อของโลกยังอยู่ในระดับต่ำ� 2) ความเสี่ยงของเสถียรภาพ
ในระบบการเงินและการเมืองในภูมิภาคต่างๆของโลกน่าจะเร่ิมผ่อน
คลายลง 3) ทิศทางการแข็งค่าของเงินดอลลาร์ การปรับตัวเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในสหรัฐฯ จากการลด QE ของ Fed และ 
4) การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายระยะสั้น (Fed Fund Rate) ของ Fed 
ในปี 2015 โดยปัจจัยกดดันเหล่านี้ยังคงส่งผลให้สถานะการถือครอง
ทองคำ�ผ่านกองทุน ETF ยังคงไม่ปรับขึ้นอย่างมีนัยยะ แม้ราคาทองคำ�
จะมีการปรับตัวขึ้นในช่วงต้นปีที่ผ่านมา แต่เรายังเชื่อว่าเป็นเพียงการ
ฟื้นตัวของราคาในระยะสั้น ไม่ใช่ภาพการกลับตัวเป็นทิศทางขาขึ้นของ
ราคาทองคำ�

การเพิ่มขึ้นของสถานะการถือครองทองคำ�ผ่านกองทุน ETF จะเป็น
จุดเปลี่ยนสำ�คัญต่อภาพการลงทุนระยะยาว ของทองคำ�
เราเชื่อว่าจุดต่ำ�สุดของราคาทองคำ�จะผ่านพ้นไปก็ต่อเมื่อสถานะการถือ
ครองทองคำ�ผ่านกองทุน ETF เริ่มปรับตัวขึ้นอย่างชัดเจน ซึ่งจะเป็น
ตัวบ่งชี้และแสดงให้เห็นว่านักลงทุนเริ่มกลับมามีมุมมองที่เป็น บวกต่อ
การลงทุนในทองคำ� โดยในปัจจุบัน แม้การลดการถือครองทองคำ�ผ่าน
กองทุน ETF จะเริ่มชะลอตัวลง แต่ทาง DB ได้ทำ�การวิเคราะห์ไว้ว่า
สถานะการถือครองทองคำ�ผ่านกองทุน ETF ยังมีความเสี่ยงที่จะปรับ
ลดลงอีกจำ�นวนประมาณ 200 ตัน (จากการคำ�นวณโดยใช้ปัจจัยเช่น 
จำ�นวนและอัตราการลดการถือครองทองคำ�ผ่านกองทุน ETF และค่า
เฉลี่ยต้นทุนของ ETF) จากปัจจุบันที่มีสถานะการถือครองอยู่ที่จำ�นวน 
1,750 ตัน  บ่งชี้ให้เห็นว่าสถานะการถือครองทองคำ�ผ่านกองทุน ETF 
ยังไม่เปลี่ยนเป็นขาขึ้น ณ ปัจจุบัน

แผนภาพท่ี 13: แม้ว่าราคาทองคำ�จะมีการปรับตัวข้ึนอย่างต่อเน่ือง แต่สถานะ
การถือครองทองคำ�ผ่านกองทุน ETF ยังไม่มีการปรับตัวข้ึนอย่างมีนัยยะ
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เรายังคงแนะนำ�ให้ลดสัดส่วนการลงทุนในทองคำ� เน่ืองจากราคาทองคำ�
ยังคงถูกกดดันจากอุปสงค์ในการลงทุนท่ีลดลงของชาติตะวันตก แม้ความ
ต้องการทองคำ�ในเอเชียจะอยู่ในระดับที่สูง แต่ยังคงไม่สามารถชดเชย
ปัจจัยดังกล่าวได้ เราจึงเชื่อว่าการฟื้นตัวของราคาทองคำ�ในช่วงต้นปีท่ี
ผ่านมาเป็นเพียงการฟ้ืนตัวระยะส้ัน และไม่ใช่ภาพการกลับตัวของราคา
ทองคำ�ให้เป็นทิศทางขาข้ึน
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น้ำ�มัน

เรายังแนะนำ�ให้ลดสัดส่วนการลงทุนในน้ำ�มัน เนื่องจากราคาน้ำ�มัน
ดิบ ในปัจจุบันได้สะท้อนสภาวะอุปทานน้ำ�มันดิบที่ตึงตัวรวมถึงความ
ตึงเครียดระหว่างชาติตะวันตกและรัสเซียต่อเหตุการณ์ในยูเครนไป
แล้ว การทรงตัวของราคาน้ำ�มันดิบในระดับสูงในปัจจุบันจะเป็นปัจจัย
ที่จำ�กัด Upside ของราคาน้ำ�มันในอนาคต ในขณะที่สภาพอากาศ
ที่หนาวเย็นผิดปกติของสหรัฐฯ จะเริ่มกลับเข้าสู่ภาวะปกติ และการ
เข้าสู่ช่วงซ่อมบำ�รุงประจำ�ปีของโรงกลั่นในสหรัฐฯ และยุโรปจะส่งผล
ให้ความต้องการน้ำ�มันดิบปรับตัวลดลง โดยเราเชื่อว่าภาวะตลาดน้ำ�มัน
ดิบโลกในช่วงที่เหลือของปี 2014 จะอยู่ในสภาวะ Oversupplied จาก
อุปทานน้ำ�มันดิบเพิ่มขึ้นมากกว่าการเพิ่มขึ้นของอุปสงค์น้ำ�มันดิบ 

สภาพอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติของสหรัฐฯ สภาวะอุปทานน้ำ�มันดิบ
ที่ตึงตัว รวมถึงความตึงเครียดระหว่างชาติตะวันตกและรัสเซียต่อ
เหตุการณ์ในยูเครน เป็นปัจจัยสนับสนุนราคาน้ำ�มันในช่วงที่เดือนที่
ผ่านมา
ปัจจัยสนับสนุนราคาน้ำ�มันทั้ง 3 ประการคือ 1) สภาพอากาศที่หนาว
เย็นต่ำ�สุดนับตั้งแต่ปี 2001 ของสหรัฐฯ เป็นปัจจัยบวกต่ออุปสงค์และ
ราคาของเชื้อเพลิงที่ใช้ทำ�ความร้อนในสหรัฐฯ 2) เหตุการณ์ประท้วง
ปิดท่าเรือและท่อขนส่งน้ำ�มันดิบในลิเบียที่กลับมามีปัญหาอีกคร้ังส่งผล
ให้ปริมาณการผลิตของลิเบียปรับตัวลดลงจากระดับ 6 แสนบาร์เรล
ต่อวันในช่วงสิ้นเดือน ม.ค. มาอยู่ที่ระดับ 2.3 แสนบาร์เรลต่อวัน ใน
ช่วงสิ้นเดือน ก.พ. ในขณะที่ลิเบียมีศักยภาพการผลิตที่ระดับ 1.6 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน และ 3) ความตึงเครียดระหว่างชาติตะวันตกและรัสเซีย
ต่อการที่รัสเซียส่งทหารเข้าไปในคาบสมุทรไครเมียของยูเครน ทั้งสาม
ปัจจัยส่งผลให้ราคาน้ำ�มันดิบ WTI ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.4 เหรียญสหรัฐฯ 
ต่อบาร์เรล มาอยู่ที่ 104.9 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในขณะที่น้ำ�มัน
ดิบ เบรนท์ (BRENT) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 4.8 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
มาอยู่ที่ระดับ 111.2 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ณ วันที่ 3 มี.ค. 
เราเชื่อว่าราคาน้ำ�มันดิบในปัจจุบันได้สะท้อนสภาวะอุปทานน้ำ�มัน
ดิบท่ีตึงตัวและความตึงเครียดระหว่างชาติตะวันตกและรัสเซียต่อ
สถานการณ์ในยูเครนไปแล้ว  ซึ่งจะเป็นปัจจัยที่จำ�กัด Upside ของ
ราคาน้ำ�มันในอนาคต และหากสถานการณ์ต่างๆคลี่คลายลงจะส่งผล
ให้ราคาน้ำ�มันดิบปรับตัวลดลง

แผนภาพที่ 14: ราคาน้ำ�มันดิบ BRENT และ WTI ปรับตัวเพิ่มขึ้นแรง
จากปลายเดือน ม.ค. (ข้อมูล ณ 3 มี.ค. 2014)
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

สภาพอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติของสหรัฐฯ จะเริ่มกลับเข้าสู่ภาวะ
ปกติ และการเริ่มเข้าสู่ช่วงซ่อมบำ�รุงประจำ�ปีของโรงกลั่นในสหรัฐฯ 
และยุโรปจะส่งผลให้ความต้องการน้ำ�มันดิบปรับตัวลดลง
โดยปกติแล้วช่วงเวลาในการวางแผนเพ่ือปิดซ่อมบำ�รุงโรงกล่ันประจำ�ปี
จะเกิดข้ึนในช่วงท่ีอุปสงค์การใช้น้ำ�มันสำ�เร็จรูปลดต่ำ�ลงซ่ึงจะอยู่ในช่วง
ปลายฤดูหนาว (ปลายไตรมาส 1) และช่วงฤดูใบไม้ร่วง (ปลายไตรมาส 
3) ของทุกปี และจะส่งผลให้ความต้องการน้ำ�มันดิบของโรงกล่ันลดลง
จากกำ�ลังการกลั่นที่หายไปจากการปิดซ่อมบำ�รุงประจำ�ปี นอกจากนี้
น้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ ยังไม่สามารถส่งออกได้เน่ืองจากข้อจำ�กัดทางด้าน
กฎหมายในปัจจุบันท่ีไม่อนุญาติให้ส่งออกน้ำ�มันดิบ ยกเว้นการส่งออกไป
ยังประเทศแคนาดาเพียงประเทศเดียว ดังน้ันการปิดซ่อมบำ�รุงของโรง
กล่ันน่าจะเป็นกดดันต่อราคาน้ำ�มันดิบ WTI ท่ีทรงตัวอยู่ในระดับสูง

ความเป็นไปได้ของการกลับมาส่งออกน้ำ�มันดิบของอิหร่านอีกครั้ง
จากการยุติมาตรการคว่ำ�บาตรจากชาติตะวันตกจะเป็นปัจจัยกดดัน
ราคาน้ำ�มันดิบ BRENT ในช่วงครึ่งหลังของปี 2014

เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกและเชื่อว่าท่าทีที่ผ่อนคลายระหว่างชาติ
ตะวันตกและอิหร่าน รวมถึงพัฒนาการที่มีมาตลอด 3 เดือนที่ผ่าน
มาแสดงให้เห็นถึงความจริงจังของทั้งชาติตะวันตกและอิหร่านที่จะ
พยายามแก้ไขปัญหานิวเคลียร์ของอิหร่านที่เกิดขึ้น ซึ่งผลการประชุม
ระหว่างอิหร่านกับชาติมหาอำ�นาจที่สวิตเซอร์แลนด์ระหว่างวันที่ 18-
20 ก.พ. 2014 มีความคืบหน้าไปได้ด้วยดี ทั้งสองฝ่ายบรรลุประเด็น
และกรอบการเจรจาสำ�หรับใช้ในการประชุมที่จะมีข้ึนต่อไปและนัด
หมายการเจรจารอบใหม่วันที่ 17 มี.ค. 2014 อีกทั้งยังกำ�หนดว่าจะ
สรุปข้อตกลงเกี่ยวกับการยุติโครงการนิวเคลียร์ในเดือน ก.ค. นี้

ถึงแม้ว่าในกรณี Worst Case หากการเจรจาไม่สามารถบรรลุผล
สำ�เร็จได้ แต่ปริมาณอุปทานน้ำ�มันดิบในตลาดโลกก็ยังคงอยู่ในระดับเดิม 
เนื่องจากการคว่ำ�บาตรการส่งออกน้ำ�มันจากอิหร่านยังคงมีผลบังคับใช้
อยู่ในปัจจุบัน แต่ถ้าการเจรจาสามารถบรรลุไปได้ด้วยดีก็มีความเป็นไป
ได้ที่อิหร่านจะสามารถกลับมาส่งออกน้ำ�มันดิบได้เพิ่มมากขึ้นอีก 1 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน ในช่วงครึ่งหลังของปี 2014

ภาวะตลาดน้ำ�มันดิบโลกในช่วงที่เหลือของปี 2014 จะอยู่ในสภาวะ 
Oversupplied จากอุปทานน้ำ�มันดิบเพิ่มขึ้นมากกว่าการเพิ่มขึ้นของ
อุปสงค์น้ำ�มันดิบ
EIA ประมาณการอุปสงค์น้ำ�มันดิบของโลกจะเพิ่มขึ้น 1.3 ล้านบาร์เรล
ต่อวันในปี 2014 และ 1.4 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2015 โดยอุปสงค์
ที่เพิ่มขึ้นหลักมาจากกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาอาทิเช่น จีน ในขณะที่
อุปทานน้ำ�มันดิบและปิโตรเลียมของโลกจะเพิ่มขึ้น 1.7 ล้านบาร์เรลต่อ
วันในปี 2014 และ 1.4 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2015 โดยอุปทาน
น้ำ�มันดิบของโลกที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มาจากการผลิตปิโตรเลียมรูปแบบ
ใหม่ (Unconventional Hydrocarbon) ในกลุ่มประเทศอเมริกาเหนือ
อาทิเช่น ประเทศสหรัฐฯ จากการผลิตน้ำ�มันดิบจากชั้นหินดินดาน 
(Shale Oil)  และประเทศแคนาดาจากการผลิตน้ำ�มันดิบจากทราย
น้ำ�มัน (Oil Sand)
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คงแนะนำ�การลงทุนให้ลดสัดส่วนการลงทุนในน้ำ�มัน
การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาน้ำ�มันและทรงตัวระดับสูงในปัจจุบัน น่าจะ 
สะท้อนประเด็นความเสี่ยงทางการเมืองระหว่างรัสเซียและยูเครนแล้ว 
และความขัดแย้งไม่น่าจะลุกลามจนเกิดภาวะสงคราม ประกอบกับ
ปัจจัยพื้นฐานของน้ำ�มัน ทั้งสภาพอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติของสหรัฐฯ 
ที่จะเริ่มกลับเข้าสู่ภาวะปกติ และการเข้าสู่ช่วงซ่อมบำ�รุงประจำ�ปีของ
โรงกลั่นในสหรัฐฯ และยุโรปจะส่งผลให้ความต้องการน้ำ�มันดิบปรับตัว
ลดลง ยังคงไม่สนับสนุนภาพการลงทุนในระยะยาว ดังนั้นเราจึงยังคง
แนะนำ�ให้ใช้โอกาสนี้ในการลดน้ำ�หนักการลงทุนในน้ำ�มัน
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