
 
 

 

สถานการณ์ระหว่างรัสเซียและยเูครน 

บลจ. ยโูอบี มีความเห็นต่อวิกฤตในยเูครน โดยคาดว่าจะท าให้นกัลงทนุปรับเงินลงทนุมายงัสนิทรัพย์ที่มีความเสีย่งต ่ามากขึน้ 
(Risk Off Mode) และมีโอกาสที่ความเสีย่งด้านเงินเฟอ้จะสงูขึน้ทัง้จากราคาพลงังานและสนิค้าโภคภณัฑ์ที่สงูขึน้ หากองค์การ
สนธิสญัญาแอตแลนติกเหนือ (NATO) เข้ามามีสว่นร่วมโดยตรงในการเผชิญหน้าทางทหารและรัสเซียตอบโต้โดยการลดการ
สง่ออกพลงังานหรือมีการแซงชัน่จะท าให้ราคาพลงังานพุง่ขึน้จากระดบัท่ีสงูอยูแ่ล้ว อยา่งไรก็ตาม หาก NATO ไมเ่ข้ามามีสว่น
ร่วมโดยตรง ถ้าเกิดการสู้ รบกันขึน้ก็น่าจะค่อนข้างจ ากดัขอบเขต  ในอดีตความขดัแย้งทางด้านการเมืองระหว่างประเทศใน
ระดบัท่ีจ ากดัขอบเขตมกัจะท าให้ตลาดหุ้นปรับลดลงเพียงเลก็น้อยก่อนจะฟืน้ตวัได้อยา่งรวดเร็ว 
 

จากสถานการณ์การลงทุนในปัจจุบนั การลงทุนในหุ้นและสินทรัพย์เสี่ยงมีปัจจัยกดดนั ได้แก่ การปรั บตัวขึน้ของเงินเฟ้อ 

นโยบายการเงินที่รัดกุมของ Fed (Tightening Policy) และปัญหาการเมืองระหว่างประเทศรัสเซีย-ยเูครน ปัจจยัดงักลา่วมกั

สง่ผลให้ความคาดหวงัของผลตอบแทนลดลง ความผนัผวนในตลาดสงูขึน้ อยา่งไรก็ตามจากการศกึษาเหตกุารณ์ในอดีตพบวา่ 

การเร่ิม Tightening Cycle ช่วงแรกมกัจะท าให้ตลาดปรับฐาน และเป็นการปรับฐานใน Bull Market โดยตลาดหุ้นสามารถ

กลบัขึน้มาได้ ตามสภาพเศรษฐกิจที่ยงัเติบโตอยูใ่นอตัราที่ช้าลง 

บลจ.ยโูอบี แนะน ากลยุทธ์การลงทุนสินทรัพย์ทั่วโลก 

1. เพิ่มสดัสว่นการถือครองเงินสด เนื่องจากตลาดอยูใ่นช่วงของการปรับฐาน การเพิ่มสดัสว่นเงินสดจะช่วยลดความผนั
ผวนและเพิ่มโอกาสในการลงทนุในล าดบัถดัไป 

2. กระจายการลงทนุในหลายๆ สินทรัพย์ อาทิเช่น ตราสารหนี ้ตราสารทนุ REITs และทองค า จากปัจจยัความเสี่ยงใน
หลายๆ ด้านท่ีเพิ่มขึน้ สง่ผลให้ตลาดมีความผนัผวนอยา่งมาก ความแนน่อนของผลตอบแทนลดลง 

3. หลีกเลี่ยงการลงทนุในหุ้นที่มีมลูค่าสงู เช่น หุ้นเทคโนโลยี หุ้นเติบโต ซึ่งมกัจะถกูกดดนัเมื่อดอกเบีย้นโยบายปรับตวั
สงูขึน้  

4. กลุม่หุ้นท่ีมีความน่าสนใจหลงัจากตลาดปรับฐานเสร็จสิน้หรือความผนัผวนลดลง ได้แก่ กลุม่ Cyclical, ประเทศหรือ
อตุสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากโควิดจะได้รับประโยชน์จากการฟืน้ตวั  การลงทนุในภมูิภาคเอเชียมีความนา่สนใจ
กวา่กลุม่ประเทศพฒันาแล้ว (สหรัฐและยโุรป)  

5. ราคาตราสารหนีค้าดว่าจะปรับสงูขึน้จาก Yield ทีล่ดลงเนื่องจากความกงัวลเก่ียวกบัสงครามและอาจเป็นจงัหวะให้
ปรับพอร์ตการลงทนุ  

6. ส าหรับตราสารหนี ้ยังคงมีความเสี่ยงจากอตัราเงินเฟ้อและสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับตวัสูงขึน้ อย่างไรก็ตามภาวะ
สงคราม สถานการณ์เงินเฟ้อที่อาจผ่อนคลาย และการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ลดลงจากดอกเบีย้ระยะสัน้ที่สงูขึน้
ในช่วงคร่ึงปีหลงั อาจเป็นปัจจยับวกตอ่ตราสารหนีใ้นล าดบัถดัไป 

7. บลจ.ยโูอบ ีไมม่ีการลงทนุตรงในหุ้นหรือตราสารหนีรั้สเซียและยเูครน  



 
 

 
กลยุทธ์การลงทุนตราสารหนีใ้นประเทศ 

สว่นตราสารหนีใ้นประเทศ ไม่มีส่วนที่ได้รับผลกระทบโดยตรง และไม่มีเงินลงทุนในผู้ออกที่เก่ียวข้องกับคู่กรณีรัสเซีย และ

ยเูครน รวมถึง ยโุรป แตอ่าจได้ผลกระทบอ้อมบ้างจาก 

1)  Risk On/Risk Off : อาจท าให้คา่เงินบาทออ่นคา่ระยะสัน้และมีแรงเทขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งประเทศ ในช่วง

แรกๆ อย่างไรก็ดี คาดว่า นกัลงทนุต่างประเทศจะกลบัเข้ามาลงทนุในเงินบาทและพนัธบตัรภายหลงัจากการตื่นตะหนกแล้ว  

เนื่องจากประเทศไทยรวมถึงกลุม่ประเทศเอเชีย ไมไ่ด้เป็นคูก่รณีโดยตรง จึงนา่จะเป็นตลาดที่ปลอดภยัส าหรับนกัลงทนุ 

2) เงินเฟ้อ : เงินเฟ้ออาจเร่งตวัสงูขึน้ต่อ จากราคาน า้มนัที่ปรับตวัสงูขึน้ อย่างไรก็ดี คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทย

ยงัคงจะคงอตัราดอกเบีย้ไว้ที่ระดบัเดิม เพื่อสนบัสนนุการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจเป็นส าคญั มากกวา่ที่จะไปควบคมุเงินเฟอ้ในชว่ง

ระยะนี ้จนกวา่ประเทศไทยจะสามารถเปิดการทอ่งเที่ยว ท่ีเป็นธุรกิจที่ส าคญัที่สดุตอ่การฟืน้ฟจูากผลกระทบ COVID-19 

3) ธุรกิจต่างๆ ที่เก่ียวข้องอื่นๆ อาทิ ธุรกิจท่องเที่ยว น่าจะได้รับผลกระทบไม่มากไปกว่านีม้ากนกั แต่อาจยืดเวลาการเปิด

ประเทศและการทอ่งเที่ยวออกไปอีก เนื่องจากปัจจบุนันกัทอ่งเที่ยวที่เข้าประเทศสว่นใหญ่มาจากยโุรป 

ส าหรับกลยทุธ์การลงทนุตราสารหนีใ้นประเทศนัน้ ปัจจบุนัการลงทนุของกองทนุได้เพิ่มความระมดัระวงั โดยได้มีการจดัเตรียม

สภาพคลอ่งบางสว่นของกองทนุรวมมาในช่วงก่อนหน้า และเน้นลงทนุในสนิทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่ง อยา่งไรก็ดีหากผลตอบแทน

พนัธบตัรปรับตวัสงูขึน้ อาจเพิ่มการลงทนุในพนัธบตัรระยะปานกลาง 

กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุนในประเทศ 

มีความกงัวลถึงสถานการณ์ของ Ukraine Valuation ของตลาดที่สงู และความเสีย่งจาก Fed Tightening ดงันัน้จึงได้เพิ่มความ

ระมดัระวงัตอ่พอร์ตตัง้แต่ช่วงต้นปีที่ผา่นมา โดยได้มีการลดน า้หนกัการลงทนุเลก็น้อย แตเ่น้นการเปลีย่นถ่ายจากหุ้นขนาดเล็ก

ไปหุ้นขนาดใหญ่และปรับสดัสว่นพอร์ตให้เป็น Value Portfolio มากขึน้จากคา่ Volatility ของพอร์ตที่ปรับลดลง 

หลงัจากเกิดเหตุการณ์ พบว่าโดยเฉลี่ยแล้ว ในระยะสัน้ตลาดไทยจะปรับตวัลงในระดบั 1.6 -2.8% แต่ดชันีโลกโดยค่าเฉลี่ย

ปรับตวัขึน้ ส าหรับในระยะ 3 เดือน ผลกระทบออกมาติดลบอยูท่ี่ -8.1% โดยหากหกัเหตกุารณ์ Assassination of Iran’s Major 

General แล้ว พบวา่ ดชันีรวมตลาดโลกเป็นบวก ขณะท่ีตลาดไทยติดลบ ซึง่มีสว่นหนึง่มาจากปัจจยัในประเทศเป็นส าคญั 

 



 
 

ส าหรับสดัสว่นการลงทนุ กองทนุมีการ OW หุ้นกลุม่พลงังานต้นน า้ (Upstream Energy) เลก็น้อย แตมุ่ง่เน้นปอ้งกนัความเสีย่ง

โดย UW หุ้นท่ีมีต้นทนุเก่ียวพนักบัราคาก๊าซธรรมชาติและราคาน า้มนัมากกวา่โดยเน้น UW ในกลุม่ป๊ัมน า้มนัและกลุม่โรงไฟฟา้

ที่ได้รับผลกระทบจากต้นทนุก๊าซ  

การลงทนุมีความเสี่ยง ผู้ลงทนุควรท าความเข้าใจลกัษณะกองทนุ นโยบายการลงทนุ เง่ือนไขผลตอบแทน ความเสีย่ง และผล

การด าเนินงานกองทนุก่อนตดัสนิใจลงทนุ  

-จบ- 

 


