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รสัเซยีเป็นผูผ้ลติน้ํามนัดบิอนัดบัสามของโลกรองจากประเทศซาอุดอิาระเบยี 

และประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยมคีวามสามารถในการผลติน้ํามนัได ้11.3 ลา้นบารเ์รล

ต่อวนั (ขอ้มูล ณ มกราคม 2565) และเป็นผู้ส่งออกน้ํามนัอนัดบัหน่ึงของโลก ทัง้น้ี

ขอ้มลูล่าสดุของเดอืนธนัวาคม 2564 รสัเซยีเป็นผูส้่งออกน้ํามนัดบิอนัดบัสองของโลก

รองจากซาอุดอิาระเบยีที ่7.8 ลา้นบารเ์รลต่อวนั โดย 60% ของปรมิาณน้ํามนัทีร่สัเซยี

ส่งออก หรือประมาณ 4.5 ล้านบาร์เรลต่อวนัถูกส่งไปยงัสหภาพยุโรป ในขณะที่อีก 

20% ถูกส่งไปยังจีน นอกจากน้ีจากข้อมูลสถิติล่าสุดในเดือนพฤศจิกายน 2564 

ปรมิาณน้ํามนัทีส่หภาพยุโรปนําเขา้จากรสัเซยีนัน่คดิเป็น 34% ของปรมิาณนําเขา้
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โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน และ 
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สวสัดคีรบัท่านนักลงทุนกลบัมาพบกนัอกีครัง้กบัการพูดคุยถึงประเด็นการลงทุนในเดอืนมนีาคม ในช่วงน้ีประเดน็ที่เรยีกว่า

รอ้นแรงทีส่ดุคงไม่พน้เรื่องสงครามระหว่างรสัเซยีและยเูครนซึง่ไดส้ง่ผลกระทบไปทัว่โลกรวมไปถงึตลาดการเงนิและตลาดทุนทีม่คีวามผนั

ผวนอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่สถานการณ์เริม่มคีวามตงึเครยีด โดยสนิทรพัยท์ีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีสุ่ดคงไม่พน้สนิคา้โภคภณัฑอ์ย่างทองคํา

และน้ํามนั ทัง้น้ีตัง้แต่ปัญหาระหว่างรสัเซยีและยูเครนเริม่เกดิความตึงเครยีดในเดอืนพฤศจกิายน 2564 จนถึงปัจจุบนัราคาทองคําได้

ปรบัตวัเพิม่ขึน้ไปแล้วกว่า 12% ในขณะทีร่าคาน้ํามนัในตลาดโลกได้ปรบัตวัเพิม่ขึน้ไปแลว้กว่า 70% จากปรมิาณอุปทานของการผลติ

น้ํามนัในตลาดโลกทีล่ดลงอย่างมนีัยสาํคญัจากการควํ่าบาตรรสัเซยีส่งผลใหร้าคาสนิคา้อุปโภคบรโิภคปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ และ

กดดนัอตัราเงนิเฟ้อใหเ้ร่งตวัขึน้อย่างต่อเน่ือง

น้ํามนัทัง้หมด โดย 3.1 ลา้นบารเ์รลเป็นน้ํามนัดบิ (crude oil) และวตัถุดบิตัง้ตน้ (feedstock) ในขณะทีอ่กี 1.3 ลา้นบารเ์รลเป็นผลติภณัฑ์

แปรรปู (oil products) ในขณะทีส่หรฐัฯ นําเขา้น้ํามนัจากรสัเซยี 6.25 แสนบารเ์รลต่อวนั (คดิเป็น 17% ของปรมิาณน้ําเขา้ทัง้หมด) และ

ประเทศในเอเชยีแปซฟิิกนําเขา้น้ํามนัจากรสัเซยี 4.4 แสนบารเ์รลต่อวนั หรอืคดิเป็น 5% ของปรมิาณน้ําเขา้ทัง้หมด

Source: https://www.matichon.co.th/economy/news_2578835

ทัง้ น้ีสหรัฐฯ และกลุ่มชาติพันธมิตรรวม 31 ประเทศ (The 31 Member Countries of the Governing Board of the 

International Energy Agency) ไดม้คีวามพยายามในการฉุดรัง้ราคาน้ํามนัทีเ่ร่งตวัขึน้อย่างรวดเรว็ดว้ยการปล่อยน้ํามนัสาํรองในคลงัของ

ตนเอง (Strategic Petroleum Reserve or SPR) ออกสู่ตลาดโลกปรมิาณรวมกว่า 60 ลา้นบาร์เรล โดย 30 ล้านบาร์เรลจะมาจากคลงั

น้ํามนัสาํรองทางยุทธศาสตรข์องสหรฐัฯ ซึง่ถูกเกบ็ไวใ้นโดมเกลอืใต้ดนิตามแนวชายฝัง่ของลุยเซยีนา (Louisiana) และเทก็ซสั (Texas) 

ซึง่มอียู่ทัง้สิน้ 600 ล้านบารเ์รล ในขณะทีอ่กีครึง่หน่ึงจะมาจากพนัธมติรในยุโรปและเอเชยี โดยครัง้สุดท้ายทีก่ลุ่มชาตพินัธมติรมกีาร

ปล่อยน้ํามนัสาํรองในคลงัของตนเองออกมานัน้คอืเมื่อปี 2554 ในปรมิาณ 60 ล้านบารเ์รล เมื่อครัง้เหตุการณ์ความไม่สงบในประเทศ

ลเิบยี (Libya) ในปี 2011 อย่างไรกต็ามเรามองว่าปรมิาณน้ํามนัดบิที่ถูกเพิม่เขา้มาดงักล่าวนัน้จะไม่สามารถทําใหร้าคาน้ํามนัปรบัตวั

ลดลงได้อย่างมีนัยสําคัญแต่จะเป็นเพียงการแสดงจุดยืนทางการเมืองของสหรัฐฯ และกลุ่มชาติพันธมิตร โดยเฉพาะจุดยืนของ

ประธานาธบิดโีจ ไบเดน ในการเผชญิหน้ากบัปัญหาทีเ่กดิขึน้

นอกจากน้ียงัมคีวามพยายามอื่นจากนานาชาติที่จะเพิม่ปรมิาณน้ํามนัดบิเขา้มาทดแทนส่วนที่ขาดหายไป ไม่ว่าจะเป็นการ

เจรจาขอ้ตกลงนิวเคลยีร์ของอหิร่านที่ดูเหมอืนว่าใกลจ้ะได้ขอ้สรุป ซึ่งจะส่งผลใหม้ปีรมิาณน้ํามนัดบิจากอหิร่านเขา้สู่ตลาดโลกเพิม่ขึน้ 

โดยทางองคก์ร EIA ของสหรฐัฯไดม้กีารประเมนิกําลงัการผลติของอหิร่านไว้ถงึ 3.8 ล้านบาร์เรลต่อวนั การเจรจาระหว่างสหรฐัฯ กบั

เวเนซุเอลาเรื่องการควํ่าบาตรของสหรฐัฯ ต่อภาคอุตสาหกรรมน้ํามนัของเวเนซุเอลาซึง่อาจจะทําใหเ้วเนซุเอลากลบัมาผลติน้ํามนัไดม้าก

ถงึ 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ปรมิาณน้ํามนัสาํรองจากประเทศสมาชกิองคก์รพลงังานระหว่างประเทศ (International Energy Agency: IEA)

ซึง่ไม่รวมถงึรสัเซยีและจนี ปรมิาณรวมกว่า 1.5 พนัลา้นบาเรล รวมถงึปรมิาณน้ํามนัดบิจากสมาชกิ OPEC ทีค่าดการณ์ว่าจะสามารถ

เพิ่มกําลงัการผลิตได้อีก 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวนัในระยะสัน้ ทัง้น้ีเมื่อรวมกบัปริมาณน้ํามนัดบิ จากคลงัน้ํามนัสํารองทางยุทธศาสตร ์

(Strategic Petroleum Reserve: SPR) ของสหรฐัฯ และชาตพินัธมติรที ่60 ลา้นบาเรล หรอืประมาณ 1.9 ลา้นบาเรลต่อวนัโดยประมาณ

กจ็ะอยู่ในระดบัทีส่ามารถชดเชยปรมิาณน้ํามนัดบิสว่นใหญ่ทีห่ายไปจากการสง่ออกของรสัเซยีได้
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อย่างไรกต็ามราคาพลงังานทีเ่ร่งตวัขึน้อย่างรวดเรว็ไดก้ลายเป็นปัจจยัทีก่ดดนัอตัราเงนิเฟ้อของไทยเป็นอย่างมาก โดยอตัราเงนิ

เฟ้อทัว่ไปของไทยในเดอืนกุมภาพนัธเ์ร่งตวัสงูขึน้กว่า 5.28% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า จาก 3.23% ในเดอืนมกราคม สงูทีส่ดุตัง้แต่เดอืน

กนัยายน 2551 และสงูกวา่ทีน่กัวเิคราะหส์ว่นใหญ่คาดการณ์ไวท้ี่ 4.0% โดยสาเหตุหลกัมาจากปัญหาราคาเน้ือสตัวท์ีเ่ร่งตวัสงูขึน้เป็นรอบ

ทีส่องและสง่ผลไปยงัผลติภณัฑเ์น้ือสตัวอ์ื่นๆ โดยเฉพาะสนิคา้อาหารแปรรปู นอกจากน้ียงัเป็นผลมาจากราคาพลงังานทีเ่ร่งตวัขึน้ตาม

ราคาตลาดโลก ในเดอืนทีผ่่านมาราคาพลงังานปรบัตวัขึน้กว่า 26.86% เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีทีผ่่านมา และราคาไฟฟ้าทีป่รบัขึน้

อย่างมนียัสาํคญัที่ 39.93% ทัง้น้ีสว่นหน่ึงเป็นผลมาจากการทีม่าตรการอุดหนุนค่าใชจ้า่ยดา้นสาธารณูปโภคในปี 2564 ไดค้รบกาํหนดอายุ

ลง โดยเมื่อพจิารณา 2 เดอืนทีผ่่านมา อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเฉลีย่ในปีน้ีอยู่ที่ 4.25% อย่างไรกต็ามเมือ่หกัราคาอาหารสดและพลงังานออก

พบว่าอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน (Core PCI) เร่งตวัขึน้ 1.8% ในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2565 สงูกวา่ 0.52% ในเดอืนมกราคม 2565 เราเชื่อว่าการ

เร่งตวัขึน้ของอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานสว่นหน่ึงเป็นผลมาจากราคาอาหารแปรรปูทีป่รบัตวัสงูขึน้อยา่งมนียัสาํคญัตามราคาเน้ือสตัวแ์ละอาหาร

สด นอกจากน้ีปัจจยัทีส่ง่ผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเร่งตวัขึน้ยงัรวมถงึราคายานพาหนะและค่าบรกิารขนสง่สาธารณะ (+14.13%) ราคาค่าตรวจ

รกัษาและการบรกิารสว่นบุคคล (+0.52%) ซึง่การเพิม่ขึน้ดงักล่าวสง่ผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานเฉลีย่ในช่วง 2 เดอืนแรกของปีเร่งตวัขึน้

1.16%

Source: https://www.matichon.co.th/article/news_1379589

นอกจากน้ีราคาพลงังานยงัเป็นปัจจยัสาํคญัทีส่ง่ผลต่อการเร่งตวัของอตัรา

เงนิเฟ้อ โดยเมื่อพจิารณาจากขอ้มูลล่าสุดในเดอืนธนัวาคม 2564 พบว่าประเทศ

ไทยนําเขา้น้ํามนัประมาณ 8.37 แสนบารเ์รลต่อวนั และประเทศไทยมกีารนําเขา้

น้ํามนัถึง 9.04 แสนบาร์เรลต่อวนัโดยเฉลี่ยระหว่างช่วงปี 62-64 ซึ่งในช่วงก่อน

หน้าน้ีทีร่าคาน้ํามนัในตลาดโลกอยู่ทีร่ะดบั 70-80 ดอลลารต่์อบารเ์รล สดัส่วนการ

นําเขา้น้ํามนัต่อ GDP ของไทยจะอยู่ทีป่ระมาณ 4-5%อย่างไรกต็ามเมื่อราคาน้ํามนั

ปรบัตวัเพิม่สงูขึน้สดัสว่นดงักล่าวกป็รบัตวัเพิม่ขึน้ตาม โดยในช่วงทีร่าคาน้ํามนัดบิ

อยู่ที่ 100-110 ดอลลารต่์อบารเ์รล สดัสว่นดงักล่าวปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่7%
และหากราคาน้ํามนัดดีตวัขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบั 140 ดอลลารต่์อบารเ์รล ไทยจะมสีดัสว่นการนําเขา้น้ํามนัต่อ GDP สงูถงึ 9-10% ซึง่จะสง่ผลให้

อตัราเงนิเฟ้อยิง่เร่งตวัขึน้กว่าระดบัปัจจุบนั ทัง้น้ีเราพบว่าทุกๆ การปรบัขึน้ 10% ของราคาน้ํามนัจะสะทอ้นใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัสงูขึน้ 

0.44% นัน่หมายความว่ายิง่ราคาน้ํามนัอยู่ในระดบัสงูนานเท่าไหร่ โอกาสที่อตัราเงนิเฟ้อจะเร่งตวัขึน้จนทะลุกรอบบนตวัเลขคาดการณ์

อตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ที ่3% ยิง่มมีากขึน้ ทัง้น้ีเรามองวา่อตัราเงนิเฟ้อจะเร่งตวัขึน้อย่างต่อเน่ืองตามแนวโน้ม

ราคาน้ํามนัจากผลของสงครามระหว่างรสัเซยีและยเูครน นอกจากน้ีราคาน้ํามนัหน้าปัม๊ ก๊าซหุงต้ม (LPG) และค่าไฟฟ้ายงัมแีนวโน้มทีจ่ะ

ปรบัสงูขึน้ไดอ้กีภายหลงัมาตรการอุดหนุนราคาพลงังานของภาครฐัครบกําหนดอายุ และดว้ยแนวโน้มการควํ่าบาตรรสัเซยีทีจ่ะดําเนิน

ต่อเน่ือง เรามองว่าราคาพลงังานอาจจะเร่งตวัสงูกว่าทีน่กัวเิคราะหส์ว่นใหญ่คาดการณ์และเป็นปัจจยักดดนัอตัราเงนิเฟ้อต่อเน่ืองในอนาคต

อย่างไรกต็ามเราคาดว่า ธปท. จะยงัคงสงวนท่าทกีบัการเร่งตวัของราคา

พลังงานและอัตราเงินเฟ้อ โดยจะให้ความสําคัญกับแนวโน้มการขยายตัวของ

เศรษฐกจิเป็นหลกัเน่ืองจากเศรษฐกจิไทยยงัไม่สามารถฟ้ืนตวัไปอยู่ในระดบัก่อน

การแพร่ระบาดของ Covid-19 ได ้ทัง้น้ีคาดว่าการเร่งตวัของอตัราเงนิเฟ้อ ส่วนต่าง

อตัราดอกเบีย้ การขาดดุลบญัชเีดนิสะพดั และความผนัผวนของค่าเงนิบาทจะเป็น

ปัจจยัสาํคญัทีก่ดดนัแนวโน้มการดาํเนินนโยบายการเงนิของ ธปท. โดยเราประเมนิ

ว่า ธปท. จะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดบัปัจจุบนัจนกว่าจะเศรษฐกจิจะฟ้ืน

ตวัอย่างเป็นรปูธรรมSource: https://www.prachachat.net/finance/news-822753
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รบัมืออย่างไรกบัวิกฤตราคาพลงังานและสินค้าโภคภณัฑข์าขึ้น

โดย คุณศุภกร ตุลยธญั, CFA - ประธานเจา้หน้าทีก่ารลงทุน และ 

คุณกฤษตยิา ศริวิาลย์ ผูอ้าํนวยการฝ่ายคา้หลกัทรพัย์ 14 มนีาคม 2565

โดยในระยะน้ีเราแนะนําใหน้กัลงทุนทีต่อ้งการลงทุนในสนิทรพัยเ์พื่อป้องกนัความเสีย่งจากอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัทัว่โลก และราคา

สนิคา้โภคภณัฑท์ีอ่ยู่ในระดบัสงู รวมถงึความผนัผวนของตลาดทีม่มีากขึน้ เขา้ลงทุนในกองทุนรวมกลุ่มสนิคา้โภคภณัฑซ์ึง่ ไดแ้ก่

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล คอมมอดิต้ี (PRINCIPAL GCF) (กองทุนทีม่คีวามเสีย่งสงูหรอืซบัซอ้น) โดยเป็นกองทุนทีเ่น้นลงทุนใน

หน่วยลงทุนของกองทุน Merrill Lynch MLCX Commodity Enhanced Beta Fund ทีมุ่่งลงทุนเพื่อใหผ้ลตอบแทนเป็นไปตามดชันีอา้งองิ 

ICE BofAML Commodity Index eXtra 03 Index Total Return และ กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลด ์อินคมั (PRINCIPAL iGOLD)

ซึง่เป็นกองทุนทีเ่น้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน SPDR Gold Trust ทีมุ่่งลงทุนเพื่อใหผ้ลตอบแทนเป็นไปตามราคาทองคาํโลกโดย

กองทุนมกีารอา้งองิราคาทองคาํตามดชันี LBMA Gold Price PM

ทัง้น้ีจากการสาํรวจการคาดการณ์ราคาพลงังานและสนิคา้โภคภณัฑโ์ลกล่าสดุ นกัวเิคราะหใ์นตลาดยงัคงมกีารปรบัการคาดการณ์

ราคาในระยะสามเดอืนขา้งหน้าขึน้อย่างต่อเน่ือง และราคาคาดการณ์สิน้ไตรมาสทีส่องในสนิคา้บางประเภททีเ่ราเกบ็รวบรวมไวใ้นตาราง

ขา้งตน้กย็งับ่งชีถ้งึความเป็นไปไดใ้นการปรบัตวัขึน้สงูต่อเน่ือง 

อย่างไรกต็ามนกัลงทุนไม่ควรจดัสรรน้ําหนกัการลงทุนในสนิทรพัยก์ลุ่มดงักล่าวมากเกนิไปนกัจากลกัษณะของสนิทรพัยท์ีม่คีวาม

ผนัผวนค่อนขา้งมากเมื่อเทยีบกบัการลงทุนในตราสารประเภทอื่น และความผนัผวนทีส่งูของสนิทรพัยท์างเลอืกนัน้หมายถงึความเสีย่งที่

อาจจะขาดทุนในจํานวนที่สูงด้วยเช่นกนัหากสถานการณ์ความขดัแย้งทางภูมิรฐัศาสตร์นัน้มกีารคลี่คลายลง หรืออาจจะเป็นไปได้ว่า

สถานการณ์ความตงึตวัทางดา้นอุปทานของสนิทรพัยท์างเลอืกประเภทต่างๆนัน้สามารถคลีค่ลายไดเ้รว็ โดยอาจจะสงัเกตไดว้่าขณะน้ีราคา

กลางของนกัวเิคราะหใ์นตลาดกอ็ยู่ในระดบัทีต่ํ่ากว่าราคาปัจจุบนัของสนิคา้โภคภณัฑใ์นตลาด ซึง่อาจจะตคีวามไดว้่านักวเิคราะหไ์ดม้กีาร

คาดการณ์ถึงการคลี่คลายของสถานการณ์ในอนาคตข้างหน้าที่จะนําไปสู่การปรบัตัวลดลงของราคา อย่างไรก็ตามสําหรบันักลงทุนที่

ต้องการป้องกนัความเสีย่งจากสถานการณ์ความขดัแยง้และผลกระทบต่อภาคพลงังานและสนิค้าโภคภณัฑ์ เราแนะนําใหม้สีดัส่วนการ

ลงทุนโดยรวมในสนิค้าพลงังานและโภคภณัฑไ์ม่เกนิ 10% ของพอร์ตการลงทุนเพื่อสรา้งผลตอบแทนส่วนเพิม่ให้กบัพอร์ตการลงทุนใน

ระดบัความเสีย่งทีเ่หมาะสม และจาํเป็นจะตอ้งตดิตามขา่วและปัจจยัทีก่ระทบกบัสนิคา้พลงังานและโภคภณัฑอ์ย่างใกลช้ดิ

กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมลู

กองทนุเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล คอมมอดติี้

Principal Global Commodities Fund (PRINCIPAL GCF)

(กองทุนทีม่คีวามเสีย่งสงูหรอืซบัซอ้น)

https://www.principal.th/th/principal/GCF

กองทนุเปิดพรนิซเิพลิ โกลด ์อนิคมั

Principal Gold Income Fund (PRINCIPAL iGOLD)

https://www.principal.th/th/principal/iGOLD-A 

คาํเตอืน: ผูล้งทุนควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน/ เนื่องจากกองทุน PRINCIPAL GCF เป็นกองทุนทีเ่น้นลงทุนในกองทุนต่างประเทศ จงึอาจไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่น

ของราคา หลกัทรพัยท์ีก่องทุนหลกัลงทุน ซึง่เป็น ปัจจยัหลกัทีม่ผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อเงนิลงทุนของผูล้งทุน/ กองทุน PRINCIPAL GCF กองทุนหลกัมนีโยบายการลงทุนซึง่องิกบัดชันี ICE BofAML Commodity Index eXtra 03 Index 

Total Return จากการเขา้ทาํสญัญา Swap ดงันัน้ กองทุนหลกัจงึมคีวามเสีย่งทีม่อียูก่บัการลงทุนในตลาดสนิคา้โภคภณัฑแ์ละความผนัผวนของราคาสงูกวา่กองทุนรวมทัว่ไป ดงันัน้ ผูถ้อืหน่วย ลงทุนควรศกึษาขอ้มูลเพื่อประกอบการตดัสนิใจ

ลงทุนดว้ย/ กองทุน PRINCIPAL GCF กองทุนนี้มคีวามเสีย่งสงูและซบัซอ้น ผูล้งทุนควรขอคาํแนะนําเพิม่เตมิจากเจา้หน้าทีก่่อนตดัสนิใจลงทุน/ กองทุน PRINCIPAL GCF กองทุนนี้มคีวามเสีย่งสงูกวา่กองทุนทัว่ไป ผู้ลงทุนควรขอคําแนะนํา

เพิม่เตมิจากบรษิทัจดัการก่อนทาํการลงทุน/ กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ ผูล้งทุนอาจจะขาดทุนหรอืไดร้บักาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืตํ่ากวา่เงนิทนุเริม่แรกได/้ บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซือ้ขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอื

ในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน/ ผลการดาํเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต
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