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• Gold Spot แปรผกผนักบั Real Yield  
Real Yield = Bond Yield – Inflation Expectation 

เทียบความสัมพันธ์ระหว่างราคา Gold Spot และ Real Yield พบว่ามี Correlation เกือบ -80%  

• จากนโยบายของทรมัป ์อาจเรง่เงนิเฟอ้พุง่ กด Real Yield ปรบัลงไดใ้นอนาคต 
 (+) นโยบายการปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคล, ผ่อนกฎระเบียบภาคการเงิน, การผลักดันผู้
เข้าเมืองผิดกฎหมายออกนอกประเทศ และการตั้งกำแพงภาษีสินค้านำเข้าจากต่างประเทศ 
โดยเฉพาะจะเก็บภาษีนำเข้าสินค้าจากจีน 60% ทั้งหมดเป็นเหตุนำมาสู่แนวโน้มเงินเฟ้อที่
อาจจะปรับตัวสูงขึ้นจากค่าเฉลี่ยปี 2024 ณ ระดับ 3.1% และส่งผลให้ Real Yield ในอนาคต
มีโอกาสปรับตัวลง ส่งผลบวกต่อราคาทองคำในอนาคต 
(-) จากภาวะเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มพุ่งขึ้น อาจเป็นตัวฉุดรั้งการปรับลงดอกเบี้ยของ FED ในปี 
2025 โดย FED Watch Tool คาด FED ลดดอกเบี้ยเพียง 2 ครั้ง ส่งผลให้การทำ All Time 
High เมื่อ 31 ต.ค. ที่ผ่านมา ณ $2790 อาจกลายเป็น Peak ไปแล้ว 

• GOLD/SILVER RATIO มกัจะมกีารเคลือ่นไหวในลกัษณะแปรผนัตามกนั 
ปัจจุบัน Gold/Silver Ratio อยู่ที่ราว 85 เท่า ในอดีตช่วงโควิดระบาดเคยขึ้นสูงสุดถึง 127 เท่า 
ดังนั้นยังบ่งชี้โอกาสที่ราคาทองจะไต่ระดับขึ้น 

• GOLD SPOT และ SPDR GOLD TRUST เคลือ่นไหวในทศิทางเดยีวกนั 
เทียบความสัมพันธ์ 20 ปี (2004-2024) พบว่ามี Correlation +67% และตั้งแต่ 14-20 พ.ย. 
ที่ผ่านมา ซ้ือทองคำต่อเนื่องรวม 8.02 ตัน หนุนยอดรวมการถือครองเพิ่มขึ้นแตะระดับ 
875.39 ตัน แต่ยังต้องตามต่อ เพราะยังไม่เห็นแรงซ้ือเป็นแนวโน้ม   

• สรปุ จากแนวโนม้ GOLD SPOT หากรอบนีไ้มข่า้ม $2690 เสีย่งเดง้เพือ่ลง 
ระวังการดีดรอบนี้ตราบที่ไม่ทะลุ $2690 เสี่ยงเด้งอีก 1 ขาเพื่อลงต่อ และเข้าข่ายเป็นการดีด
เพ่ือสร้างไหล่ขวาช่วง $2660-$2690 หรือสูงสุด $2700 ตามลำดับ 

GOLD SPOT : COMEX 

 
ที่มา: TQ Professional, Bloomberg 

21 พฤศจิกายน 2567    GOLD SPOT: คาด Downside เปิด Upside จำกัด 
หลายแรงหนนุ แตร่าคาจำกดั 
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หลากหลายประเด็นหนุนราคา GOLD SPOT

 
ที่มา: TQ Professional, Bloomberg  
ประเดน็วเิคราะห:์   

REAL YIELD = BOND YIELD – INFLATION EXPECTATION 
 ในที่นีอ้ัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real Yield) คือ การนำเอาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (Bond Yield) ลบกับอัตรา
เงินเฟอ้คาดการณ์ของสหรัฐฯ (Inflation Expectation)  

 ช่วง 10 ปีที่ผ่านมา (ต.ค. 2014-ต.ค. 2024) เทียบความสัมพันธ์ระหว่างราคา Gold Spot และ Real Yield มี Correlation เกือบ 
-80% แสดงว่ามีความสมัพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามสูง และเห็นชัดตั้งแตต่้นปี 2019 Real Yield เร่ิมปรับตัวลงในอัตราเร่ง โดยเฉพาะ
ในปี 2020-2021 ที่ทางธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ทำการอดัฉดีเงินเข้าสู่ระบบผ่านการทำ QE กดให้ Real Yield ลงมาติดลบตำ่
กว่า -6% หนุนราคาทองคำปรับขึ้นแรงมากจาก $1450 สู่ระดับ $2075 ในทางตรงกันข้ามปี 2022 FED เร่ิมกลับมาใช้นโยบาย
การเงินแบบเขม้งวด โดยการปรับขึ้นอตัราดอกเบีย้จากระดับ 0-0.25% สู่ระดับ 5.25-5.50% เมื่อรอบประชุม 27 ก.ค. 2022 ส่งผล
ให้ Real Yield พุ่งสูงขึน้จนกลบัมาเป็นบวกเกือบแตะระดับ 2% และกดดันราคาทองคำปรับฐานลงแตะ Low $1681 
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กราฟแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาทองค าตลาดโลกและอตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ

ราคาทองค าโลก อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง
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GOLD SPOT ทรัมป์ดำรงตำแหน่ง 2017-2021 คาบเกี่ยว COVID ลดดอกเบี้ย

 
ที่มา: TQ Professional 

ประเดน็วเิคราะห:์   

 ดังนั้นความกังวลต่อนโยบายหลกัของว่าทีป่ระธานาธบิด ีโดนลัด ์ทรัมป์ (Republican) เช่น นโยบายการปรับลดอตัราภาษีนติิบุคคล 
การผ่อนคลายกฎระเบยีบในภาคการเงิน การผลักดันผูเ้ข้าเมอืงผิดกฎหมายออกนอกประเทศ อาจหนุนให้ต้นทนุแรงงานพุ่งสูงข้ึน 
รวมทั้งการตั้งกำแพงภาษีสนิค้านำเข้าจากต่างประเทศ เช่น จะเก็บภาษีนำเข้าสนิค้าจากจีน 60% ทั้งหมดอาจนำมาสูแ่นวโน้มเงินเฟ้อที่
มีความเสีย่งจะปรับตัวสูงข้ึนจากค่าเฉลีย่ปี 2024 ณ ระดับ 3.1% ส่งผลให้ Real Yield ในอนาคตมีโอกาสปรับตัวลง ส่งผลบวกตอ่
ราคาทองคำในอนาคต  

 แต่สภาวะเงินเฟ้อที่มีแนวโนม้พุ่งข้ึน อาจจะเปน็ตวัฉุดร้ังการปรับลงดอกเบี้ยของ FED โดยนักลงทุนให้น้ำหนักเพยีง 55.7% ผ่าน FED 
Watch Tool ที่คาดว่า FED จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% ในการประชุม 18 ธ.ค. นี้ เทียบกับสัปดาห์ก่อน (11-15 พ.ย. 2024)  
ที่ให้น้ำหนักถึง 82.5% และในปี 2025 คาด FED ลดดอกเบีย้เพียง 2 คร้ัง ส่งผลให้การทำ All Time High เมื่อ 31 ต.ค. ที่ผ่านมา ณ 
$2790  อาจจะผ่านพน้ Peak ไปแล้ว 

 เว้นแตเ่กิดสงครามคร้ังที ่3 ตามคำขู่ของ ประธานาธิบด ีปตูิน จะหนุนราคาทองคำยืดคลื่นขึ้นทำ All Time High สู่ระดับ $3000 หรือ
สูงกว่าได ้
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GOLD/SILVER RATIO มักจะมีการเคล่ือนไหวในลักษณะแปรผันตามกัน 

 
ที่มา: TQ Professional 

ประเดน็วเิคราะห:์   

 ทองคำและโลหะเงินมักจะมีการเคลื่อนไหวในลักษณะแปรผันตามกนั นักลงทนุนิยมใช้ในการปกปอ้งการด้อยค่าของค่าเงินจากสภาวะ
เงินเฟอ้ และเหตุการณ์ที่เกดิความไม่แนน่อนสูงที่สร้างผลกระทบระดับโลก เช่น สภาวะสงคราม หลงัประธานาธิบดีรสัเซีย ปตูิน ได้ลง
นามในกฤษฎีกาอนุมตัิหลักการใหม่สำหรับการใช้อาวุธนวิเคลยีร์เพื่อรับมอืกับการโจมตีในวงกว้าง จากการที่ประธานาธิบดสีหรัฐฯ 
ไบเดน อนมุัติให้ยเูครนใช้ขีปนาวธุพิสัยไกล “ATACMS” ของสหรัฐฯ โจมตีดินแดนของรัสเซีย และ 20 พ.ย. ที่ผ่านมา ยเูครนได้ยงิ
ขีปนาวุธร่อน “สตอร์มแชโดว”์ ของอังกฤษเข้าโจมตีรัสเซียอีกคร้ัง 
 

 ราคาทองคำและโลหะเงินมแีนวโนม้เคลือ่นไหวตามกันค่อนข้างสูง โดยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (2019-2024) มีความสัมพันธ์สูงถึง 86.4% 
ทำให้นักลงทนุใช้สัดส่วนของราคาทองคำเทียบกับราคาโลหะเงิน (Gold/Silver Ratio) ในการพิจารณาตดัสินใจซื้อหรือขายทองคำและ
โลหะเงนิ   Gold/Silver Ratio  ดคูวามสมัพันธ์ระหวา่งราคาทองคำและโลหะเงิน  =     ราคาทองคำต่อ 1 ทรอยออนซ์ 
                                                                                                                                                  ราคาโลหะเงินต่อ 1 ทรอยออนซ์  

 
✓ เมือ่ Gold/Silver Ratio ปรับลง นิยามได้ถึงราคาทองคำมีราคาถกูลงเมือ่เทียบกบัโลหะเงิน  
✓ เมือ่ Gold/Silver Ratio ปรับขึ้น นิยามได้ว่าราคาทองคำแพงเมื่อเทียบกับโลหะเงิน  
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GOLD/SILVER RATIO เคย PAEK สุดช่วง COVID-19 พุ่งแตะ 127 เท่า

 
ที่มา: Trading View 

ประเดน็วเิคราะห:์   

 ช่วงต้นการระบาดใหญ่ของโควดิ Gold/Silver Ratio พุ่งสูงถึง 127 เท่า เพราะกระทบเศรษฐกิจอย่างรุนแรงทั่วโลก แต่หลังจากมีวัคซีน
ก็ระดับลงอย่างรวดเร็ว ร่วมกบัที่ FED ได้อดัฉีดเงินเข้าสู่ระบบอย่างมหาศาล ผ่านการทำ QE หนุนสินทรัพยเ์สี่ยงและสินทรัพย์
ปลอดภัยอย่างทองคำปรับขึ้นทั่วโลก บ่งช้ีว่าราคาทองคำแพงมากเมื่อเทยีบกับโลหะเงิน ทำให้ราคาทองคำเร่ิมปรับลงตั้งแต่ ส.ค. 
2020 ถึง มี.ค. 2021 ถึง $395 (วัดจาก High $2075 สู่ Low 1680) 

 ขณะที่รัสเซียเร่ิมเปิดฉากถล่มยูเครนตั้งแต่ ส.ค. 2022 และสงครามอิสราเอล-อิหร่านเร่ิมรุนแรงข้ึนเมือ่ เม.ย. 2024 Gold/Silver Ratio 
อยู่ที่ 96 เท่า และ 88 เท่าตามลำดบั   

 โดยเมื่อ 22 ต.ค. ที่ผ่านมา Gold/Silver Ratio อยู่ที่ราว 79 เท่าและไต่ระดบัขึ้นมาที่ระดบัปัจจุบัน ณ Gold/Silver Ratio อยู่ที่ราว 85 
เท่า ซึ่งทิศทางกำลังปรับขึน้ บ่งช้ีโอกาสที่ราคาทองยังมีโอกาสไต่ระดบัขึ้น เนือ่งจากมแีรงซื้อทองคำในแงส่ินทรัพย์ปลอดภัย  
เพื่อป้องกันความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างรัสเซยี-ยูเครน และอสิราเอล-อิหร่านทีส่่อเค้าบานปลาย  
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ความสัมพันธ์ของราคา GOLD SPOT และกองทุน SPDR แปรผันตรง

 
ที่มา: Standard & Poor's Depositary Receipts 

ประเดน็วเิคราะห:์   

 พิจารณาที่ SPDR Gold Trust ซึ่งเป็นกองทุน ETF (Exchange-Traded Fund) ที่ใหญ่ทีสุ่ดในโลก ซึ่งมุ่งเน้นการลงทุนในทองคำแท่ง 
พบว่าเร่ิมกลบัมาซือ้ทองคำตั้งแต ่14-20 พ.ย. ที่ผ่านมา โดยซื้อทองคำตอ่เนื่องรวม 8.02 ตัน หนุนยอดรวมการถือครองเพิ่มขึน้แตะ
ระดับ 875.39 ตัน  

 ขณะที่เมื่อเทยีบความสมัพันธ์ระหว่างราคา Gold Spot และการถอืครองทองคำของกองทนุ SPDR 20 ปี (2004-2024) พบว่าม ี
Correlation +67% แสดงวา่มคีวามสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันค่อนข้างสูง ดังนัน้หากมียอดซื้อต่อเนือ่งจะเป็นบวกต่อราคา Gold 
Spot แต่ยังต้องตามตอ่ เพราะยังไม่เห็นแรงซือ้เป็นแนวโน้ม  
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GOLD SPOT ดีดรอบนี้ไม่ข้าม $2690 เส่ียงเด้งเพื่อลง

 
ที่มา: TQ Professional 

แนวรบั: $2600*/$2490 แนวตา้น: $2690-$2700 
ประเดน็วเิคราะห:์   

 ราคาทองคำตลาด COMEX ส่งมอบเดอืน ธ.ค. อยู่ในช่วงดีดขึน้จากฐาน Oversold อีก 1 ขา ซึ่งตามรอบคลื่น Elliott Wave ที่ส่งให้
ราคาดีดจากแนวรับ $2530 ณ คลื่น a ย่อย มีโอาสดีดสู่เป้าหมายของกรอบการดีดสู่คลื่น b ยอ่ย วางแนวต้านสูงสุดที่ $2690-
$2700 สอดคลอ้งกับ RSI ที่เร่ิมลด Momentum บวกเหลอื 50% และ Commodity Channel Index +14 ถือว่ายังไม่ได้สะทอ้น 
Momentum เร่งตวัเชิงบวกจากระดับ Oversold โดยระวังการดดีรอบนีต้ราบที่ไมท่ะล ุ$2690 เสี่ยงเด้งอีก 1 ขาเพือ่ลงตอ่ และเข้าข่าย
เป็นการดดีเพื่อสร้างไหล่ขวาช่วง $2660-$2690 หรือสูงสุด $2700 ตามลำดบั โดยรวมรูปแบบราคา Gold Spot ยังสุ่มเสี่ยงต่อการ
ฟอร์มตัวแบบในด้านลบแบบ “Head & Shoulders” บวกกับราคา Gold Spot ปัจจุบัน ณ เวลา 10.30 น. ของวนัที ่21 พ.ย. ณ ระดับ 
$2654 อยู่สูงกวา่ตน้ทุนราคาทองคำหน้าเหมอืง (All-in Sustaining Cost - AISC) ซึ่งปัจจุบันอยูท่ี่ประมาณ $1358 (ตัวเลขนีส้ะทอ้น
ถึงต้นทนุการผลติทองคำที่รวมค่าใช้จ่ายทั้งหมดในการขุดและการดำเนินงาน ซึ่งมีแนวโน้มเพิ่มขึน้จากปีที่แล้ว เนือ่งจากปัญหาห่วงโซ่
อุปทานและตน้ทนุการผลติทีสู่งข้ึนไปแลว้) ถึง 94% จึงประเมินการไปต่อของราคา Gold Spot มี Upside จำกดั 
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GOZ24 รอปิดสถานะ LONG เพิ่ม

 
ที่มา: TQ Professional 

แนวรบั: $2600*/$2540 แนวตา้น: $2685-$2700 
ประเดน็วเิคราะห:์   

 ปัจจุบันราคา Gold Online Futures : GOZ24 (Most Active) ณ เวลา 10.30 น. ของวันที่ 21 พ.ย. 2024 อยู่ ณ ระดับ $2668 สูง
กว่าราคาแปลงค่าจากราคา Gold Spot (อ้างอิง ณ ระดับราคา $2654 เวลา 10.30 น. ของวนัที่ 21 พ.ย. 2024)  มาเป็นราคา 
ที่เหมาะสมของ Gold Online Futures คือ $2579 ดังนั้นระวังแรงขายจาก Upside จำกดัช่วง $2685-$2700 

 ขณะที่แนวโนม้ราคาฟื้นตัวจาก 14 พ.ย. ที่ผ่านมา จากฐาน $2554 สู่ระดับใกลเ้คียงแนวตา้นเส้นค่าเฉลี่ย 21 วัน ณ ระดับ $2700 ใน
รูปแบบ “V-Shape” แต่ RSI ทีเ่ร่ิมลด Momentum บวกเหลือแค่ราว 49% และ Commodity Channel Index -9 ยังถอืว่าเร่งตัวไม่
มากพอที่จะดนัราคาดีดตอ่เนือ่งจากระดับ Oversold 

 ดังนั้นประเมินว่า Upside เร่ิมตัน การปรับขึ้นสู่ช่วงแนวต้าน $2685-$2700 เป็นจังหวะปิดทำกำไรฝั่ง Long 

คำแนะนำ:  
• ต้นทุน Long 15 พ.ย. $2560-$2570 ได้ทำกำไรไม้แรกช่วง 18-21 พ.ย. ที่ผ่านมา บริเวณ $2590-$2670 ไปแล้ว ที่เหลือแนะเร่งปิด

ทั้งหมด $2685-$2700 Stop Profit หากหลุด $2620 
 
 

 

 
 

 


