
จะถอืทองคำยาวๆกลา้ซือ้เวลาลงมาแรงๆ ตอ้งใช ้Thesis อะไร วเิคราะหม์มุไหน 
 
หนึง่ในหลกัพืน้ฐานทีต่อ้งเขา้ใจคอืทองคำมกัจะแพ ้Real Yield ทีเ่พิม่ขึน้ในระยะสัน้ 
แตจ่ะชนะ Fiscal Dominance ในระยะยาว 
 
เพราะตราบใดทีห่นีภ้าครัฐยงัสงู เเปลวา่ Debasement Thesis ยงัอยู ่เเละทองคำจะยงัเป็นหนึง่ใน 
Product ในการทำ Monetary hedge ระยะกลางถงึยาวไดเ้สมอ 
 
เราตา่งรูก้นัดวีา่ราคาไมไ่ดว้ ิง่เป็นเสน้ตรง เเตส่ ิง่ทีเ่ราตอ้งเขา้ใจเพิม่ขึน้อกีหน่อยคอื Narrative Shift ที่
กระทบทองคำในเเตล่ะปี 
 
ลองยอ้นภาพไปดดูว้ยกนั จะไดเ้ห็น Cycle ลา่สดุทีม่นัขึน้มา 
 
2022 - Real yield พุง่แรงทีส่ดุในรอบหลายสบิปี ทองควรพังแตไ่มพั่ง เเละเป็นทีท่องคำเปลีย่นจาก 
Inflation Hedge มาเป็น Sovereign Asset เต็มตวั 
 
2023 - พันธบตัร 30Y yield แตะ 5% ทองควรถกูกด แตก่ลบัทำ new high เพราะ correlation 
breakdown โดยระหวา่งปีมตีวัเรง่คอืเหตกุารณค์อืเเบงก ์SVB เเละ Credit Suisse ตามมสดว้ยสง
คราม Israel-Hamas และขา่วดทีี ่central bank ยงัทยอยซือ้เรือ่ยๆ 
 
2024 - ตลาดเริม่ price Fed easing แต ่long-end yield ไมไ่ดล้งในแบบทีท่องควรไดป้ระโยชนเ์ต็มๆ
เพราะ term premium เเละ fiscal concern ยงัสงู เเตด่ว้ยความทีม่ธีนาคารกลางเขา้ซือ้หนักมอืขึน้มาก 
ปี 2024 เลยเป็นจดุเริม่ Bull Cycle ของทองคำรอบใหม ่
 
2025 - ราคาทะล ุ4,000 ไป 5,000 อยา่งเร็ว จนคนเลกิถามเหตผุลแลว้วา่ทำไม เเตเ่ริม่มองวา่ทองไป
หลกัหมืน่เหรยีญเเน่ๆ ตอ้งรบีซือ้ใหม้ากทีส่ดุ จนพังยบัเมือ่ตน้ปีทีผ่า่นมา 
 
ถา้เราเห็นตรงกนัวา่ปี 2025 เป็นปีทีเ่กดิการเกง็กำไรของ Retail ผา่น ETF และฟิวเจอร ์
 
การยอ่ของทองคำกลบัไปหนักๆทีโ่ซนราคาต่ำกวา่ 4000 เหรยีญกไ็มเ่เปลกอะไรเพราะเป็นการ Shake 
Out Weak hand ทีเ่กดิขึน้ตลอดในการซือ้ขายทองคำทกุปี 
 
ยิง่ถา้เราเห็นตรงกนัวา่โซนราคาในปี 2024 เป็นเเนวรับสำคญัทีม่ ีStructural buyer ตวัจรงิรออยู ่​
ถงึเเมจ้ะฟันธงไมไ่ดว้า่เป็นตน้ทนุของ Central banks เเตก่ม็โีอกาสเป็นโซนอา้งองิไดด้ ีเเละชว่ยใหเ้รา
จะมองภาพใหญไ่ดเ้เบบไมก่ลวั 
 
 
 
 
 



 
 
ผมเลยคดิวา่ Playbook ตามภาพ Global Macro ในปี 2026 น่าจะเกดิ 1 ใน 3 Framework นีก้อ่นจะรี
บาวจรงิจัง 
 
1) Credit Shock + Cash Shortage - ทองจะโดนเทไปดว้ยชว่งแรก เพราะมนัคอื asset ทีข่ายงา่ยสดุ
เวลาคนตอ้งการเงนิสด จังหวะนัน้ตอ้งรอ forced selling แทง่แดงหนักๆ แลว้ทยอยเกบ็ อยา่เพิง่รบีรับ
มดี 
 
2) Hawkish Fed ทำให ้Yield ขึน้ ดอลลารแ์ข็งตอ่ - นีค่อื scenario ทีท่องแพต้รงๆ ตาม Narrative 
ขา้งบนเพราะฉะนัน้ตอ้งรอทำฐานใหม ่และเลน่จากการคาดการณ ์Policy Reversal ตาม Economic 
Calendar ไมใ่ชเ่ลน่จากราคาปัจจบุนั 
 
3) Fed กลบัมา Easing ชว่ยกด Yield ลง ดอลลารอ์อ่น - อนันีแ้หละทีท่องคำจะกลบัมารบีาวดไ์ด ้
จรงิจังและเป็น scenario เดยีวใน 3 สถานการณท์ีก่าร Buy and Hold จะกลบัมาทำงานไดด้กีวา่ Buy 
and Hedge 
 
ทัง้นีท้ัง้นัน้ความเสีย่งของ thesis นีค้อืถา้ central bank กลบัมาคมุ fiscal discipline ไดจ้รงิจัง + 
Productivity gain จาก AI ทำให ้debt-to-GDP เริม่ลดลงดว้ยตวัเลข nominal growth จรงิๆ เราจะ
ตอ้งกลบัมาทบทวนทฤษฎ ีinflation Debasement อกีทคีรับ ​
​
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