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สงครามระหวา่งอสิราเอลกับกลุ่มฮามาสท่ีได้ด าเนินมาเกือบ 2 
สัปดาห์ และยังไมม่ทีีท่าท่ีจะจบลงได้ง่าย ได้สรา้งความสูญเสีย
อย่างประเมนิค่ามไิด้ ต่อชีวติและทรพัย์สินของผู้คนในบรเิวณ
ดังกล่าว ซึ่งเราขอแสดงความเสียใจต่อผู้ได้รบัผลกระทบจาก
เหตุการณ์ดังกล่าว และหวงัวา่ สถานการณ์สงครามจะคล่ีคลาย
ลงได้ในเรว็วนั เพ่ือลดความสูญเสียท่ีจะเกิดขึ้น

อย่างไรก็ดี แม้วา่ เราจะคาดหวงัวา่ สงครามระหวา่งอสิราเอลกับ
กลุ่มฮามาสและพันธมิตร Axis of Resistance (ท่ีมีเป้าหมาย
เหมือนกันคือ ต่อต้านการเข้ามามีอทิธิพลในพ้ืนท่ีตะวนัออก
กลางของสหรฐัฯ และพันธมิตรของสหรฐัฯ อาทิ อสิราเอลและ
ซาอฯุ) จะยุติลงได้ในเรว็วนันี้ ทวา่ สถานการณ์สงครามก็มี
ความเส่ียงท่ีจะลุกลาม ขยายวงกวา้ง จนอาจกลายเป็นความ
ขดัแย้งในระดับภูมภิาคในระดับท่ีใกล้เคียงกับส่ิงท่ีเกิดขึน้
ในช่วงการก่อต้ังประเทศอสิราเอล เช่น สงคราม Yom-
Kippur 1973 ซึ่งส่งผลกระทบต่อตลาดการเงนิและเศรษฐกิจ
โลกได้อย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้น การประเมินความเป็นไปได้ของ
สถานการณ์สงครามและผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้น จึงมี
ความส าคัญและเราจะพยายามวเิคราะห์สถานการณ์ท่ีเกิดขึ้น
อย่างเป็นระบบ โดยมี Framework ส าหรบัประเมินความเส่ียง
ภูมิรฐัศาสตร ์(Geopolitical Risk) ซึ่งเรามองวา่ปัญหาภูมิ
รฐัศาสตรจ์ะเป็นความเส่ียงท่ีมีแนวโน้มทวคีวามรุนแรงมากขึ้น
ในอนาคต 



เน่ืองจากในช่วงบทวเิคราะห์ถูกเผยแพร ่เรามองวา่ ผู้อ่านอาจได้
รบัทราบข้อมูลเบ้ืองหลังหรอืความเป็นมาของความขัดแย้ง
ระหวา่งอิสราเอลกับกลุ่มฮามาสมาพอสมควรแล้ว ดังน้ัน ในบท
วเิคราะห์น้ี เราจะไม่ขอลงรายละเอียดเก่ียวกับประเด็นดังกล่าว 
ทวา่ เราอยากเน้นย้าวา่ ความขัดแย้งในพ้ืนท่ีดังกล่าวไม่ใช่เรื่อง
ท่ีเพ่ิงเกิดขึ้นหลังการจัดต้ังประเทศอสิราเอลในปี 1948 แต่เป็น
ปัญหาท่ียืดเย้ือยาวนานนับพันปี ดังน้ัน ในการจะวเิคราะห์
สถานการณ์สงครามท่ีเกิดข้ึน เรามองวา่ควรท าความเข้าใจถึง
ความเป็นมาของปัญหาท่ีเกิดข้ึนในภูมิภาคดังกล่าว เพ่ือให้เข้าใจ
ถึงความเป็นไปได้ของการตัดสินใจของผู้มีส่วนรว่มในความ
ขัดแย้งน้ันๆ โดยการท าความเข้าใจดังกล่าว ก็เป็นส่วนหน่ึงของ 
Framework ในการประเมินและวเิคราะห์เความเส่ียงภูมิ
รฐัศาสตร ์เหมือนกับท่ีเราได้ท าการวเิคราะห์สถานการณ์
สงครามรสัเซีย-ยูเครน ในปีท่ีแล้ว ท้ังน้ี ผู้อ่านท่านใดต้องการท่ี
จะเข้าใจความเป็นมาของความขัดแย้งดังกล่าวเพ่ิมเติม เราได้มี
แหล่งข้อมูลแนะน าในส่วนท้ายของบทวเิคราะห์น้ี

ส าหรบั Framework ในการประเมินและวเิคราะห์ความเส่ียงภูมิ
รฐัศาสตร ์ท่ีเราใช้น้ันจะมีข้ันตอนดังน้ี

1) ศึกษาและท าความเข้าใจผลกระทบของปัจจยัภูมิรฐัศาสตร์
ต่อตลาดการเงิน รวมถึงการตัดสินใจของผู้มีส่วนได้เสียใน
ความขัดแย้งดังกล่าวจากข้อมูลในอดีต 

2) ประเมินความเป็นไปได้ของแต่ละสถานการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึน 
ซึ่งเรายอมรบัวา่ เราไม่ได้เป็นผู้เช่ียวชาญด้านภูมิรฐัศาสตร ์
ดังน้ัน เราจะศึกษาบทวเิคราะห์จากผู้เช่ียวชาญ รว่มกับ 
การศึกษาท าความเข้าใจความเป็นไปของความขัดแย้งของ
เรา เพ่ือสรุปออกมาเป็นแต่ละ Scenario ท่ีอาจเกิดข้ึนใน
มุมมองของเราเอง

3) ประเมินผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อบรรยากาศในตลาด
การเงิน (Risk Sentiments) ในแต่ละ Scenario ท่ีเราได้
สรุปออกมา 

4) ประเมินผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อตลาดการเงิน โดยเฉพาะ
สินทรพัย์ท่ีน่าสนใจ โดยในกรณีน้ี เราจะให้ความส าคัญต่อ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นต่อทิศทางราคาน้ามันดิบ ซ่ึงจะเป็น
ปัจจัยส าคัญท่ีอาจส่งผลต่อแนวโน้มการด าเนินนโยบาย
การเงินของบรรดาธนาคารกลางได้

ส าหรบัเหตุผลท่ีเราจะให้ความสนใจต่อผลกระทบต่อทิศทางราคา
น้ามันดิบน้ัน มาจากการท่ีเรามองวา่ ประเทศไทยมีโครงสรา้ง
เศรษฐกิจท่ีมีการพ่ึงพาพลังงานในระดับท่ีสูง ดังจะเห็นได้จาก
การท่ี ระดับอัตราการบรโิภคพลังงานต่อ GDP หรอื Energy-
Intensity ท่ีทรงตัวในรอบ 20 ปี ท่ีผ่านมา สวนทางกับแนวโน้ม
การปรบัตัวลดลงของตัวเลขดังกล่าวในฝ่ังประเทศพัฒนาแล้ว
และประเทศในฝ่ังอาเซียนด้วยกัน ดังน้ัน ทิศทางของราคา
น้ามันดิบจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและแนวโน้มของเงินบาท
ได้ โดยจากการศึกษาข้อมูลในอดีตของเราพบวา่ การปรบัตัวขึ้น
ของราคาน้ามันดิบสามารถส่งผลกระทบต่อดุลการค้าของไทย 
และเป็นอีกปัจจยัท่ีอาจกดดันให้เงินบาทผันผวนอ่อนค่าลงได้ 
โดยเฉพาะในช่วงท่ีราคาน้ามันดิบมีการปรบัตัวขึ้นแรงและอยู่ใน
ระดับสูงเป็นเวลานาน หรอื ในช่วงท่ีการส่งออกมีปัญหา

Source: Our World in Date and Krungthai Global Markets; Energy 
intensity is measured as primary energy consumption per unit of 
gross domestic product. 

และนอกเหนือจากเหตุผลโครงสรา้งพลังงานของประเทศไทย เรา
มองวา่ สถานการณ์สงครามระหวา่งอิสราเอล-กลุ่มฮามาสท่ีก าลัง
รอ้นแรงอยู่น้ัน แม้วา่คู่ขัดแย้งจะมิใช่ผู้ผลิตและส่งออกนา้มันท่ีมี
ความส าคัญอย่างมีนัยส าคัญต่ออุปทานน้ามันในตลาดโลก ทวา่ หาก
สงครามทวคีวามรุนแรงมากขึ้นและบานปลายจนน าไปสู่ความ
ขัดแย้งในภูมิภาคตะวนัออกกลาง ก็อาจส่งผลกระทบต่อราคา
น้ามันดิบได้อย่างมีนัยส าคัญ โดยจากข้อมูลในอดีตต้ังแต่ปี 1973 
พบวา่ สงครามในภูมิภาคตะวนัออกกลางท่ีผู้มีส่วนได้เสียเป็นผู้ผลิต
น้ามันรายส าคัญ (อาทิ ประเทศในกลุ่ม OPEC+) จะส่งผลให้ ราคา
น้ามันดิบสามารถพุ่งสูงขึ้นกวา่ +100% โดยเฉล่ีย (Outlier คือ 
สงคราม Yom-Kippur 1973 ท่ีน ามาสู่ Oil Embargo ท าให้ราคา
น้ามันดิบพุ่งขึ้นกวา่ +279%) อย่างไรก็ดี เป็นท่ีน่าสนใจวา่ หากความ
ขัดแย้งจ ากัดอยู่เพียงอิสราเอลกับปาเลสไตน์ (ในกรณีล่าสุด คือ 
กลุ่มฮามาส) พบวา่ ความขัดแย้งดังกล่าว ไม่ได้ส่งผลต่อทิศทาง
ราคาน้ามันดิบอย่างมีนัยส าคัญ แต่อาจท าให้ราคาน้ามันดิบผันผวน
สูงได้ในระยะส้ัน 

ดังน้ัน ในการประเมิน Scenario ท่ีเป็นไปได้ของสถานการณ์
สงคราม เราจะต้ังต้นจากตัวแปรท่ีอาจส่งผลกระทบต่อทิศทางราคา
น้ามันดิบ ซ่ึงในกรณี คือ ท่าทีของกลุ่มประเทศใน OPEC+ ซึ่งจาก
การศึกษาจากข้อมูลความขัดแย้งในภูมิภาคตะวนัออกกลางในอดีต
จนถึงปัจจบัุน เราพบวา่ กลุ่มประเทศในตะวนัออกกลางอาจไม่ได้มี
ความสัมพันธ์แน่นแฟ้นมากนัก ซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลของนโยบาย
แบ่งแยกและปกครอง (Divide and Conquer/Rule) ในยุคล่า
อาณานิคม จนถึงช่วงศตวรรษท่ี 21 แต่ละประเทศอาจมีเป้าหมายใน
การพัฒนาความสัมพันธ์กับประเทศมหาอ านาจ คือ สหรฐัฯ รสัเซีย
และจนี ท่ีแตกต่างกันไป นอกจากน้ี หากพิจารณาจากขอบเขตของ
ความขัดแย้งอิสราเอลกับกลุ่มฮามาส (อ้างอิงการศึกษาโดย 
Independent Strategy) เราอาจแบ่ง Scenario ท่ีอาจเป็นไปได้
ดังน้ี 

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_1076820220226_Russia-UkraineWarAnalysis.pdf


1) Base Case Scenario: สงครามมีโอกาสยืดเย้ือได้ แต่ไม่
ลุกลามและบานปลาย โดยมีคู่ขัดแย้งแค่อิสราเอลกับกลุ่มฮา
มาส และกลุ่ม Axis of Resistance บางกลุ่ม

2) Iran Strike Back: สงครามขยายวงกวา้ง จนกระทบต่อ
อิหรา่น ซึ่งอาจเกิดข้ึนในกรณีท่ี อิหรา่นมีการตอบโต้กลับ 
หลังบรรดาประเทศตะวนัตกเพ่ิมมาตรการคว่าบาตรต่อ
อิหรา่น เช่น สหรฐัฯ กลับมาอายัดเงิน 6 พันล้านดอลลาร ์ท่ี
อิหรา่นได้จากการขายน้ามัน หรอื มีการใช้ก าลังทางทหาร
จากฝ่ังตะวนัตก/อิสราเอลต่ออหิรา่น หากมีหลักฐานช้ีชัดวา่ 
อิหรา่นอยู่เบ้ืองหลังการโจมตีของกลุ่มฮามาสล่าสุด 

3) It’s 1973 again!: สงครามขยายวงกวา้ง จนบานปลาย
เป็นสงครามในภูมิภาคตะวนัออกกลาง และรสัเซียอาจเข้ามา
มีส่วนรว่มในความขัดแย้งครัง้น้ี ซึ่งอาจจะคล้ายคลึงกับช่วง
สงคราม Yom Kippur 1973 

Source: Independent Strategy

Base Case Scenario สงครามยืดเย้ือได้ แต่ไม่ลุกลามและ
บานปลาย (เราคาดหวงัวา่ สงครามจะไม่ยืดเย้ือ เพ่ือลดความ
สูญเสียท่ีอาจเกิดข้ึน)

จากการประเมินท่าทีของบรรดาประเทศในตะวนัออกกลางล่าสุด 
โดยเฉพาะประเทศผู้ผลิตน้ามันส าคัญ เรามองวา่ ส่วนใหญ่สงวน
ท่าทีหรอืค่อนข้างแสดงความเป็นกลางและแสดงความต้องการ
ให้ท้ังอิสราเอล-กลุ่มฮามาสยุติสงครามโดยเรว็ ส่วนในฝ่ัง
อิหรา่น เรามองวา่ ทางอิหรา่นก็อาจไม่ได้ต้องการให้สงคราม
ลุกลาม บานปลายจนอิหรา่นต้องมามีส่วนรว่มโดยตรง เน่ืองจาก
อิหรา่นได้บรรลุเป้าหมายท่ีจะยับย้ังการขยายอิทธิพลของสหรฐัฯ 
และซาอุฯ ในภูมิภาคตะวนัออกกลาง หลังจากการรื้อฟื้ น
ความสัมพันธ์อย่างเป็นทางการระหวา่งอิสราเอลกับซาอุฯ อาจ
สะดุดลงจากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน อีกท้ังกลุ่ม Axis of 
Resistance อาทิ Hezbollah, Houthi (ซึ่งเป็นท่ีทราบกันวา่
ได้รบัการสนับสนุนจากทางอิหรา่น) ก็แสดงความพรอ้มท่ีจะ
โจมตีอิสราเอลท าให้อิสราเอลอาจเผชิญการโจมตีรอบด้าน จาก
ฝ่ายตรงข้ามท่ีไม่ใช่รฐั หรอืไม่ใช่สงคราม Conventional ท่ี
อิสราเอลมีความคุ้นเคย (ซึ่งอาจท าให้สงครามยืดเย้ือได้)

และท่ีส าคัญ เรายังมองวา่ บรรดาประเทศมหาอ านาจและพันธมิตร 
ต่างก็ไม่ต้องการให้สถานการณ์สงครามบานปลาย เน่ืองจากปัญหา
สงครามรสัเซีย-ยูเครนในปัจจบัุน ก็ยังคงยืดเย้ือ ซึ่งเราจะเห็นได้จาก
ท่าทีของผู้น าประเทศมหาอ านาจดังกล่าว ท่ีแสดงจดุยืนอยากให้
สงครามสงบลงในเรว็วนั

ปัจจบัุนกรณีน้ี เป็นส่ิงท่ีตลาดก าลังรบัรูอ้ยู่ ดังจะเห็นได้จากการท่ีผู้
เล่นในตลาดเริม่ลดการถือครองสินทรพัย์ปลอดภัย (Safe Haven) 
ลงบ้าง ท้ัง เงินดอลลาร ์พันธบัตรรฐับาลระยะยาว ทองค า รวมถึง 
เงินเยนญ่ีปุ่น นอกจากน้ี ราคาน้ามันดิบก็ไม่ได้ปรบัตัวสูงขึ้นต่อ 
โดยเฉพาะหลังจากท่ีทางการสหรฐัฯ ได้ส่งสัญญาณพรอ้มผ่อน
คลายมาตรการคว่าบาตรต่ออุตสาหกรรมน้ามันของเวเนซุเอลา ซึ่งจะ
ช่วยลดทอนผลกระทบในกรณีท่ีอุปทานน้ามันโลกกลับมาตึงตัวจาก
ภาวะสงครามท่ีอาจทวคีวามรุนแรงและบานปลายได้ 

ในกรณีน้ี เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดจะทยอยมองข้ามปัจจยัความเส่ียง
สงคราม และเริม่กลับมาให้น้าหนักต่อรายงานผลประกอบการของ
บรรดาบรษัิทจดทะเบียน โดยหากเรามองวา่ บรรยากาศในตลาด
การเงินมักจะผันผวนไปตามทิศทางตลาดหุ้นสหรฐัฯ จะพบวา่ ในช่วง
ฤดูกาลประกาศผลประกอบการในไตรมาสท่ี 3 บรรยากาศในตลาดหุ้น
สหรฐัฯ อาจมีแนวโน้มเปิดรบัความเส่ียงมากขึ้นได้ เน่ืองจากหุ้นใน
หลายอุตสาหกรรมมีแนวโน้มท่ีจะรายงานผลประกอบการขยายตัวได้
ดี อาทิ กลุ่ม Healthcare Communication Services รวมถึงหุ้น
ในธีม AI เป็นต้น ท าให้บรรยากาศในตลาดการเงินทยอยกลับมา
เปิดรบัความเส่ียงมากขึ้นได้ และผู้เล่นในตลาดจะกลับมาให้ความ
สนใจต่อแนวโน้มนโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางหลัก 
โดยเฉพาะ เฟด อีกครัง้

โดยหากตลาดยังคงเช่ือวา่ เฟดได้จบรอบการข้ึนดอกเบ้ียไปแล้ว 
และเฟดอาจลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด ซึ่งเรา
มองวา่ อาจเกิดข้ึนในกรณีท่ี รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่ง
สัญญาณชะลอลงชัดเจน และเราคงมุมมองเดิมวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ 
มีความเส่ียงท่ีจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงต้นปีหน้า ภาพดังกล่าวจะ
ส่งผลให้ เงินดอลลาร ์(ดัชนีเงินดอลลาร ์DXY) มีแนวโน้มอ่อนค่าลง 
สู่ระดับ 102-103 จดุ ได้ ณ ส้ินปี ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็มี
โอกาสลดลงสู่ระดับ 4.10%-4.20% เช่นเดียวกันกับบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
ไทย ท่ีอาจลดลงได้บ้างสู่โซน 3.10%-3.20% ส่วนเงินบาทก็มีโอกาส
ทยอยแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ 34.25-34.75 บาทต่อดอลลาร ์

ท้ังน้ี การประเมินดังกล่าวของเรามีสมมติฐานวา่ ราคาน้ามันดิบ WTI 
จะแกวง่ตัวในโซน 80-100 ดอลลารต่์อบารเ์รล เน่ืองจากทางการ
อิหรา่นอาจยังสามารถผลิตน้ามันได้เกิน 3 ล้านบารเ์รลต่อวนั และถ้า
หากอิหรา่นสามารถเพ่ิมก าลังการผลิตไปแตะระดับ 3.4-3.5 ล้าน
บารเ์รลต่อวนั (ซึ่งเป็นระดับใกล้เคียงกับช่วงก่อนเผชิญมาตรการ
คว่าบาตรเพ่ิมเติมในสมัยประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรมัป์) ก็มีผลกระทบ
คาดการณ์ราคาน้ามันดิบได้ราว -2 ดอลลารต่์อบารเ์รล จากงานวจิยั
ของทาง Goldman Sachs 

Iran Strike Back Scenario สงครามขยายวงกวา้ง จนอิหรา่น
เข้ามามีส่วนรว่ม ซึ่งในกรณีน้ี เรามองวา่ หากอิหรา่นถูกคว่าบาตร
เพ่ิมเติม หรอื ถูกโจมตี ทางอิหรา่นก็พรอ้มท่ีจะตอบโต้ ด้วยการปิด
ช่องแคบฮอรมุ์ซ (Strait of Hormuz) ซึ่งเป็นเส้นทางขนส่ง
พลังงานส าคัญในภูมิภาคตะวนัออกกลาง หรอื อิหรา่นอาจลดก าลัง
การผลิต/ระงับการส่งออกพลังงาน โดยไม่วา่ทางการอิหรา่นจะ
ตัดสินใจแบบไหน ก็ย่อมส่งผลกระทบต่ออุปทานน้ามันในตลาดโลกได้
อย่างมีนัยส าคัญ 



โดยในกรณีน้ี เราสามารถแบ่ง scenario ได้อีกสองแบบย่อย 
ตามการพิจารณาผลกระทบต่อราคาน้ามันดิบท่ีอาจเกิดข้ึน ซึ่ง
เราจะประเมินท้ังในมิติระดับของราคาน้ามันดิบและระยะเวลาท่ี
ราคาน้ามันดิบอยู่ในระดับสูงดังกล่าว

1) อิหรา่นตัดสินใจลดก าลังการผลิตลง 5 แสนบารเ์รลต่อวนั 
ถึง 1 ล้านบารเ์รลต่อวนั ควบคู่กับการปิดช่องแคบฮอรมุ์ซ เพ่ือ
เป็นการตอบโต้มาตรการคว่าบาตร หรอื การถูกโจมตีจากฝ่ัง
ตะวนัตก/อิสราเอล แต่อิหรา่นจะไม่ประกาศท าสงครามกับฝ่ัง
ตะวนัตกหรอือิสราเอลโดยตรง โดยในกรณีน้ัน เรามองวา่ ราคา
น้ามันดิบ WTI อาจมี upside เพ่ิมข้ึนจากท่ีเราประเมินอย่าง
น้อย 10-20 ดอลลารต่์อบารเ์รล โดยราคาน้ามันดิบ WTI อาจ
ปรบัตัวขึ้นและทรงตัวแถวระดับ 120 ดอลลารต่์อบารเ์รล ได้ราว 
1 เดือน ก่อนท่ีจะปรบัตัวลดลงสู่โซน 80-100 ดอลลารต่์อ
บารเ์รล หากความขัดแย้งระหวา่งอิหรา่นกับฝ่ังตะวนัตก/
อิสราเอลคล่ีคลายลงได้เรว็ และทางซาอุฯ หรอืเวนาซุเอลา อาจ
เพ่ิมก าลังการผลิตน้ามัน

แม้วา่ในกรณีน้ี ราคาน้ามันดิบจะปรบัตัวสูงขึ้น แต่ก็อาจไม่ได้
ส่งผลให้ บรรดาธนาคารกลางหลักต้องกลับมาใช้นโยบาย
การเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้น เน่ืองจากการปรบัตัวขึ้นของราคา
น้ามันดิบจะเป็นปัจจยัช่ัวคราว ทวา่ ธนาคารกลางหลัก อย่าง 
เฟด อาจส่งสัญญาณใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดได้นาน 
(Higher for Longer) เพ่ือให้มั่นใจวา่ แนวโน้มการชะลอตัว
ของเงินเฟ้อจะกลับมาได้อย่างย่ังยืน ซึ่งภาพดังกล่าว รวมถึง
ภาวะปิดรบัความเส่ียงของตลาดจากสถานการณ์สงครามท่ี
รุนแรงข้ึน จะย่ิงหนุนให้ เงินดอลลาร ์กลับมาเป็นสินทรพัย์
ปลอดภัยท่ีผู้เล่นในตลาดต้องการ และแม้เงินดอลลารจ์ะอ่อนค่า
ลงได้บ้าง แต่เงินดอลลารก็์อาจอยู่ท่ีระดับ 105-106 จดุ ณ ส้ินปี 
ขณะท่ีบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ อาจเคล่ือนไหวผันผวน โดยจะมี
การย่อตัวลงในช่วงตลาด risk-off และปรบัตัวขึ้นจากประเด็น 
Higher for Longer รวมถึงการทยอยกลับมาเปิดรบัความ
เส่ียงของตลาด ท าให้ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ อาจแกวง่ตัว
แถว 4.50% ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี ไทย อาจทรงตัวแถวระดับ
ปัจจบัุน 3.30% ท้ังน้ี แม้วา่เงินบาทอาจเผชิญแรงกดดันฝั่ งออ่น
ค่าจากท้ังการแข็งค่าข้ึนของเงินดอลลาร ์การปรบัตัวขึ้นของ
ราคาน้ามันดิบ และโฟลวข์ายสินทรพัย์ไทยจากนักลงทุนต่างชาติ 
แต่เรามองวา่ ในช่วงตลาดปิดรบัความเส่ียง ราคาทองค าก็มี
โอกาสปรบัตัวขึ้นได้บ้าง ตราบใดท่ีผู้เล่นในตลาดไม่ได้กังวลวา่ 
ธนาคารกลางจะใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้น ท าให้เงิน
บาทจะได้แรงหนุนฝ่ังแข็งค่าบ้าง จากโฟลวธ์ุรกรรมขายท าก าไร
ทองค า ซึ่งเราประเมินวา่ ในกรณีน้ี เงินบาทอาจอยู่แถวระดับ
35.30-35.85 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินปี

2) อิหรา่นลดก าลังการผลิตนา้มันของอหิรา่นไม่น้อยกวา่ 1 ล้าน
บารเ์รล พรอ้มปิดช่องแคบฮอรมุ์ซได้นานเกิน 1 เดือน ในกรณีน้ี 
อาจมีความเป็นไปได้ หากการเจรจาเพ่ือยุติความขัดแย้งระหวา่ง
อิหรา่นกับชาติตะวนัตก/อิสราเอล มีความล่าช้า และแม้วา่ ทางซาอุฯ 
และเวเนซุเอลา จะกลับมาเพ่ิมก าลังการผลิตน้ามัน แต่ก็จะส่งผลให้
ราคาน้ามันดิบอยู่ในระดับสูงได้นานกวา่คาด ซึ่งเราประเมินวา่ หาก
ราคาน้ามันดิบอยู่ในระดับ 120 ดอลลารต่์อบารเ์รล เกินกวา่ 3 เดือน 
จะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการชะลอตัวลงของเงนิเฟ้อ 
(Disinflation progress) และจะท าให้เงินเฟ้อกลับมาเรง่ตัวขึ้นได้ 
ท าให้บรรดาธนาคารกลางหลักอาจมีความจ าเป็นต้องใช้นโยบาย
การเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้น โดยเฟดมีโอกาสเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อ 1 
ครัง้ และเฟดอาจคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับสูงได้นาน 

การเดินหน้าใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้นของบรรดาธนาคาร
กลางหลัก อาจสรา้งความเส่ียงให้บอนด์ยีลด์ระยะยาวปรบัตัวสูงขึ้น 
โดยเรามองวา่ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็มีความเส่ียงท่ีจะปรบัตัวขึ้น
ได้บ้างในกรณีน้ี อย่างไรก็ดี การปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ จะส่งผลกระทบต่อบรรยากาศในตลาดหุ้นสหรฐัฯ ผ่านการ
ปรบัตัวลงของบรรดาหุ้นกลุ่มเทคฯ และหุ้นสไตล์ Growth ท่ีอ่อนไหว
ต่อการเคล่ือนไหวของบอนด์ยีลด์ (ล่าสุด หุ้นเทคฯ ขนาดใหญ่ the 
Magnificent 7 เช่น Apple และ Microsoft มีน้าหนักเกือบ 30% 
ของดัชนี S&P500) ท้ังน้ี แม้วา่บรรยากาศในตลาดการเงินอาจอยู่ใน
ภาวะปิดรบัความเส่ียง ทวา่ การปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ ก็อาจท าให้
ราคาทองค ายังไม่สามารถปรบัตัวขึ้นไปได้มาก ซึ่งในกรณีน้ี เรา
ประเมินวา่ เงินบาทอาจเผชิญแรงกดดันฝ่ังออ่นค่ามากกวา่ท่ีจะได้รบั
อานิสงส์จากการปรบัตัวขึ้นของราคาทองค าท าให้เงินบาทมีโอกาสอยู่
แถว 36.50-37.00 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินปี ส่วนเงินดอลลารอ์าจ
แกวง่ตัวแถวระดับ 107-10.7.5 จดุ (ใกล้เคียงกับจดุสูงสุดในปีน้ี ท่ี
ตลาดยังเช่ือวา่ เฟดจะเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อได้) ส าหรบับอนด์ยีลด์ 
10 ปี สหรฐัฯ ก็อาจแกวง่ตัวแถวระดับ 4.80% ท าให้บอนด์ยีลด์ 10 ปี 
ไทย ก็มีโอกาสปรบัตัวขึ้นต่อได้บ้างสู่ระดับ 3.40% (อาจปรบัตัวขึ้น
มากกวา่น้ีได้ หากธนาคารแห่งประเทศไทยส่งสัญญาณพรอ้ม
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อสู่ระดับ 2.75%)

It’s 1973 again! โดยสงครามขยายวงกวา้ง จนบานปลายเป็น
สงครามในภูมิภาคตะวนัออกกลาง โดยบรรดาประเทศในตะวนัออก
กลางอาจรบัไม่ได้กับการโจมตีของอิสราเอลต่อกลุ่มฮามาสในฉนวน
กาซา ท่ีส่งผลกระทบต่อประชาชนชาวปาเลสไตน์นับล้านคน จนท าให้
กลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง โดยเฉพาะประเทศสมาชิก OPEC เข้า
รว่มสงคราม หรอือาจใช้มาตรการคว่าบาตรการส่งออกน้ามันให้กับ
พันธมิตรของอิสราเอล คล้ายกับสถานการณ์ Oil Embargo ในปี 
1973 และยังมีความเส่ียงท่ีรสัเซียอาจเข้ามาเป็นส่วนหน่ึงของความ
ขัดแย้งดังกล่าว ผ่านมาตรการคว่าบาตรด้านพลังงานเช่นกัน 

กรณีน้ี เรามองวา่ มีโอกาสเกิดขึ้นน้อยท่ีสุด ดังท่ีเราได้ประเมินไว้
ก่อนหน้าวา่ ความสัมพันธ์ของบรรดาประเทศในตะวนัออกกลางไม่ได้
แน่นแฟ้นมากนัก นอกจากน้ี เรามองวา่ หลายประเทศในตะวนัออก
กลางอาจไม่ได้ต้องการท าสงครามกับอิสราเอล ในช่วงท่ีเศรษฐกิจ
ก าลังฟื้ นตัว อีกท้ังบทเรยีนในอดีตได้สะท้อนให้เห็นวา่ อิสราเอลมี
ประสบการณ์ในการท าสงครามแบบ Conventional กอปรกับใน
ปัจจบัุนกองทัพอิสราเอลถือวา่มีอาวุธยุทโธปกรณ์ท่ีมีความทันสมัย
มาก เม่ือเทียบกับกองทัพในภูมิภาคตะวนัออกกลาง (ประเทศไทยก็
เป็นลูกค้าของบรษัิทอาวุธอิสราเอล)



ทวา่ หากกรณีเกิดข้ึน ผลกระทบต่อตลาดการเงินและเศรษฐกิจ
จะรุนแรงมาก โดยเราประเมินวา่ ในกรณีน้ี หากผลกระทบของ
สงครามท่ีบานปลายท าให้ก าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC ลดลง
ราว 25% หรอืมีการระงับการส่งออกนา้มันในสัดส่วนดังกล่าว 
ก็อาจส่งผลให้ ราคาน้ามันดิบพุ่งสูงขึ้นทดสอบระดับ 150-180 
ดอลลารต่์อบารเ์รล ได้ภายในปีน้ี 

หากราคาน้ามันดิบพุ่งสูงขึ้นสู่ระดับดังกล่าวและอาจอยู่ใน
ระดับสูงได้เกิน 1 เดือน เรามองวา่ Playbook ท่ีจะสามารถเอา
มาเทียบเคียงได้ คือ ช่วง Oil Embargo 1973 ซึ่งในช่วงน้ัน 
อัตราเงินเฟ้อสหรฐัฯ ได้พุ่งสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง ท าให้เฟดต้อง
กลับมาเรง่ขึ้นดอกเบ้ีย และน าไปสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในท่ีสุด 

ดังน้ัน หากกรณีเกิดข้ึนจรงิ (ซึ่งเราขอย้าวา่ โอกาสเกิดต่ามาก)
อาจน าไปสู่การเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียของบรรดาธนาคารกลางเพ่ือ
คุมปัญหาเงินเฟ้อและลดโอกาสเกิด Wage-Price spiral 
โดยเฉพาะในช่วงน้ี ท่ีเฟดยังมองวา่ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังคง
แข็งแกรง่อยู่ โดยเฟดมีโอกาสเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อ 2-3 ครัง้ 
จนถึงระดับ 6.25-6.50% ได้ ท้ังน้ี เรามองวา่ เฟดอาจไม่ต้องขึ้น
ดอกเบ้ียต่อมากไปกวา่ 3 ครัง้ เน่ืองจาก Financial Condition 
รวมถึง Credit Condition ในปัจจบัุน ก็ตึงตัวมากข้ึน
พอสมควร และให้ผลลัพธ์ใกล้เคียงกับการข้ึนดอกเบ้ียของเฟด 
(สอดคล้องกับความเห็นของเจา้หน้าท่ีเฟดหลายท่านในช่วงน้ี)

ท้ังน้ี การข้ึนดอกเบ้ียดังกล่าวของเฟดจะส่งผลให้สุดท้าย 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย จน
ท าให้สุดท้ายเฟดจ าเป็นต้องกลับมาลดดอกเบ้ียลงได้พอสมควร
และการลดดอกเบ้ียก็สามารถเกิดข้ึนได้เรว็กวา่ท่ีตลาด ดังน้ัน 
การเคล่ือนไหวของสินทรพัย์ในตลาดการเงินจะผันผวนสูงใน
กรณีน้ี

โดยในจงัหวะแรกท่ีสงครามบานปลาย ตลาดจะอยู่ในภาวะปิดรบั
ความเส่ียง ส่งผลให้ผู้เล่นในตลาดเลือกท่ีจะถือสินทรพัย์
ปลอดภัย อาทิ เงินดอลลาร ์พันธบัตรรฐับาล และทองค า โดยใน
ส่วนของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ อาจปรบัตัวลงแรงในจงัหวะ
แรก ก่อนท่ีจะทยอยปรบัตัวขึ้นได้บ้าง หากเฟดเดินหน้าข้ึน
ดอกเบ้ียต่อได้ 2-3 ครัง้ อย่างไรก็ดี ผู้เล่นในตลาดก็จะเริม่
กลับมากังวลแนวโน้มเศรษฐกิจถดถอยมากขึ้น ท าให้บอนด์ยีลด์ 
10 ปี สหรฐัฯ อาจไม่ได้ปรบัตัวขึ้นไปมาก หรอืมีโอกาสย่อตัวลงได้
บ้าง ซึ่งในปีน้ี จะเหลือการประชุมเฟดเพียง 2 ครัง้ ท าให้ บอนด์
ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ อาจจบส้ินปีแถว 4.90% หากเฟดทยอยขึ้น
ดอกเบ้ียครัง้ละ 25bps แต่หากเฟดกลับมาเรง่ขึ้นดอกเบ้ีย 
50bps ก็อาจท าให้ ณ ส้ินปี บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ อยู่เหนือ
ระดับ 5.00% ได้ไม่ยาก อย่างไรก็ดี ในช่วงต้นปีหน้า เรามองวา่ 
บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ จะพลิกกลับมาปรบัตัวลดลงได้เรว็ 
หากเฟดต้องกลับมาลดดอกเบ้ียลงในช่วงไตรมาสแรก จากภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย โดยมีโอกาสเห็นบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ 
ปรบัตัวลดลงสู่ระดับ 4.00% ณ ส้ินไตรมาสแรกของปีหน้า 

ส่วนเงินดอลลาร ์เรามองวา่ แนวโน้มขาข้ึนจะยังคงด าเนินต่อไป 
จนกวา่จะตลาดจะเริม่กังวลแนวโน้มเศรษฐกิจถดถอย หรอื เฟด
เริม่ลดดอกเบ้ียลง ท าให้ เงินดอลลารอ์าจปรบัตัวข้ึนต่อเน่ือง
ทดสอบโซน 109 จดุ และมีโอกาสปรบัตัวขึ้นต่อสู่ระดับ 111 จดุ ได้ 
ณ ส้ินปีน้ี ท้ังน้ี การลดดอกเบ้ียของเฟดในปีหน้า จะท าให้เงิน
ดอลลารพ์ลิกกลับมาอ่อนค่าหนัก โดยเงินดอลลารอ์าจอ่อนค่า
ลงแตะระดับ 100-102 จดุ ณ ส้ินไตรมาสแรกของปีหน้าได้

และส าหรบัเงินบาท เราประเมินวา่ในช่วงท่ีตลาดปิดรบัความเส่ียง เงิน
บาทอาจพอได้แรงหนุนอยู่บ้างจากการปรบัตัวขึ้นของราคาทองค า 
ทวา่ หากราคาน้ามันดิบพุ่งสูงข้ึนต่อเน่ือง ก็จะเริม่ส่งผลกดดันให้เงิน
บาทอ่อนค่าลง ผ่านแรงกดดันต่อดุลการค้าท่ีมีโอกาสขาดดุลมากขึ้น 
นอกจากน้ี สถานการณ์สงครามท่ีบานปลายและขยายวงกวา้งอาจ
กระทบต่อการฟื้ นตัวของการท่องเท่ียว จนท าให้ โดยรวมดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยเส่ียงขาดดุล และจากทิศทางเงินดอลลารท่ี์ทยอย
แข็งค่าข้ึน รวมถึง แรงขายสินทรพัย์ไทยจากนักลงทุนต่างชาติ
ในช่วงตลาดปิดรบัความเส่ียง เรามองวา่ มีโอกาสท่ีเงินบาทจะออ่นค่า
ไปทดสอบโซน 38.00-38.50 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินปี (โซน
ดังกล่าว เป็นจดุอ่อนค่าสุดท่ีเราได้ประเมินไว ้เม่ือวนัท่ี 27 กันยายน 
2022 จากการพิจารณา Valuation ของเงินบาทด้วย REER) 
อย่างไรก็ดี ในไตรมาสแรกของปีหน้า เรามองวา่ เงินบาทก็สามารถ
กลับมาแข็งค่าข้ึนได้เรว็และแรง ตามจงัหวะการอ่อนค่าลงของเงนิ
ดอลลาร ์ท่ีอาจมาพรอ้มกับการปรบัตัวขึ้นของราคาทองค าในช่วง
ตลาดเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอย ท าให้เงินบาทมีโอกาสแกวง่ตัว
แถว 33.00-33.50 บาทต่อดอลลาร ์ณ ส้ินไตรมาสแรกของปีหน้าได้

แม้เราจะคงมุมมองวา่ สถานการณ์สงครามอาจไม่ได้บานปลายและ
ลุกลามจนกลายเป็นสงครามใหญ่ในภูมิภาคตะวนัออกกลาง ทวา่ 
ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตรเ์ป็นปัจจยัท่ียากต่อการคาดเดา และมุมมอง
ของเราก็อาจผิดไปได้ (ดังจะเห็นได้จากการวเิคราะห์สงครามรสัเซีย-
ยูเครนของเราในปีก่อน) ท าให้เรามองวา่ ตลาดการเงินยังคงมี
แนวโน้มผันผวนสูง จนกวา่ตลาดจะคลายกังวลความเส่ียงสงคราม

และจากมุมมองของเราท่ีคงมองวา่ เงินบาทยังมีแนวโน้มทยอยแข็ง
ค่าขึ้นได้ ท าให้เราคงแนะน าให้ ผู้เล่นในตลาดทยอย “SELL on 
RALLY” เงินดอลลาร ์ในจังหวะท่ีเงินบาทออ่นค่าลง โดยจบัตาโซน
แนวต้านระยะส้ันแถว 36.60 บาทต่อดอลลาร ์(แนวต้านถัดไปแถว 
37.00 บาทต่อดอลลาร)์ ขณะท่ีฝ่ังผู้น าเข้า หากมีความจ าเป็นต้องซื้อ
เงินดอลลาร ์ก็อาจรอจงัหวะ Buy on Dip ซึ่งมีโอกาสท่ีเงินบาทจะ
พอแข็งค่าข้ึนได้ หากราคาทองค ามีจงัหวะปรบัตัวขึ้นต่อ หรอื รายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งสัญญาชะลอตัวลงชัดเจนมากข้ึน 

ส าหรบัการลงทุนในตราสารหน้ี ยังคงเป็นส่ิงท่ีเราแนะน า โดยเฉพาะ
บอนด์ระยะยาว เน่ืองจากเราประเมินวา่ การปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์
ระยะยาวในช่วงท่ีผ่านมา จนถึงระดับล่าสุด ได้ท าให้ Risk-Reward 
ของการถือบอนด์ระยะยาวมีความน่าสนใจและคุ้มค่า ท าให้ เราคง
ค าแนะน า ทยอย Buy on Dip บอนด์ระยะยาว ในจงัหวะบอนด์ยีลด์
ปรบัตัวสูงขึ้น ท้ังบอนด์ฝ่ังสหรฐัฯ และไทย

สุดท้ายน้ี เราคาดหวงัวา่ เราจะคาดการณ์ผิดในทุก Scenario ท่ี
สงครามทวคีวามรุนแรงมากขึ้น เพ่ือลดความสูญเสียท่ีจะเกิดข้ึน
เพ่ิมเติม และเราคาดหวงัวา่ สันติภาพและเสรภีาพ จะเป็นส่ิงท่ี
สามารถเกิดข้ึนได้จรงิ อย่างย่ังยืนในอนาคต

“Imagine there's no countries

It isn't hard to do

Nothing to kill or die for

And no religion, too

Imagine all the people

Livin' life in peace”

Imagine by John Lennon



แหล่งข้อมูลท่ีน่าสนใจ ซ่ึงเราขอแนะน ากับผู้อา่น

1. หนังสือ “โลหิตอิสราเอล” และ “ประวติัย่อ ก่อการรา้ย”
โดยคุณพงศ์ศรณ์ ภูมิวฒัน์ (The Wild Chronicles)

2. The Standard Podcast: 8 Minute History ในส่วน
เน้ือหาเก่ียวกับสงครามครูเสด สงครามโลก และความ
ขัดแย้งอิสราเอล-ตะวนัออกกลาง

3. บทความ “ฉากทัศน์ต่อไปของอสิราเอล-ปาเลสไตน์ ความ
ขัดแย้งท่ีส่ันสะเทือนระเบียบโลกใหม่” บนเวปไซต์ 
the101.world ท่ีเป็นการสัมภาษณ์ ดร. ศราวุฒิ อารย์ี โดย
คุณพิมพ์ชนก พุกสุข

4. บทความโดย คุณ John Authers บน Bloomberg 
Opinions เก่ียวกับสงครามอิสราเอล-ฮามาส อาทิ “Is the 
Market Calm on the Midest Right, or 
Dangerous?”, “Gaza Won’t Hamper Markets-
Unless Israel Strikes Iran” 

5. บทความโดย คุณ Javier Blas บน Bloomberg 
Opinions เก่ียวกับสงครามอิสราเอล-ฮามาส “For Oil, 
It’s not 1973 Again – But It Could Still Turn 
Ugly”

6. การวเิคราะห์และติดตามสถานการณ์สงครามอิสราเอล-ฮา
มาส (รวมถึง ความขัดแย้งอื่นๆ รอบโลก) โดย 
WarMapper.Org, Institute for the Study of War 
และ กระทรวงกลาโหมอังกฤษ (UK Defence)

7. บทวเิคราะห์ผลกระทบต่อตลาดพลังงาน โดย S&P Global 
Commodity Insights



IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish 
to invest in any product, please contact bank officer for receiving the offer and explanation including 
information relating to investment risk and relevant fees. Past performance of any funds do not 
guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
and the future performance may not be in line with them. 

The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee 
or any benefits arising from the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund 
management, therefore, you should carefully use these contents for your decision of investment. 

An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit 
Protection Agency and subject to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts 
you invested at the first date.

Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment 
decision. 
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