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MACRO
ECONOMICS

&  M A R K E T  C Y C L E S  —  C A U S E  A N D  E F F E C T

เศรษฐกจิขยบั ราคาหุน้ขยบัตาม — Fed · กนง. · เงนิเฟ้อ · ค่าเงนิ · Bond Yield · Sector Rotation

SEC 901 (เช ้า) · SEC 902 (บ่าย )  •  อ.พงศธร  โชติยะศ ิลป์   •  KMI TL

01 / 32



Game Plan — 180 นาที W E E K  7  ·  M A C R O  &  M A R K E T  C Y C L E S

01 6 0  นาที

Global & Domestic Macro

Fed Rate · กนง./BOT · เงนิเฟ้อ

Trade War 2.0 กบัภาคอุตสาหกรรม

ไทย

ตวัเลขจรงิ ณ สงิหาคม 2569

02 6 0  นาที

Cycles & Sector Rotation

ค่าเงนิบาท · Bond Yield · Yield 

Curve

วฏัจกัรเศรษฐกจิ 4 ระยะ

Sentiment: Fear & Greed · เงนิ

ต่างชาติ

03 6 0  นาที

Case Study & Workshop

ต้มย  ากุ้ง 2540 · COVID 2563

Trade War 2.0 (ปัจจุบนั)

กจิกรรม "Macro to Stock 

Checklist"

กตกิาของคาบน้ี:  ไม่มสีูตรใหท่้อง มแีต่ "เหตุ → ผล" ที่ตอ้งเชือ่มให้เป็น แล้วเอาไปใชก้บัพอร์ตจรงิได้
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P A R T  0 1  ·  G L O B A L  &  D O M E S T I C  M A C R O

เศรษฐกจิส ัง่ตลาด

"ท าไมวนัทีเ่ฟดพูดแคป่ระโยคเดียว หุน้ไทยถึงรว่ง 20 จุด?"

เพราะราคาหุน้ไม่ไดส้ะท้อนแค่บรษิทั — แต่สะทอ้น "ต้นทุนของเงนิ" ทัง้ระบบ

F E D  R A T E B O T  /  กนง . I N F L A T I O N T R A D E  W A R
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ท าไมมอืใหม่ตอ้งรู ้Macro T H E  C A U S E  A N D  E F F E C T  C H A I N

หุน้ดแีค่ไหน ถา้เจอ "ลมตา้น" ระดบัมหภาค ก็ลงไดท้ ัง้กระดาน

เ ห ตุ

เฟดขึน้ดอกเบีย้

→

ตน้ทุนเงินแพง

ขึน้

→

เงินไหลออกจาก

หุน้

→

ไปพกัใน

พนัธบตัร

ผล

ดชันีหุน้ลง

มอืใหม่มกัผิดพลาดตรงนี้

• เลอืกหุ้นเก่ง แต่เลอืกผดิจงัหวะวฏัจกัร

• อ่านงบเป็น แต่ไม่รูว้่าดอกเบี้ยก าลงัขาข ึน้

• ขายตอนข่าวรา้ยสุด ซึ่งมกัเป็นจุดต ่าสุดพอดี

สิง่ที ่Macro บอกเราได ้

ไม่ใช ่"ซ ือ้ตวัไหน"

Macro ไม่เคยบอกชื่อหุน้ — แต่บอกว่า "กลุ่มไหนควรหนัก 

กลุ่มไหนควรเบา" และ "ตอนน้ีควรถือเงนิสดมากขึ้นไหม"

สรุปคาบน้ีท ัง้คาบ:  เราไม่ไดเ้รยีนเศรษฐศาสตร์ เราเรยีน "การแปลข่าวเศรษฐกจิเป็นการตดัสนิใจในพอรต์"
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Fed Rate — ดอกเบีย้ทีส่ ัง่โลกท ัง้ใบ T O P I C  0 1  ·  F E D E R A L  R E S E R V E

ณ  ว ันนี้  (ปร ะชุม  28 - 29  ก .ค .  25 69 )

3.50 – 3.75%
Fed Funds Target Range — คงไวเ้ท่าเดิม เฟดระบุว่าเงนิ
เฟ้อยงัสูงกว่าเป้า 2%

Fed Rate คอือะไร (แบบไม่ตอ้งท่อง)

คอื "ราคาของเงนิดอลลาร์" ที่ธนาคารกลางสหรฐัฯ ตัง้ไว้

ดอลลาร์เป็นสกุลเงนิหลกัของโลก → เมื่อราคาของเงนิ

ดอลลาร์เปลีย่น ทกุตลาดทัว่โลกต้องปรบัตาม รวมถงึหุน้

ไทยเฟดขึน้ดอกเบีย้ → หุน้ลง ผ่าน 3 ช่องทาง

1. ตน้ทุนกูแ้พงขึน้

บรษัิทกู้แพงขึ้น ก าไรลด · คนกู้ซื้อบ้าน/

รถน้อยลง เศรษฐกจิชะลอ

2. เงินยา้ยบา้น

ฝากเงนิ/พนัธบตัรได้ผลตอบแทนดขี ึน้ 

ท าไมตอ้งเสีย่งกบัหุ้น? เงนิไหลออก

3. มูลค่าหุน้ถูกลด

สูตร Valuation ใช้ดอกเบี้ยเป็นตวัหาร — 

ดอกเบี้ยสูง มูลค่าท ีค่ านวณได้ต ่าลง

จ าแค่ประโยคเดยีว:  ดอกเบี้ยคอืแรงโน้มถ่วงของราคาสินทรพัย ์— ดอกเบี้ยสูง ทกุอย่างถูกดงึลง
05 / 32



กนง. / ธปท. — ดอกเบีย้บา้นเรา T O P I C  0 1  ·  B A N K  O F  T H A I L A N D

1.00%
อ ัตราดอกเบี้ ยนโยบายไทย

มตเิอกฉันท์ 7-0 คงไว้
(ประชุม 24 ม.ิย. 2569)

2.3%
คาดการณ์  G DP  ไทย  ปี  25 69

กนง. ปรบัขึ้นจากเดมิ
รบัอานิสงส์สง่ออก + สงบศกึการค้า

2.50–2.75%
ส่วนต่าง  Fe d −  ไทย

ดอกเบ ี้ยไทยต ่ากว่าสหรฐัฯ มาก
= แรงกดดนัให้เงนิไหลออก

ท าไมไทยไม่ขึน้ดอกเบีย้ตามเฟด?

เพราะเศรษฐกจิไทยโตช้า (2.3%) ถ้าขึน้ดอกเบี้ยตาม

สหรฐัฯ จะยิง่กดเศรษฐกิจในประเทศ

กนง. เลอืก "ประคองการเตบิโต" มากกว่า "ปกป้อง

ค่าเงนิ" — นี่คือการแลกทีม่รีาคาต้องจ่าย

ราคาทีต่อ้งจ่ายของสว่นต่างดอกเบีย้

เงินทุนต่างชาตมิีทางเลอืกที่ดกีว่า

ถอืพนัธบัตรสหรฐัฯ ได้ 4.69% แบบแทบไม่เสี่ยง vs ถอืหุน้ไทย
ที่ผนัผวน — น่ีคือเหตุผลท ี่ต่างชาตขิายสุทธติ่อเนื่อง

เช ือ่มโยง:  ส่วนต่างดอกเบี้ยยิง่กวา้ง แรงกดดนัต่อค่าเงนิบาทและ Fund Flow ยิง่แรง — เด ีย๋วเจอกนัอกีรอบใน Part 2
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เงินเฟ้อ — ตวัจดุชนวนทุกอย่าง T O P I C  0 1  ·  I N F L A T I O N

ตวัเลขจรงิ: เงินเฟ้อไทย เดอืน ก.ค. 2569

รายการ ตวัเลข

เงินเฟ้อท ัว่ไป (Headline)
+1.95% YoY  — บวก 4 เดอืน
ตดิ

เงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core)
+1.34% YoY  — ไม่รวมอาหาร
สด/พลงังาน

เฉล ี่ย 7 เดอืนแรก +1.21%

คาดการณท์ ัง้ปี 2569 1.5 – 2.5%  (กลาง 2.0%)

เงินเฟ้อ → ดอกเบีย้ → หุน้

1 ของแพงขึน้

ประชาชนเดอืดร้อน

2 ธนาคารกลางตอ้งขึน้ดอกเบีย้

เพื่อดูดเงนิออกจากระบบ ใหค้นใช้จ่ายน้อยลง

3 ตน้ทุนเงินแพง

บรษัิทก าไรลด + เงนิไหลออกจากหุ้น

4 ราคาหุน้ถูกกดดนั

โดยเฉพาะหุน้เติบโตที่ยงัไมม่ีก  าไรวนัน้ี

จุดทีต่อ้งระวงั:  เงนิเฟ้อไทย 1.95% ยงัไม่น่ากลวั — แต่ถ้าทะล ุ3% เมื่อไหร่ กนง. จะไม่มทีางเลอืกอื่นนอกจากขึน้
ดอกเบี้ย
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Trade War 2.0 — สนามรบใหม่ T O P I C  0 2  ·  T R A D E  W A R

เกดิอะไรขึน้กบัไทย

สหรฐัฯ กลบัมาใชก้ าแพงภาษีเป็นเครื่องมอืทางเศรษฐกจิ

อกีครัง้ ไทยในฐานะประเทศส่งออกจงึอยูใ่นแนวปะทะ

โดยตรง

ประเดน็ใหม่ท ี่หนักกว่ารอบแรก คอื ภาษี "สวมสทิธิ"์ 

(Circumvention) ที่เลง็สนิค้าจนีที่ผา่นไทยเพือ่เล ี่ยงภาษ ี

12.5%
ภาษีที่สหร ัฐฯ  เ ก็บจาก
ไทย
อตัราปัจจบุนั

40%
ภาษี  "สวมสิทธิ ์"

ความเส ี่ยงที่ถูกขู่ใช้

คาดการณ์ส่ งออกไทย  ปี  25 69

−3.1%  ถงึ  +1.1%
ท าไมเร ือ่งน้ีกระทบราคาหุน้โดยตรง

การส่งออกคดิเป็นสดัส่วนใหญ่มากของ GDP ไทย

ส่งออกสะดุด → บรษิทัจดทะเบียนก าไรลด → SET Index 

ถูกกดดนัทัง้กระดาน

ที่มา: Trade Policy and Strategy Office · Nation Thailand · Bangkok 

Post (2569)

ค าถามชวนคดิ:  ถ้าภาษสีวมสทิธิ ์40% ถูกใชจ้ริง หุ้นกลุ่มไหนในพอร์ตคุณจะเจบ็ก่อน?
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Trade War 2.0 — ใครเจ็บ ใครรอด T O P I C  0 2  ·  S E C T O R  I M P A C T

กลุ่มเสีย่งสูง — โดนภาษีเต็มๆ

อาหารสตัวเ์ลีย้ง (Pet Food)

ไทยครองส่วนแบ่งตลาดสหรฐัฯ ถงึ 31% — ย ิ่งพ ึง่พามาก ย ิ่งเจบ็หนัก
ถ้าโดนภาษี
อเิล็กทรอนิกส  ์/ HDD

เป้าหมายหลกัของมาตรการกีดกนัรอบใหม่ ทัง้ tariff และขอ้จ ากดั
สนิค้ายุทธศาสตร์
ยานยนต ์+ เหล็ก/อะลูมเินียม

ยอดส่งออกไปสหรฐัฯ ลดลงชดัเจนแล้วจากภาษชีุดก่อนหน้า

อาหารแปรรูป · เคร ือ่งดืม่

อยู่ในกลุ่มท ีถู่กระบุว่าเสี่ยงต่อมาตรการภาษีใหม่

กลุ่มหลบลม — พึง่ตลาดในประเทศ

โรงพยาบาล · การแพทย ์

รายได้มาจากคนไขใ้นประเทศและ Medical Tourism ไม่ผูกกบัภาษี
น าเ ข้าสหรฐัฯ
คา้ปลีก · อาหารในประเทศ

ขายคนไทย ใช้เงนิบาท — สงครามการค้าแทบไมแ่ตะรายได้โดยตรง

สาธารณูปโภค · โรงไฟฟ้า

รายได้ผกูสญัญาระยะยาว กระแสเงนิสดคาดเดาได ้เป็นทีห่ลบภยั
ยามผนัผวน
ท่องเทีย่ว · โรงแรม

ข ึ้นกบัจ านวนนกัท่องเทีย่ว ไม่ใช่ก าแพงภาษสีนิค้าหลกัคดิ:  ข่าวรา้ยระดบัมหภาคไม่เคยกระทบทุกหุน้เท่ากนั — งานของเราคอืหาว่า "ใครอยูใ่นเส้นทางพาย ุใครอยูน่อก
เสน้ทาง"
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P A R T  0 2  ·  C Y C L E S  ·  F X  ·  Y I E L D  ·  S E N T I M E N T

วฏัจกัรและการหมุนเงิน

"เงนิในตลาดไม่เคยหายไปไหน — มนัแค่ยา้ยบา้น"

งานของนักลงทุนคอืรู้ว่าตอนนี้เงนิก าลงัจะยา้ยไปอยู่ตรงไหน

M A R K E T  C Y C L E S E C T O R  R O T A T I O N F X  &  Y I E L D S E NT I M E N T

10 / 32



วฏัจกัรเศรษฐกจิ 4 ระยะ T O P I C  0 3  ·  M A R K E T  C Y C L E S

01
ฟ้ืนตวั

R E C O V E R Y

ดอกเบ ี้ยต ่า เศรษฐกจิเริม่
กลบัมา ความเช ื่อมัน่ฟ้ืน

02
ขยายตวั

E X P A N S I O N

GDP โตแรง ก าไรบรษัิทด ี

เงนิเฟ้อเร ิม่ขยบัขึ้น

03
ชะลอตวั

S L O W D O W N

ดอกเบ ี้ยข ึ้นสกดัเงนิเฟ้อ 

ต้นทุนแพง ก าไรเริม่แผ่ว

04
หดตวั

C O N T R A C T I O N

เศรษฐกจิถดถอย คนตกงาน 

ธนาคารกลางเร ิ่มลด
ดอกเบ ี้ย

ตวัชีว่้าเราอยู่ระยะไหน — ดู 3 อย่างนี้พรอ้มกนั

ทศิทางดอกเบีย้

ก าลงัขึน้ ทรงตวั หรอืก าลงัลง?

ทศิทางเงินเฟ้อ

เร่งขึน้ หรอืชะลอลง?

ทศิทางก าไรบรษิทั

งบไตรมาสล่าสุดดขีึ้นหรอืแย่ลง?

ไทยตอนนี้อยู่ไหน?  ดอกเบี้ยทรงตวัต ่า 1.00% · เงนิเฟ้อต  ่า 1.95% · GDP โตชา้ 2.3% → ค่อนไปทาง "ฟ้ืนตวัช้าๆ" ไม่ใช่
ขยายตวัเต็มที่
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Sector Rotation — หมุนกลุ่มตามวฏัจกัร T O P I C  0 3  ·  S E C T O R  R O T A T I O N

หลกัการ: แต่ละระยะของเศรษฐกจิ ม ี"กลุ่มหุน้เจา้บา้น" ของตวัเอง

ระยะเศรษฐกจิ กลุ่มที่ควร OVERWEIGHT ตวัอย่างกลุ่มหุน้ไทย

ฟ้ืนตวั กลุ่มวฏัจกัร (Cyclical) อสงัหาฯ · วสัดุก่อสรา้ง · การเงนิ · ยานยนต์

ขยายตวั เตบิโต + สนิคา้ฟุ่มเฟือย เทคโนโลย ี· คา้ปลีก · ท่องเที่ยว · ขนส่ง

ชะลอตวั พลงังาน + วตัถุดบิ น ้ามนั · ปิโตรเคม ี(ช่วงเงนิเฟ้อสูง ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ขึน้)

หดตวั ต ัง้รบั (Defensive)
โรงพยาบาล · สาธารณูปโภค · อาหาร-เครื่องดื่มจ าเป็น · 

โรงไฟฟ้า

ระวงักบัดกั:  Sector Rotation ไม่ใช ่"ขายทุกอย่างแลว้ซือ้ใหม่" — คอืการ "ปรบัน ้าหนัก" ในพอร์ต เพ ิม่กลุ่มที่ไดล้ม ลด
กลุ่มที่ทวนลม
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ค่าเงินบาท — บาทแข็ง vs บาทอ่อน T O P I C  0 4  ·  F X  R I S K

ตัวเลขจริง  ส .ค .  25 69

33.05 บาท / ดอลลาร ์
ปิด 7 ส.ค. 69 (แขง็ค่าจาก 33.39 เมื่อ 31 ก.ค.)  ·  กรอบที่ธนาคารมอง 

32.80 – 33.60

บาทอ่อน (เช่น 33 → 36)

ได้ป ระโยชน์

• หุน้ส่งออก — ขายเป็นดอลลาร  ์แลกกลบัได้บาทมากข ึน้

• ท่องเที่ยว/โรงแรม — ต่างชาตเิทีย่วไทยถูกลง

• เกษตร-อาหารส่งออก · ชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกส์เสียปร ะโยชน์

• บรษัิททีม่ีหน้ีสกุลดอลลาร์ — ภาระหนี้พองขึน้ทนัท ี

• ผูน้ าเขา้น ้ามนั/วตัถุดบิ — ต้นทุนแพงขึน้

บาทแข็ง (เช่น 33 → 31)

ได้ป ระโยชน์

• โรงไฟฟ้า / สาธารณูปโภค — มกัมหีน้ีต่างประเทศ ภาระเบา

ลง

• สายการบนิ — ต้นทุนน ้ามนั+ค่าเช่าเครื่องเป็นดอลลาร์

• ผูน้ าเขา้สนิค้า/เครื่องจกัร
เสียปร ะโยชน์

• หุน้ส่งออกทุกกลุ่ม — รายได้แปลงกลบัเป็นบาทได้น้อยลง

• ท่องเที่ยว — ไทยแพงขึน้ในสายตาต่างชาติ
วธิจี า:  ถามตวัเองแค่ว่า "บรษิทัน้ีรบัเงนิสกุลอะไร และจ่ายหนี้สกุลอะไร" — ค าตอบจะบอกเองว่าเขาชอบบาทแขง็หรอื
บาทอ่อน
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Bond Yield — คู่แข่งตวัจรงิของหุน้ T O P I C  0 4  ·  B O N D  Y I E L D

4.69%
U S 10 - YE AR  TRE AS U RY

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปี
(12 ส.ค. 2569)

2.36%
T HA I 10 - YE AR  BON D

พนัธบตัรรฐับาลไทย อาย ุ10 ปี
(ส.ค. 2569)

Bond Yield คอือะไร

ผลตอบแทนที่ไดจ้ากการให้รฐับาลยมืเงนิ — 

ถอืว่าเป็น "ผลตอบแทนแบบไม่มคีวามเสี่ยง"

มนัคอืเส้นมาตรฐานทีทุ่กสินทรพัยต์้อง

เอาชนะใหไ้ด้ ถ้าหุน้ให้ผลตอบแทนไมช่นะ

พนัธบตัร ก็ไมม่ีเหตุผลตอ้งเสี่ยงYield พุ่ง → หุน้ถูกกดดนั เพราะอะไร

1. เงินยา้ยไปทีป่ลอดภยั

ได้ 4.69% แบบแทบไม่เสีย่ง ท าไมตอ้ง

มาลุ้นหุ้น? เงนิไหลออกจากสนิทรพัย์

เสี่ยง

2. มูลค่าหุน้ถูกลด

Yield คอืตวัหารในสูตรหามูลค่า — Yield 

สูงขึน้ มูลค่าท ีค่ านวณได้ลดลงทนัที

3. เงินไหลออกจากไทย

ส่วนต่าง 4.69% vs 2.36% ท าใหเ้งนิ

ต่างชาตมิีเหตุผลกลบับา้น กดทัง้หุน้ไทย

และค่าเงนิบาท
14 / 32



Yield Curve — สญัญาณเตอืนล่วงหน้า T O P I C  0 4  ·  Y I E L D  C U R V E

Yield Curve คอืกราฟที่เอาผลตอบแทนพนัธบตัรทุกอายุมาเรยีงกนั — รูปร่างของมนับอกอนาคตได้

ปกต ิ(Normal) — เศรษฐกจิสุขภาพด ี

ยิง่ยาว ยิง่ไดผ้ลตอบแทนสูง

2 ปี  →  2.0%

5 ปี  →  2.2%

10 ปี →  2.36%

สมเหตุสมผล: ใหย้ืมนานกวา่ กต็้องไดค้า่ตอบแทน

ความเสีย่งมากกว่า

กลบัหวั (Inverted) — สญัญาณอนัตราย

ระยะส ัน้ไดม้ากกว่าระยะยาว

2 ปี  →  4.5%

5 ปี  →  4.1%

10 ปี →  3.9%

ผดิธรรมชาต ิ= ตลาดก าลงับอกว่า "อกีไม่นาน

เศรษฐกจิจะแย่ ดอกเบี้ยจะต้องถกูลดลง"
บนัทึกทางประวตัศิาสตร:์  Inverted Yield Curve ในสหรฐัฯ น าหน้าภาวะถดถอยมาแลว้หลายครัง้ — แต่ "น าหนา้" อาจ
กนิเวลาเป็นปี ไม่ใช่สญัญาณใหข้ายพรุ่งนี้
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Sentiment — วดัความกลวัและความโลภ T O P I C  0 5  ·  M A R K E T  S E N T I M E N T

Macro บอกทศิทางระยะยาว — แต่ระยะส ัน้ ตลาดขบัเคลือ่นดว้ย "อารมณ"์

Fear & Greed Index (สากล)

0 – 25 Extreme Fear — กลวัสุดขดี

25 – 45 Fear — กลวั

45 – 55 Neutral — เป็นกลาง

55 – 75 Greed — โลภ

75 – 100 Extreme Greed — โลภสุดขดี

VIX Index — "ดชันีความกลวั" ยิง่สูง ตลาดยิง่ผนัผวนและตื่น
ตระหนก

มูลค่าซ ือ้ขายแยกกลุ่มนกัลงทุน (SET)

ต่างชาต ิ(Foreign)

เงนิก้อนใหญ่ ตดัสนิใจจากดอกเบี้ย + ค่าเงนิ มกัเป็นตัวชี้ทศิทาง
ดชันีสถาบนัในประเทศ

กองทุนรวม/ประกนั มองยาว ซื้อเมือ่เห็นว่าราคาถูกกวา่พื้นฐาน

บญัชบีรษิทัหลกัทรพัย ์

พอร์ตโบรกเกอร ์เทรดสัน้ มกัตามน ้า

รายย่อย (Retail)

เราน่ีแหละ — มกัซือ้ตอนข่าวด ีขายตอนข่าวรา้ย ซึ่งมกัผดิ
จงัหวะสญัญาณที่มอือาชพีจบัตา:  ถ้า Macro ยงัแย ่แต่ต่างชาต+ิสถาบนัเริม่ซื้อสทุธิต่อเนื่อง = ตลาดอาจก าลงัเปลี่ยนวฏัจกัร

ก่อนตวัเลขเศรษฐกจิจะออก
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อ่านสญัญาณ: Macro แย ่แต่สถาบนัซือ้ T O P I C  0 5  ·  R E A D I N G  T H E  T U R N

ราคาหุน้วิง่ล่วงหน้าตวัเลขเศรษฐกิจเสมอ — น่ีคอืหวัใจของท ัง้คาบ

เดอืนที ่0 ข่าวรา้ยสุด

GDP ตดิลบ · คนตกงาน · หน้าหน่ึงหนงัสือพมิพเ์ต็มไปดว้ยข่าวร้าย

เดอืนที ่0-3 รายย่อยขายหนี

ทนความกลวัไม่ไหว ขายตดัขาดทุน — ปรมิาณขายพุ่ง

เดอืนที ่1-4 สถาบนัเริม่เก็บเงียบๆ

เหน็ว่าราคาต ่ากวา่มูลค่าจรงิมาก ทยอยสะสม ไม่ประกาศใหใ้ครรู้

เดอืนที ่6-12 ตวัเลขเศรษฐกจิเพิง่ดีขึน้

ตอนข่าวดอีอก ดชันีข ึ้นมาแลว้ 30-40% — รายย่อยเพ ิง่กลบัมาซื้อทีร่าคาแพง

บทเรยีนทีแ่พงทีสุ่ดในตลาดหุน้:  ถ้ารอให ้"ข่าวด"ี ก่อนค่อยซื้อ คุณจะซื้อแพงเสมอ 17 / 32



P A R T  0 3  ·  C A S E  S T U D Y  &  W O R K S H O P

บทเรยีนจากของจรงิ

"ประวตัศิาสตร์ไมไ่ด้ซ ้ารอยเป๊ะๆ — แต่มนัคลอ้งจองกนัเสมอ"

สามวกิฤต สามบทเรยีน ที่จะท าให้ทฤษฎขีา้งบนกลายเป็นภาพจ า

ต้มย า กุ ้ง  2 5 4 0 C O VI D - 1 9  2 5 6 3 T R A D E  W A R  2 . 0
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CASE 01 — ตม้ย ากุง้ 2540 C A S E  S T U D Y  ·  F X  R I S K

1,789 → 204
S ET IN DEX  (จุด)

−88% ถึงจดุต ่าสุด ส.ค. 2541

25 → 55
บาท  /  ดอลล าร ์

อ่อนค่ากว่าเท่าตวัใน 6 เดอืน

2 ก.ค. 2540
ว ันปร ะกาศลอยต ัว ค่า เงิน

จุดเร ิ่มตน้ของวิกฤต

เกดิอะไรขึน้ — ห่วงโซข่องความผดิพลาด

1. ไทยตรงึค่าเงนิไว้ท ี่ ~25 บาท/ดอลลาร์

2. บรษัิทไทยกู้เงนิดอลลาร์กนัมโหฬาร เพราะดอกเบี้ยถกูกว่า 

และคดิว่าค่าเงนิจะไม่ขยบั

3. เงนิทุนไหลเขา้มาเก็งก าไรอสงัหาฯ เกดิฟองสบู่

4. ทุนส ารองหมด ต้องปล่อยลอยตวั 2 ก.ค. 2540

5. หน้ีดอลลาร์พองขึ้นเทา่ตัวในชัว่ขา้มคืน บรษัิทล้มเป็นโดมโิน

บทเรยีนทีใ่ชไ้ดถ้งึวนัน้ี

FX Risk ไม่ใช่เร ือ่งไกลตวั

บรษิัทท ี่มหีน้ีสกุลต่างประเทศ = คุณก าลงัถอืความเสี่ยงค่าเงนิ
โดยไม่รูต้วั ต้องเปิดงบดูว่ามหีนี้ดอลลาร์เท่าไหร่

ของถูกผดิปกต ิมกัมีเหตผุล

ดอกเบ ี้ยดอลลาร์ถูกกว่า "ดูด"ี จนกระทัง่ค่าเงนิขยบั — ไม่มี
อะไรได้มาฟร ี
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CASE 02 — COVID-19 (2563)
C A S E  S T U D Y  ·  D I S C O U N T I N G  

M E C H A N I S M

~1,600 → 969
S ET IN DEX  (จุด)

ดิ่งลงในเวลาไม่ก ี่สปัดาห์ ม.ีค. 2563

1 เดอืน
ระยะเวล าท ี่ ตลาดร ่ว ง

เรว็ทีสุ่ดคร ัง้หน่ึงในประวตัศิาสตร์

ก่อนวคัซนี
จุดท ี่ต ลาดเร ิ ่ม ฟ้ืน

ฟ้ืนก่อนที่โรคจะจบ หลายเดอืน

ประเด็นส าคญัทีสุ่ดของเคสน้ี

ตลาดหุน้ฟ้ืนตวั "ก่อน" เศรษฐกจิจริงหลายเดอืน

ตอนที ่SET แตะ 969 จุด ข่าวยงัเลวรา้ยที่สุด — ลอ็กดาวน์ ปิด

ประเทศ ไม่มใีครรูว่้าจะจบเมื่อไหร่

แต่ตลาดไม่ไดซ้ื้อขาย "วนันี"้ ตลาดซื้อขาย "ความคาดหวงัของ 

6-12 เดอืนข้างหน้า" พอมสีญัญาณมาตรการกระตุ้น + 

ความหวงัเรื่องวคัซนี ตลาดก็เริม่วิง่ทนัที

Buy on Bad News, Sell on Good News

ท าไมถงึเป็นแบบนัน้

ราคาหุน้สะท้อนข่าวท ี่ "ทุกคนรูแ้ล้ว" ไปเรยีบร้อย พอข่าวดี
ประกาศจรงิ คนที่ซื้อล่วงหน้าคือคนที่ขายท  าก าไร

ขอ้ควรระวงั

ไม่ไดแ้ปลว่าเห็นขา่วร้ายแลว้ให้ซื้อ — ต้องแยกใหอ้อกว่าเป็น
วกิฤตช ัว่คราว หรอืธุรกิจพงัถาวร
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CASE 03 — Trade War 2.0 (ตอนน้ี) C A S E  S T U D Y  ·  L I V E  S I T U A T I O N

1,623
S ET IN DEX  ( 13  ส .ค .  69 )

แกว่งกรอบ 1,600–1,625 จุด

−3.1% ถงึ +1.1%
คาดการณ์ส่ งออกไทย  25 69

ช่วงกวา้งมาก = ความไม่แน่นอนสูง

12.5% + 40%?
ภาษีปัจจุ บ ัน  +  ความ เส ี่ย งสวมสิทธ ิ ์

ยงัไม่จบ — ยงัเป็นเรื่องท ี่ก  าลังเกดิ

ท าไมเคสนี้ต่างจากสองเคสแรก

สองเคสก่อนหน้าเรารู้ตอนจบแลว้ จงึวิเคราะหง่์าย

เคสนี้ยงัไม่จบ — เราไม่รูว้ ่าภาษ ี40% จะถูกใชจ้ริงไหม ไม่รูว่้าจะ

เจรจากนัได้เมื่อไหร่

น่ีคือสภาพจรงิของการลงทุน: ตดัสนิใจภายใต้ความไม่แน่นอน 

ไม่ใช่ตดัสนิใจตอนรูเ้ฉลยแล้ว

วธิรีบัมอืความไม่แน่นอน

กระจายความเสีย่ง ไม่ใช่ท านายอนาคต

ไม่มใีครรูว้่าภาษีจะออกมาแบบไหน — แต่เรากระจายพอร์ต
ให้ไมต่ายถ้าเดาผดิได้

ดูสดัส่วนรายไดจ้ากสหรฐัฯ

เปิดงบดูว่าบรษัิทพ ึง่ตลาดสหรฐัฯ กี ่% — ตวัเลขนี้บอกความ
เสี่ยงตรงๆ ดกีว่าเดาข่าว
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สามวกิฤต เทยีบกนัชดัๆ C A S E  S T U D Y  ·  S I D E  B Y  S I D E

ประเด็น ตม้ย ากุง้ 2540 COVID-19 2563 Trade War 2.0

ตน้เหตุ ค่าเงนิ + หน้ีต่างประเทศ โรคระบาด (เหตุภายนอก) นโยบายการคา้ระหว่างประเทศ

ความเรว็ ค่อยๆ ทรุดเป็นปี ร่วงใน 1 เดอืน ทยอย ยดืเยื้อ

SET ต ่าสุด 204 จุด (−88%) 969 จุด ยงัไม่จบ

กลุ่มที่เจบ็หนัก ไฟแนนซ์ · อสงัหาฯ · หน้ี USD ท่องเที่ยว · สายการบนิ · คา้ปลกี
ส่งออก · อเิล็กทรอนิกส ์· ยาน
ยนต์

บทเรยีนหลกั FX Risk ฆ่าบรษิทัได้จรงิ ตลาดฟ้ืนก่อนเศรษฐกิจ กระจายเสี่ยง > ท านายอนาคต

สิง่ทีเ่หมอืนกนัท ัง้ 3 เคส:  ตอนที่ทุกคนกลวัทีสุ่ด คอืตอนที่ราคาถูกที่สดุ — และตอนนัน้แหละที่ยากทีสุ่ดทีจ่ะกดปุ่มซื้อ
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Discounting Mechanism T H E  C O R E  P R I N C I P L E

ราคาหุน้วนันี้ = ความคาดหวงัของอนาคต ไม่ใช่สภาพของวนันี้

ตวัอย่างที่เขา้ใจง่ายที่สุด

บรษิทั A ประกาศก าไรโต 50% — แต่หุน้กลบัร่วง

ท าไม? เพราะตลาดคาดไวแ้ล้วว่าจะโต 70%

พอออกมาแค่ 50% = "แย่กว่าท ีค่าด" ทัง้ท ีต่วัเลขดดูมีาก

ราคาหุน้ไม่ได้แขง่กบั "ศูนย"์ แต่แข่งกบั "สิง่ท ี่ตลาดคาดไว"้

สิง่ทีต่อ้งเปลีย่นในหวั

เลกิถามว่า "ข่าวดหีรอืข่าวรา้ย"

ให้ถามแทนวา่ "ดกีว่าหรอืแย่กว่าทีต่ลาดคาดไว้"

ข่าวทีทุ่กคนรูแ้ลว้ = ไม่มมูีลค่า

ถ้าคุณอ่านเจอในขา่วหน้าหน่ึง แปลว่าราคาสะทอ้นไปแล้ว

เช ือ่มกบัสิง่ทีเ่รยีนไปแลว้:  นี่คือเหตุผลที ่Week 5 เราค านวณมลูค่าหุ้นจากกระแสเงนิสด "ในอนาคต" ไม่ใช่ก าไร
ของปีทีแ่ล้ว — ตลาดมองไปขา้งหน้าเสมอ
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WORKSHOP — Macro to Stock Checklist P A R T  0 3  ·  G R O U P  A C T I V I T Y

เป้าหมาย: แปลง "ข่าวเศรษฐกจิ" ใหก้ลายเป็น "การตดัสนิใจในพอรต์"

01

จบักลุ่ม 4-5 คน

รบัโจทย์สถานการณ์มหภาค 

1 ชุด

02

แตกเป็นเหต-ุผล

ไล่ใหค้รบว่าแต่ละปัจจยั
กระทบอะไรบ้าง

03

เลอืกกลุ่มหุน้

ระบ ุOVERWEIGHT 2 กลุ่ม 

+ UNDERWEIGHT 2 กลุ่ม

04

น าเสนอ 3 นาที

ต้องอธบิาย "เพราะอะไร" 

ไม่ใช่แค่ตอบวา่กลุ่มไหน

เกณฑใ์หค้ะแนน — ไม่มคี าตอบถูกผดิตายตวั

เช ือ่มเหต-ุผลครบไหม

ไล่จากปัจจยัมหภาค → กลไก → กลุ่ม

หุน้ ได้ครบทกุขัน้หรอืไม่

ใชต้วัเลขจรงิไหม

อ้างองิตวัเลขจากในคาบหรอืจาก 

tradingeconomics ได้หรอืเปล่า

กลา้เลอืกไหม

ตอบว่า "แล้วแต่สถานการณ์" ไม่ได้

คะแนน — ต้องเลอืกและปกป้องค าตอบ

ตวัเอง
24 / 32



โจทย ์A — เฟดลด · บาทอ่อน · ภาษีพุ่ง W O R K S H O P  ·  S C E N A R I O  A

สถานการณ์สมมติ

"เฟดประกาศลดดอกเบีย้ 0.50%  +  เงินบาทอ่อนค่าจาก 33 ไปที ่35.50  +  สหรฐัฯ ประกาศใช้

ภาษีสวมสทิธิ ์40% กบัสนิคา้ทีผ่่านไทย"

ค าถามทีต่อ้งตอบใหค้รบ

Q1 เฟดลดดอกเบี้ยแลว้ "โดยรวม" ดหีรอืร้ายต่อหุน้ไทย? แล้วท าไมบาทถึงอ่อนแทนทีจ่ะแข็ง?

Q2 บาทอ่อนไป 35.50 — กลุ่มไหนยิ้ม กลุ่มไหนหน้าซีด? (ยกอย่างน้อย 2 กลุ่มต่อฝัง่)

Q3 ภาษีสวมสทิธิ ์40% ตดักบัผลบวกจากบาทอ่อนไหม? ในกลุ่มส่งออก สุทธแิล้วยงัไดป้ระโยชน์อยู่หรอืเปล่า?

Q4 สรุป: OVERWEIGHT 2 กลุ่ม / UNDERWEIGHT 2 กลุ่ม พรอ้มเหตุผลกลุม่ละ 1 บรรทดั
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โจทย ์B และ C — ส าหรบักลุ่มทีเ่หลอื W O R K S H O P  ·  S C E N A R I O  B  /  C

โจทย ์B — "เงินเฟ้อกลบัมา"

เงินเฟ้อไทยพุ่งจาก 1.95% ไปที ่4.2%

+ กนง. ขึน้ดอกเบีย้จาก 1.00% เป็น 2.00%

+ ราคาน ้ามนัโลกขึน้ 30%

ต้องตอบ

• หุน้เติบโต vs หุน้ปันผล ใครเจบ็กว่ากนั เพราะอะไร

• กลุ่มพลงังาน/ปิโตรเคม ีได้ประโยชน์จรงิไหม

• คนที่มหีน้ีบ้านผ่อนอยู ่ควรท าอะไรกบัพอร์ต

• สรุป OVERWEIGHT 2 / UNDERWEIGHT 2

โจทย ์C — "ฟ้าหลงัฝน"

สงครามการคา้เจรจาจบ ภาษีลดเหลอื 5%

+ เฟดเร ิม่วงจรลดดอกเบีย้ชดัเจน

+ ต่างชาตกิลบัมาซือ้สุทธ ิ3 สปัดาหต์ิด

ต้องตอบ

• เราอยู่ระยะไหนของวฏัจกัร และควรหมุนไปกลุ่มใด

• ยงัทนัซ ื้อไหม หรอืราคาสะท้อนขา่วดีไปหมดแลว้

• หุน้ Defensive ที่ถอือยู่ ควรท าอย่างไรต่อ

• สรุป OVERWEIGHT 2 / UNDERWEIGHT 2

ขอ้หา้มในกจิกรรมน้ี:  หา้มตอบว่า "ขึน้อยู่กบัหลายปัจจยั" — ต้องเลอืกขา้ง แล้วอธบิายใหเ้พ ื่อนเชื่อให้ได ้
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ใบตอบกลุ่ม — Macro to Stock Checklist W O R K S H O P  ·  A N S W E R  S H E E T

กลุ่มท ี ่______   สมาชกิ ____________________________________   โจทย ์ A / B / C

ข ัน้ที ่1 — แตกเหตุ-ผล กลไกที่เกดิขึน้ (เขยีนเอง)

ปัจจยัท ี ่1

ปัจจยัท ี ่2

ปัจจยัท ี ่3

ข ัน้ที ่2 — OVERWEIGHT (ซือ้/เพิ่มน ้าหนกั) ข ัน้ที ่3 — UNDERWEIGHT (เลี่ยง/ลดน ้าหนัก)

กลุ่ม 1 : ______________  เพราะ ________________ กลุ่ม 1 : ______________  เพราะ ________________

กลุ่ม 2 : ______________  เพราะ ________________ กลุ่ม 2 : ______________  เพราะ ________________

ความเสีย่งทีก่ลุ่มเรามองขา้มไปได  ้คอื ________________________________________________
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แนวค าตอบ โจทย ์A (ไม่ใชค่ าตอบเดยีวที่

ถูก)
W O R K S H O P  ·  D I S C U S S I O N  G U I D E

เฟดลดดอกเบีย้ 0.50% โดยทัว่ไป "บวก" ต่อหุน้ — ต้นทุนเงนิถูกลง มูลค่าห ุ้นสูงขึน้ เงนิไหลออกจากพนัธบตัรกลบั

เขา้สนิทรพัย์เสี่ยง

แต่ท าไมบาทถงึอ่อน? จุดท ี่กลุ่มส่วนใหญ่พลาด — ถ้าเฟดลดเพราะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ก าลงัจะถดถอย เงนิจะวิง่หา "ที่

ปลอดภยั" ซึ่งก็คอืดอลลารอ์ยู่ด ีตลาดเกดิใหม่จงึถูกเทขาย

บาทอ่อน 35.50 ยิ้ม: ส่งออก · ท่องเที่ยว · เกษตร-อาหาร   |   หน้าซีด: บรษัิทหน้ีดอลลาร ์· โรงไฟฟ้า · สายการ

บนิ · ผูน้ าเขา้น ้ามนั

ภาษี 40% ตดัผลบวกไหม ตดัแรงมาก — บาทอ่อน 7% ชดเชยภาษี 40% ไม่ไหว กลุ่มส่งออกไปสหรฐัฯ สุทธแิล้วยงั "ลบ"  

แต่กลุ่มส่งออกที่ขายตลาดอื่น (จนี/อาเซยีน/ยุโรป) ยงัไดป้ระโยชน์เตม็ๆ
ขอ้สรุปทีอ่ยากใหต้ดิหวักลบับา้น:  ปัจจยัมหภาคหลายตวัมกัตกีนัเอง — งานของเราคอืชัง่ว่าตวัไหน "แรงกว่า" 

ไม่ใช่หาว่าตวัไหน "ถูก"
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เคร ือ่งมอืตดิตาม — ดูเองไดทุ้กวนั ฟรี T O O L K I T  ·  D A T A  S O U R C E S

เ ว็ บ หล ักที ่ ใ ช ้ป ร ะจ า

tradingeconomics.com
ดูขอ้มูลไทยโดยเฉพาะ:  

tradingeconomics.com/search.aspx?q=thailand

ดอกเบีย้นโยบาย

tradingeconomics · bot.or.th

ทัง้ Fed และ กนง. อปัเดตทนัทีท ี่ประชมุเสร็จ

เงินเฟ้อ (CPI)

tpso.go.th · tradingeconomics

สนค. ประกาศต้นเดอืนของทุกเดอืน

Bond Yield / Yield Curve

tradingeconomics · thaibma.or.th

ดูเสน้โค้งไทยและสหรฐัฯ เทยีบกันได้

ค่าเงินบาท

bot.or.th · investing.com

อตัราแลกเปลีย่นอ้างองิรายวนั

เงินต่างชาตซิือ้-ขายสุทธิ

settrade.com · set.or.th

ดูมูลคา่ซ้ือขายแยกกลุ่มนกัลงทุนรายวนั

Fear & Greed / VIX

CNN Fear & Greed · investing.com

วดัอารมณ์ตลาดสากล

ท าเป็นนิสยั:  เปิดดู 5 ตวัเลขน้ีสปัดาห์ละครัง้ ใชเ้วลา 10 นาท ี— คุณจะรูท้ศิทางตลาดมากกว่าคนส่วนใหญ่แล้ว
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การบา้น Week 7 — "Macro Watch" H O M E W O R K  ·  D U E  N E X T  W E E K

ท าเป็นรายบุคคล · ส่งก่อนคาบหน้า · ความยาว 1 หน้า A4

01 บนัทกึ 5 ตวัเลข เขา้ tradingeconomics.com บนัทกึค่าปัจจุบนัของ: ดอกเบี้ยนโยบายไทย · เงนิเฟ้อ

ไทย · Thai 10Y Yield · USD/THB · SET Index  (พรอ้มวนัทีที่ดู่)

02 เลอืกหุน้ไทย 1 ตวั เลอืกหุ้นท ี่ตวัเองสนใจจรงิ 1 ตวั ระบุว่าอยูก่ลุ่มอุตสาหกรรมไหน และรายได้หลกัมา

จากในประเทศหรอืส่งออก

03 เชือ่ม Macro กบัหุน้ตวันัน้ ตอบ 3 ขอ้: (1) บาทอ่อนแล้วห ุ้นตวัน้ีไดห้รอืเสยี เพราะอะไร (2) ถ้าดอกเบี้ยขึ้น 1% 

กระทบอย่างไร (3) Trade War 2.0 เกี่ยวกบัหุ้นตวัน้ีไหม

04 สรุปจุดยืน 3 บรรทดั ณ สภาพเศรษฐกจิตอนน้ี คุณจะใหน้ ้าหนักหุ้นตวันี้เป็น OVERWEIGHT / NEUTRAL 

/ UNDERWEIGHT — พรอ้มเหตุผล

สิง่ทีใ่หค้ะแนน:  ไม่ไดดู้ว่าท านายถูกไหม — ดูว่า "เหตุผล" ที่เขยีนมา เชื่อมโยงกนัสมเหตุสมผลหรอืเปล่า 30 / 32



สรุป 6 ขอ้ ทีต่อ้งจ ากลบับา้น W E E K  7  ·  K E Y  T A K E A W A Y S

01 ดอกเบีย้คือแรงโน้มถ่วง

ดอกเบี้ยขึ้น ราคาสนิทรพัย์ทุกอย่างถกูดึงลง — น่ีคือ

กฎที่แรงท ี่สดุในตลาด

02 ตลาดมองไปขา้งหน้าเสมอ

ราคาวนันี้สะท้อนความคาดหวงัของ 6-12 เดอืนหน้า 

ไม่ใช่ขา่ววนัน้ี

03 ถามว่ารบั-จ่ายสกุลอะไร

ค าถามเดยีวน้ีบอกได้ทนัทวี่าบรษัิทชอบบาทแขง็หรอื

บาทอ่อน

04 Yield คอืคู่แข่งของหุน้

ถ้าพนัธบตัรให  ้4.69% แบบไม่เสีย่ง หุน้ต้องให้

ผลตอบแทนที่คุม้กบัความเสีย่ง

05 ข่าวรา้ยไม่กระทบทุกตวัเท่ากนั

งานของเราคอืแยกให้ออกว่าใครอย ู่ในเส้นทางพายุ 

ใครอยู่นอกเสน้ทาง

06 กระจายเสีย่ง > ท านายอนาคต

ไม่มใีครรูอ้นาคต แต่เราออกแบบพอร์ตใหไ้ม่ตายถ้า

เดาผดิได้

คาบหน้า:  เอาการบ้าน "Macro Watch" มาคุยกนั แล้วต่อดว้ย Review Port Click2Win
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E N D  O F  W E E K  0 7

CONNECT THE DOTS
เศรษฐกจิ → กลไก → กลุ่มหุน้ → พอร์ตของคณุ
อย่าลมืท าการบา้น "Macro Watch" · เจอกนัคาบหน้า

90643028 SMART TIPS FOR BEGINN ING INVE STORS ·  อ.พงศธร  โชติยะศ ิลป์  · KMI TL
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