
สถานการณค์วามขดัแย้งระหวา่ง รัสเซยี-ยเูครน
• สถานการณ์ทวีความรุนแรงมากขึ้นหลัง หลังกองทหารรัสเซียเตรียมบุกเมืองหลวงของยูเครน โดยต้อง

ติดตามมาตรการตอบโต้จากทางประเทศฝั่งตะวันตกเป็นส าคัญ แต่เรายังมองถึงโอกาสในการ เกิด
สงครามเต็มรูปแบบที่ไม่สูงนัก

• ผลการศึกษาในอดีต พบว่าเหตุการณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์ไม่ค่อยน าไปสู่การขาดทุนของตลาดอย่าง
ต่อเนื่องยาวนาน การขาดทุนของตลาดมักเกิดขึ้นก่อนวันที่เกิดเหตุการณ์ส าคัญ โดยจะเห็นตลาดปรับ
ฐานประมาณ 1 เดือน 

• คาดความผันผวนสูงต่อเนื่องในระยะสั้น ยังอาจเร็วเกินไปที่จะด่วนสรุปว่าสถานการณ์จะพัฒนาไปในด้าน
ใดด้านหนึ่ง การติดตามสถานการณ์ไปก่อนน่าจะเป็นทางเลือกท่ีดีที่สุด และอาจพิจารณาปรับพอร์ตหาก
สถานการณ์มีความชัดเจนมากขึ้น โดยหากมองภาพระยะยาว เรายังคงแนะน ากลุ่มที่ได้รับประโยชน์จาก
การฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ (Cyclical) อยู่

สถานการณ์ความขัดแย้งระหว่าง รัสเซีย-ยูเครน ทวี
ความร ุนแรงมากข ึ ้นหลัง ปธนฯ ปูต ิน ประกาศร ับรอง
สถานะการเป็นรัฐอิสระของ Luhansk และ Donetsk หรือแคว้น 
Donbas มีการประกาศใช้ปฏิบัติการทางทหาร และในระยะต่อไป
มีโอกาสที่จะทวีความรุนแรงหลังกองทหารรัสเซียเตรียมบุก
กรุง Kyiv เมืองหลวงของยูเครน รวมทั้งพื้นที่อื่นๆ ท าให้
สินทรัพย์ปรับตัวลงทั่วโลกในวันแรกที่เกิดเหตุการณ์รัสเซียบุก
เข้ายูเครน 

ส าหรับด้านเศรษฐกิจ สินค้าส่งออกหลักของยูเครน
จะเป็นสินค้าพื้นฐาน เช่น แร่พาลาเดียม (40% ของอุปทานโลก) 
ข้าวโพด (16% ของอุปทานโลก ) และข้าวสาลี(10% ของ
อุปทานโลก) เป็นต้น โดยภายหลังจากที่มีความขัดแย้งเกิดขึ้น 
ราคาสินค้าที ่เกี ่ยวข้องดังกล่าวปรับสูงขึ ้ นอย่างรวดเร็ว
นอกจากนี ้ ราคาพลังงานทั ้งน ้ามันดิบและก๊าซธรรมชาติ
ปรับตัวสูงข้ึนเช่นกัน เนื่องจากสหภาพยุโรปมีการพึ่งพาสินค้า

พลังงานจากรัสเซียสูงถึงเกือบ 50%ของสินค้าพลังงานน าเข้า
ทั้งหมด หากยุโรปต้องคว ่าบาตรการค้ากับรัสเซียแล้ว ก็จะส่ง
ผลกต่อความเพียงพอของพลังงานในยุโรปด้วย ความเสี่ยง
หลักส าหรับเศรษฐกิจโลกจะเป็นด้านราคาของสินค้าพลังงานที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้น อันจะเร่งให้เกิดภาวะเงินเฟ้อสูงทั่วโลก

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย เราประเมินว่าผลกระทบ
โดยตรงค่อนข้างต ่า โดยในปี 2021 ประเทศไทยส่งออกจากทั้ง
รัสเซียและยูเครนคิดเป็นสัดส่วนต ่ากว่า 1% ของมูลค่าการ
ส่งออกทั้งหมด อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยอาจได้รับอาจได้รับ
ผลกระทบทางอ้อมจากความผันผวนในตลาดโลก ความ
เชื่อมั่นที่ลดลง และโดยเฉพาะอย่างยิ่งราคาน ้ามันที่ปรับตัว
สูงขึ ้น เนื ่องจากประเทศไทยมีการน าเข้าพลังงานเพื่อใช้ ใน
ประเทศในสัดส่วนสูง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัด
ของไทยให้อาจขาดดุลต่อเนื่องเป็นปีที่สองได้ 
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ทั้งนี ้ ในผลกระทบต่อตลาดการลงทุน หากพิจารณา

จากเหตุการณ์ที่เคยเกิดขึ้นในอดีต ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ 
แน่นอนว่าส่งผลต่อสินทรัพย์เสี่ยงในทางลบ โดยในช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ รวมถึงในช่วงแรกที่เกิดสงคราม จะเกิดภาวะ Risk Off 
อย่างไรก็ตาม หลังจากการสู้รบเกิดขึ้น ผลกระทบจะไม่ยาวนาน
หลังจากนั้น โดยเรามักจะเห็นตลาดปรับฐานประมาณ 1 เดือน  
หลังจากนั้นตลาดจะค่อยๆ ฟื้นตัวขึ้น ทั้งนี้ Morgan Staley ได้
ศึกษาเกี่ยวกับเหตุการณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์ที่เกิดขึ้นในอดีตพบว่า
เหตุการณ์เหล่านั ้นไม่ค่อยน าไปสู่การขาดทุนของตลาดอย่าง
ต่อเนื่องยาวนาน และการขาดทุนของตลาดมักเกิดขึ้นก่อนวันที่
เกิดเหตุการณ์ส าคัญ

ส าหรับทิศทางการลงทุนในตลาดตราสารทุนไทย คาดว่า
ตลาดหุ้นจะผันผวนอยู่ระยะหนึ่ง จากนักลงทุนยังคงวิตกเกี่ยวกับ  
สถานการณ์ความไม่ชัดเจนระหว่างรัสเซียและยูเครน จะกระทบ
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และท าให้ภาวะเงินเฟ้ออยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง 
ประกอบกับเป็นช่วงที่เฟดจะด าเนินนโยบายทางการเงินที่ เข็มงวด
ขึ้น อย่างไรก็ตาม จากสถานการณ์ในประเทศที่ค่อยๆ ดีขึ้นจาก
การกลับมาเปิดประเทศของไทย และผลประกอบการของบริษัทที่มี
รายได้อิงกับการบริโภคในประเทศจะกลับมาฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง จะ
ช่วยรองรับให้ตลาดหุ้นไทยไม่ปรับตัวลดลงแรงนัก

ในด้านการลงทุนตราสารทุน จากสถานการณ์ท ี ่มี
แนวโน้มยืดยื้อต่อเนื ่อง ซึ ่งจะท าให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ
อาจจะอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง ซึ่งจะเป็นแรงกดดันต่อเงินเฟ้อและ
การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารของธนาคารกลางโลก
ในช่วงต่อไป ซึ ่งเป็นปัจจัยลบต่อตลาดโดยภาพรวม ดังนั้น 
สินทรัพย์เส ี ่ยงทั ่วโลกอาจจมีความผันผวนเพิ ่มข ึ ้ นจนกว่า
สถานการณ์จะคลี่คลายลง

ดังนั้น กลยุทธ์การลงทุนในช่วงต่อไปจะเป็นการเน้น
เรื ่องการจัดการความเสี ่ยงโดยอาจจมีการลดสัดส่วนการ
ลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มเติบโตสูง (Growth) และเน้นการลงทุน
ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้รับประโยชน์จากแนวโน้มเงินเฟ้อที่อยู่ใน
ระดับสูง เช่นกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและกลุ่มประเทศที่ได้รับ
ประโยชน์จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่มีแนวโน้มสูงข้ึน รวมถึงการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่เกี่ยวกับทองค าซึ่งเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย 
(Safe Heaven) เพื่อลดความเสี่ยงของพอร์ทการลงทุนในช่วง
ต่อไป

โดยสรุป ในภาพระยะสั้น เราอาจจะเห็นความผันผวน
ยังคงอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง แนวโน้มความขัดแย้งยังน่าจะยื้ด
เยื้อ แต่ในด้านความรุนแรงนั้น นักลงทุนต้องติดตามมาตรการ
ตอบโต้จากทางประเทศฝั่งตะวันตกเป็นส าคัญว่ารุนแรงมาก
น้อยเพียงใด และทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้องจะหันกลับมาสู่โต๊ะเจรจาได้
หรือไม่ ทั้งนี้ เรายังมองถึงโอกาสในการเกิดสงครามเต็มรูปแบบ
ที่ไม่สูงนัก แต่ก็ยังอาจเร็วเกินไปที่จะด่วนสรุปว่าสถานการณ์จะ
พัฒนาไปในด้านใดด้านหนึ่ง ท่ามกลางความผันผวนที่สูงเช่นนี้ 
และการที่ตลาดมีการตอบรับข่าวค่อนข้างรวดเร็ว เรามองว่า
การติดตามสถานการณ์ไปก่อนน่าจะเป็นทางเลือกที่ดีที ่สุด
ในช ่วงน ี ้  ท ั ้งน ี ้  น ักลงท ุนอาจพิจารณาปร ับพอร์ ตหาก
สถานการณ์มีความชัดเจนมากขึ้น โดยหากมองภาพระยะยาว
เรายังคงแนะน าหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Growth หรือ
สินทรัพย์ที่เคยได้รับประโยชน์จากภาวะดอกเบี้ยต ่า โดยอาจให้
ความสนใจกับกลุ่มที่ได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 
เช่น พวก Cyclical หรือกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ในช่วงนี้ เป็นต้น


