
 

 

เรื่องทอง ๆ  

 

ก่อนที่เราจะลงลึกไปในรายละเอียดของความสัมพันธ์ของเงินดอลล่าร์ และ ทอง ซึ่งจริง ๆ แล้ว
สองตัวนี้ไม่ค่อยเข้ากันเท่าไหร่   

ปกติแล้ว เมื่อดอลล่าร์เคลื่อนไหวขึ้น และทองจะลดค่าลง   

เหตุผลง่าย ๆ คือ ในช่วงที่เศรษฐกิจอยู่ในขาลง นักลงทุนจะเคลื่อนย้ายเงินทุนมาลงทุนใน
ทองค า  

ซึ่งไม่เหมือนสินทรัพย์อย่างอื่น ทองค านั้นมีมูลค่าในตัวมันเอง ! 

ตอนน้ี ความสัมพันธ์แบบกลับด้านกัน แม้ว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงข้ึนลง ระหว่างสินค้าทาง
การเงินสองตัวนี้อยู่บ้าง 

แต่เพราะว่า ดอลล่าร์ก็มีความมั่นคงสูง ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจอยู่ในภาวะตกต่ า นักลงทุนก็ไม่ได้วิตก
อะไรมากนัก   



 

 

จุดกลับตัวจะเกิดขึ้นเมื่อมีสัญญาณของ การเติบโตทางเศรษฐกิจ   

มาดูกราฟนี่กัน : 

 

ปัจจุบัน ออสเตรเลียเป็นประเทศที่ผลิตทองได้เป็นอันดับสามของโลก ซึ่งมีมูลค่าถึงห้าพันล้าน
เหรียญสหรัฐฯ ทุก ๆ ปี   

ในอดีตค่าเงิน  AUD/USD มีความสัมพันธ์กับราคาทองค าถึง 80 % !  

ไม่มีข้อโต้แย้งใช่ไหม? มาดูอีกกรณีหน่ึง :  

 

ข้ามจากคาบสมุทธทั้งเจ็ด เรามาที่สวิสเซอร์แลนด์ เรามาดูค่าเงิน ฟรังค์ สวิสกัน ก็มี
ความสัมพันธ์กับราคาทองอย่างใกล้ชิด โดยค่าเงิน USD/CHF จะลงเมื่อราคาทองข้ึน   
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ในทางกลับกัน ค่าเงินน้ันจะอ่อนค่า เมื่อราคาทองเป็นขาขึ้น ซึ่งแตกต่างจากค่าเงินดอลล่าร์
ออสเตรเลีย เหตุผลเพราะว่า ราคาสวิสฟรังค์เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับทอง เพราะว่า 
ค่าเงินสวิสฟรังค์ น้ันมีทองค าหนุนหลังอยู่ 25 %   

ยังไม่ยอดเยี่ยมพอใช่ไหม?   

ความสัมพันธ์ระหว่างทองกับค่าเงินหลักเป็นแค่ส่วนหนึ่งเท่าน้ันที่เราจะศึกษาวันน้ี อย่าพึ่งท้อ! 

ทองค าด า 

ตอนน้ี เราลองมาคุยกันเรื่องทองค าอีกชนิดหนึ่งคือ ทองค าด า   

คุณอาจจะรู้แล้ว ว่าน้ ามันดิบ มีอีกชื่อหนึ่งว่า ทองค าด า 

บางคนอาจจะมีชีวิตโดยไม่สนใจทองค ามากนัก แต่ว่าถ้าคนเป็นประเภทที่บริโภคน้ ามันเป็นชีวิต
จิตใจหล่ะก็    

น้ ามันเป็นเหมือนยาเสพติดที่ว่ิงผ่านสู่หลอดเลือดเศรษฐกิจในฐานะพลังงานหลัก   

แคนาดา เป็นหน่ึงในประเทศผู้ผลิตน้ ามันหลักของโลก ส่งออกราว ๆ 2 ล้านบาเรล ต่อวันให้กับ
สหรัฐฯ อเมริกา ท าให้แคนาดาเป็นผู้ส่งออกรายใหญ่ต่อประเทศสหรัฐฯ !  

เพราะว่าด้วยปริมาณการเทรดแบบน้ี ท าให้ดอลล่าร์แคนาดาเป็นที่ต้องการ   



 

 

 

เมื่อไหร่ก็ตามที่ราคาน้ ามันสูงข้ึน  มันจะส่งผลกระทบต่อค่าเงิน USD/CAD อ่อนค่าลง   

และจ าไว้ด้วยว่าเศรษฐกิจของแคนาดานั้นขึ้นอยู่กับการส่งออกถึง 85 % ส่งไปยังสหรัฐฯ และ
ด้วยเหตุนี้ ค่าเงิน USD/CAD ส่งผมกระทบอย่างใหญ่หลวงเมื่อผู้บริโภคในสหรัฐฯอเมริกานั้น
เปลี่ยนแปลงก็จะกระทบกับราคาน้ ามันด้วย   

ถ้าอุปสงค์ในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น ผู้ผลิตก็จะต้องน าเข้าน้ ามันเพิ่ม ซึ่งน าไปสู่ราคาน้ ามันที่เพิ่มขึ้น 
และท าให้ค่าเงิน USD/CAD ลดลง  

ถ้าอุปสงค์ในสหรัฐฯ ลดลง ผู้ผลิตก็ต้องลดการผลิตสินค้าลง อุปสงค์น้ ามันก็จะลดลงด้วยซึ่ง
กระทบกับอุปสงค์ของ CAD   

ดังน้ัน ครั้งต่อไปที่คุณเติมน้ ามันรถ และเห็นราคาน้ ามันข้ึน คุณสามารถใช้ข้อมูลเหล่านั้นเป็น
โอกาสในการ Sell USD/CAD !  

โบรคเกอร์ Forex บางที่จะให้คุณเทรด ทองค า น้ ามัน และ โภคภัณฑ์ตัวอื่น ๆ ซึ่งคุณสามารถ
ใช้โปรแกรมของเขาในการดูกราฟ หรืออาจจะดูราคาทองค าได้ที ่
http://www.timingcharts.com และ http://www.kitco.com. หรือคุณอาจจะเช็คราคาน้ ามัน 
ทองค าและโลหะอื่น ๆตามลิงค์ : http://www.cx-portal.com/wti/oil_en.html. 

พันธบัตร 411  

พันธบัตรเป็นสิ่ง ๆ หนึ่งที่ก าหนดขึ้นเพื่อใช้ในการยืมเงิน  สิ่งน้ีส่วนใหญ่จะออกโดย รัฐบาล ทาง
รัฐที่ปกครองตัวเอง หรือ องค์กรข้ามชาติที่จ าเป็นต้องยืมเงินจ านวนมากเพื่อใช้ในการ
ด าเนินงาน ดังน้ันพวกเขาจ าเป็นต้องยืมเงินจากธนาคาร หรือ บุคคลทั่วไปเช่นคุณ เมื่อคุณเป็น
เจ้าของพันธบัตรรัฐบาล หมายความว่า รัฐบาลได้ยืมเงินจากคุณ   

คุณอาจะก าลังคิดว่า “เหมือนกับการเป็นเจ้าของหุ้นหรือเปล่า?”  
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สิ่งหนึ่งที่แตกต่าง นิดหน่อยคือ มันมีอายุจ ากัด ที่เจ้าของจะได้เงินของเขาคืนในเวลาที่แน่นอน 
เมื่อนักลงทุนซื้อพันธบัตรจากบริษัทบริษัทหนึ่ง เขาจะได้ค่าตอบแทนที่อัตราตายตัว  ใน
ระยะเวลาที่แน่นอน ซึ่งระยะเวลาที่แน่นอนและตายตัวนี้ จะเรียกว่า  coupon payments.  

ผลตอบแทนของพันธบัตรนั้นคือดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายให้กับผู้ถือพันธบัตร ขณะที่ราคาของ
พันธบัตรนั้นเป็นราคาที่ผู้ถือพันธบัตรต้องจ่ายค่าพันธบัตร   

ซึ่งราคาพันธ์บัตร และผลตอบแทนจะสัมพันธ์กันแบบกลับด้านกัน เมื่อพันธบัตรราคาสูงข้ึน 
อัตราผลตอบแทนก็จะลดต่ าลง มาดูภาพที่จะช่วยให้คุณเข้าใจภาพมากขึ้นกัน : 

 

เดี๋ยวก่อน แล้วมันเกี่ยวอะไรกับตลาดค่าเงินกัน? !  

อย่าลืมว่าความสัมพันธระหว่างตลาดกลางน้ันเชื่อมโยงกับพฤติกรรมราคาของค่าเงิน   

ในกรณีน้ี อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรจะเป็นเครื่องมือที่ยอดเยี่ยมในการบอกความแข็งแกร่ง
ของตลาดหุ้น ซึ่งพันธบัตรของรัฐบาลสหรัฐฯ น้ันสะท้อนภาพของตลาดหุ้นสหรัฐฯ และ มันก็จะ
สะท้อนภาพอุปสงค์ของค่าเงินดอลล่าร์  

มาดูกันซักเหตุการณ์จ าลอง : อุปสงค่ของพันธบัตรมักจะเพิ่มขึ้นอย่างสม่ าเสมอเมื่อนักลงทุน
กังวลต่อความปลอดภัยในการลงทุนในตลาดหุ้น ซึ่งจะท าให้ราคาพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง และในทางกลับกัน ก็จะท าให้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรลดต่ าลง   

เมื่อนักลงทุนเคลื่อนย้ายเงินออกมาจากตลาดหุ้น และการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงอื่น ๆ มายัง
การลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ า เช่นพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ท าให้ราคาเงินดอลล่าร์สหรัฐฯแข็งค่า
ขึ้นด้วย   



 

 

อีกเหตุผลที่ต้องสนใจเรื่องอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเพราะว่ามันเป็นตัวก าหนด
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและความคาดหวังเรื่องอัตราดอกเบี้ยของผู้คน   

ตัวอย่าง  ถ้าในสหรัฐฯ คุณจะต้องดูพันธบัตรอายุ 10 ปี ยิ่งอัตราผลตอบแทนของมันยิ่งสูง
หมายความว่า ค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐฯแข็งค่าขึ้น และอัตราผลตอบแทนต่ าลง ค่าเงินดอลล่าร์จะ
อ่อนค่าลง   

ส าคัญมากที่ต้องรู้กลไกของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรว่าก าลังข้ึนหรือว่า ลง ซึ่งจะส่งผล
ต่อความคาดหวังเรื่องอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ หรือ สามารถบอกเราได้ว่าเมื่อตลาดไม่
มั่นคง การลงทุนจะเคลื่อนย้ายมาสู่ตลาดที่มีความเสี่ยงต่ าเสมอ   

หลังจากที่เข้าใจแล้วว่าการขึ้นลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรกระทบกับค่าเงินยังไง บางที
คุณก็อาจจะหงุดหงิดในการหาว่าจะใช้กับตลาดฟอร์เร็กเป็นยังไง  ใจเย็น ๆ !  

จุดประสงค์หลังของการเทรดค่าเงินคือการเทียบค่าเงินที่มีความแข็งค่ากับค่าเงินที่อ่อนค่า จาก
การเปรียบเทียบเสภาพเศรษฐกิจ แล้วเราจะใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอย่างไร?  

Spreads พันธบัตร 



 

 

 
 
Spread ของพันธบัตรนั้นคือความแตกต่างระหว่าง อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรระหว่างสอง
ประเทศ   

ความแตกต่างน้ีจะท าให้การเทรดแบบ Carry Trade ได้ประโยชน์ที่เราเคยพูดถึงบทเรียนก่อน   

การสังเกตุ spread ของพันธบัตร และความคาดหวังของอัตราดอกเบี้ย คุณจะรู้ว่าค่าเงินจะ
เคลื่อนไหวไปทางไหน   

มาดูว่าหมายความว่ายังไงกัน : 



 

 

 

Spreadของพันธบัตรนั้นจะแสดงค่าเงินของประเทศที่มีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรที่สูงกว่า
เปรียบเทียบกับประเทศที่มีผลตอบแทนของพันธบัตรที่ต่ ากว่า  

คุณสามารถดูได้จากกราฟของค่าเงิน AUD/USD และ Spread ของพันธบัตร Spread ของ
พันธบัตรระหว่างพันธบัตรอายุ 10 ปีของ สหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียจากช่วงปี 2000 - 2009 

สังเกตุว่าเมื่อ Spread ของพันธบัตรเพิ่มขึ้นจาก 0.50% ถึง 1.00% จากปี  2002 ถึง  2004, 
ค่าเงิน AUD/USD แข็งค่าขึ้นเกือบ  50%, จาก .5000 ถึง  0.7000. 

เช่นเดียวกันในปี 2007 เมื่อความแตกต่างของพันธบัตรเพิ่มสูงข้ึนจาก 1.00% ถึง 2.50%, 
ค่าเงิน AUD/USD เพิ่มจาก  .7000 ไปอยู่ที่เหนือ  .9000 ตั้ง 2000 จุดเชียว !  

เมื่อภาวะถดถอยเริ่มปรากฏเมื่อปี 2008 ธนาคากลางต่าง ๆ เริ่มลดอัตราดอกเบี้ย ท าให้ค่าเงิน 
AUD/USD อ่อนค่าลงจาก  .9000 ไปถึง 0.7000.  

แล้วเกิดอะไรขึ้น ? 

ปัจจัยหนึ่งคือนักเทรดนั้นใช้ความได้เปรียบนี้ใจการเทรดแบบ carry trades.  

เมื่อ Spread ของพันธบัตรเพิ่มสูงข้ึน เทรดเดอร์จะเข้าถือออร์เดอร ์Buy ค่าเงิน AUD/USD   

ท าไมหล่ะ? 

เพื่อใช้โอกาสนี้เล่นแบบ  carry trade!  

อย่างไรก็ตามเมื่อธนาคารกลางออสเตรเลีย ลดอัตราดอกเบี้ยลง Spread ของพันธบัตรก็จะ
เหลือน้อย เทรดเดอร์ก็จะปิดออร์เดอร์ Buy ของเขาเมื่อมันไม่ได้ท าก าไรอีกต่อไป  
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ตลาดพันธบัตร  ตราสารหนี้ และตลาดฟอร์
เร็กซ์  

ทบทวนกันเล็กน้อย ที่ผ่านมาเราพูดถึงว่าความแตกต่างของผลตอบแทนของพันธบัตรนั้น
สามารถเป็นเครื่องมือ Indicator ของพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของค่าเงิน  

เมื่อ Spread ของพันธบัตรหรืออัตราความแตกต่างของเศรษฐกิจสองประเทศเพิ่มขึ้น ค่าเงินที่มี
ผลตอบแทนพันธบัตรสูงกว่าจะมีค่าสูงกว่าค่าเงินที่มีผลตอบแทนพันธบัตรต่ ากว่า  

เช่นเดียวกับพันธบัตร กับตราสารหน้ี คือ การลงทุนที่ให้ผลตอบแทนตายตัวในช่วงเวลาหนึ่ง 
ฉะนั้นเศรษฐกิจที่ให้ผลตอบแทนมากกว่าก็จะน่าดึงดูดมากว่า ใช่ไหม?  

ซึ่งจะท าให้ค่าเงินของพวกเขานั้นมีค่าสูงข้ึนมากกว่าการลงทุนตราสารหน้ีเช่นกัน   

ลองมาดู Gilt กับ  Euribors กัน(เราก าลังพูดถึง พันธบัตรรัฐบาลอังกฤษกับ ตราสารหนี้ยูโร!). 

ถ้า Euribors ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าเมื่อเทียบกับ gilts นักลงทุนจะไม่สนใจในการลงทุนใน
ตลาดยูโร และจะลงทุนในตราสารหน้ี เพราะว่า ค่าเงินยูโรจะอ่อนค่ากว่าค่าเงินอื่นเช่น ค่าเงิน
ปอนด์  

ซึ่งทฤษฎีน้ี สามารถใช้กับตราสารหน้ี กับ ค่าเงินใดก็ได้  

คุณสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนของตราสารหน้ีของบราซิล กับ ตราสารหน้ีของรัสเซีย และ
ใช้ความแตกต่างน้ีในการคาดเดาทิศทาง ค่าเงิน Real และ Ruble ของรัสเซียได้  

หรือคุณสามารถใช้ ตราสารหน้ีของไอร์แลนด์ กับตราสารหน้ีเกาหลีเหมือนกัน...คงพอเข้าใจ
แล้วนะ  

ถ้าคุณอยากจะทดสอบความสัมพันธ์เหล่านี้ด้วยตัวคุณเอง คุณสามารถหาข้อมูลเหล่านี้ได้จาก
สองเว็บไซต์นี้ : 

 Bloomberg  
 BondsOnline 

คุณสามารถเช็คได้ตามเว็บของหน่วยงานรัฐบาลประเทศต่าง ๆในการหาอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตร ณ  เวลานั้น ซึ่งค่อนข้างแม่นย า เพราะพวกเขาเป็นรัฐบาล คุณไว้ใจพวกเขาได้แน่นอน  

จริง ๆ แล้วประเทศส่วนใหญ่ก็มีพันธบัตรกันหมด แต่ว่าคุณควรจะให้ความสนใจกับประเทศที่
เกี่ยวพันกับค่าเงินหลักก่อน   

ต่อไปน้ีเป็นพันธบัตรที่ได้รับความนิยมรอบโลก และชื่อเล่นของมัน : 
 
 
 
 

http://www.bloomberg.com/markets/rates/index.html
http://www.bondsonline.com/Todays_Market/Global_Sovereign_Bond_Yields.php


 

 

ประเทศ ช่ือพันธบัตร ช่ือเล่น 

สหรัฐฯ U.S. Treasury bonds, Yankee bonds 

สหราช
อาณาจักร 

Gilts, Bulldog bonds 

ญี่ปุ่น Japanese bonds, Samurai bonds 

สหภาพยุโรป Euro zone bonds, Euribors 

เยอรมัน Bunds 

สวิสเซอร์แลนด ์ Swiss bonds 

แคนาดา Canadian Bonds 

ออสเตรเลีย 
Australian Bonds, kangaroo bonds, Matilda 
bonds 

นิวซีแลนด์ New Zealand bonds, Kiwi bonds 

สเปน Matador bonds 

บางประเทศยังมีพันธบัตรที่เง่ือนไขแตกต่างกันไป ดังน้ันคุณต้องเช็คดูว่าคุณเปรียบเทียบ
พันธบัตรที่มีเงินไขเหมือนกันรึเปล่าเช่น  (5-year gilts กับ 5-year Euribors),ไม่อย่างน้ันการ
วิเคราะห์ของคุณอาจจะผิดพลาด   

และเราไม่ได้ต้องการให้เป็นอย่างน้ัน   

 


