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I	—	บทนํา	&	ธนาคารกลาง

เบ้ืองหลังพาดหัวขาวสําคัญนับสิบเร่ืองในปีน้ี	ซอนรูปแบบหน่ึงท่ีคนสวนใหญมองวาเป็นเร่ืองราว
แยกกันท่ีไมเก่ียวของกัน

กองทุนบํานาญท่ีคอยๆ	ลดการถือครองพันธบัตรคลังสหรัฐฯ	อยางเงียบๆ	ธนาคารกลางท่ีซ้ือ
ทองคําในอัตราท่ีเร็วท่ีสุดในรอบทศวรรษ	สงครามในอาวเปอรเซีย	ราคาขาวสาลีท่ีพุงขึน้กวา
รอยละสิบในสัปดาหเดียว	รัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ	ท่ีเขาแทรกแซงตลาดสกุลเงินโดยใชเงินยูโรแทน
ดอลลาร	แลวไมก่ีวันตอมาก็กลับมาซ้ือพันธบัตรของประเทศตนเองคืน

เม่ือมองแยกกัน	ไมมีเร่ืองใดดูเรงดวนเลย	แตเม่ืออานรวมกัน	น่ีคือเร่ืองราวเดียวกันท่ีถูกเลาดวย
หกวิธีท่ีแตกตางกัน:	สถาบันท่ีบริหารเงินในขนาดใหญท่ีสุดของโลกไมไววางใจระเบียบเกาอยาง
เต็มท่ีอีกตอไป	—	และกําลังปรับตําแหนงของตนอยางเงียบๆ	ใหสอดคลองกับส่ิงน้ัน

คุณไมจําเป็นตองมีปริญญาทางการเงินเพ่ือเขาใจวากําลังเกิดอะไรขึน้	เพียงแคใชเวลาประมาณ
สิบนาทีและความเต็มใจท่ีจะเช่ือมโยงจุดตางๆ	ท่ีส่ือการเงินสวนใหญมักปฏิบัติแยกจากกัน

ธนาคารกลางไมไววางใจสินทรัพย	"ปลอดภัย"	แบบเดิมอีกตอไป

เป็นเวลาสามสิบปีท่ีสินทรัพยสํารองเร่ิมตนของธนาคารกลางคือพันธบัตรคลังสหรัฐฯ	นาเบ่ือ	มี
สภาพคลองสูง	และไดรับการคํา้ประกัน

มาตรฐานน้ันกําลังแตกราว	จากการทบทวนของธนาคารกลางยุโรปเองในปี	2025	ทองคําได
แซงหนาเงินยูโรขึน้เป็นสินทรัพยสํารองท่ีใหญเป็นอันดับสองของธนาคารกลางท่ัวโลก	—	รอง
จากดอลลารเทาน้ัน	การวิเคราะหบางสวนยังไปไกลกวาน้ัน	โดยแสดงใหเห็นวาเป็นครัง้แรกนับ
ตัง้แตปี	1996	ท่ีธนาคารกลางตางประเทศถือครองทองคํารวมกันมากกวาพันธบัตรคลังสหรัฐฯ
ธนาคารกลางซ้ือทองคํามากกวา	1,000	ตันตอปีในชวงไมก่ีปีท่ีผานมา	—	เร็วกวาอัตราเฉล่ียของ
ทศวรรษกอนหนากวาสองเทา

II	—	กองทุนบํานาญ	&	การแทรกแซงของรัฐบาล

น่ีไมใชการเดิมพันของประเทศใดประเทศหน่ึง	น่ีคือรูปแบบท่ีกวางขวางและตอเน่ืองในธนาคาร
กลางหลายสิบแหง	—	ประเภทของการเปล่ียนแปลงท่ีเร่ิมตนอยางชาๆ	แลวเรงตัวขึน้อยาง
กะทันหัน

กองทุนบํานาญยุโรปก็แสดงสัญชาตญาณเดียวกันกับเงินของตนเอง	ABP	กองทุนบํานาญท่ีใหญ
ท่ีสุดในเนเธอรแลนด	ลดการถือครองพันธบัตรคลังสหรัฐฯ	ลงประมาณ	1	หม่ืนลานยูโรภายใน
เวลาเพียงหกเดือนในปีท่ีผานมา	—	การถอนตัวท่ีแทจริงและเปิดเผยตอสาธารณะจากหน้ี
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สาธารณะสหรัฐฯ	ในขนาดท่ีไมเคยเห็นมาในรอบทศวรรษ	เราไมทราบแนชัดวาเงินน้ันไปท่ีไหน
ส่ิงท่ีเรารูคือหน่ึงในนักลงทุนสถาบันท่ีอนุรักษนิยมท่ีสุดในยุโรปตัดสินใจวาการถือครองพันธบัตร
คลังสหรัฐฯ	นอยลงน้ันปลอดภัยกวา

รัฐบาลกําลังบริหารจัดการรอยราวอยางจริงจังในขณะน้ี

น่ีคือสวนท่ีคนสวนใหญมองขาม	เพราะมันเกิดขึน้ภายในเวลาเพียงไมก่ีสัปดาหในเดือนสิงหาคม:
รัฐบาลสหรัฐฯ	เองเร่ิมเขาแทรกแซงโดยตรงในตลาดพันธบัตรและสกุลเงินของตนเอง	—	และวิธี
ท่ีพวกเขาทําน้ันผิดปกติมากพอท่ีจะเป็นสัญญาณในตัวมันเอง

ในชวงตนเดือน	สหรัฐฯ	รวมมือกับญ่ีป ุนในการปกปองคาเงินเยน	—	การแทรกแซงเงินเยนครัง้
แรกของสหรัฐฯ	ในรอบสิบหาปี	แตแทนท่ีจะขายดอลลารเพ่ือซ้ือเงินเยน	กระทรวงการคลังสหรัฐฯ
กลับขายเงินยูโร	น่ีไมใชรายละเอียดทางเทคนิคเล็กนอย	การขายดอลลารจะหมายถึงการพิมพ
สภาพคลองดอลลารเพ่ิมเติมหรือตองพึง่พาการขายพันธบัตรคลัง	การขายเงินยูโรชวยหลีกเล่ียง
ทัง้สองอยางน้ี	—	และท่ีสําคัญไมแพกัน	ยังชวยใหญ่ีป ุน	(ผูถือครองหน้ีสาธารณะสหรัฐฯ	รายใหญ
ท่ีสุดในตางประเทศ)	ไมตองขายพันธบัตรคลังของตนเองเพ่ือปกปองคาเงินของตน

สองสัปดาหตอมา	เม่ืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ	30	ปีพุงขึน้สูระดับสูงสุดในรอบเกือบสอง
ทศวรรษ	และหน้ีสาธารณะของรัฐบาลกลางสหรัฐฯ	ทะลุ	40	ลานลานดอลลาร	กระทรวงการคลัง
ไดเพ่ิมโครงการซ้ือคืนพันธบัตรของตนเองเป็นสองเทา	—	เป็นการบริหารตนทุนการระดมทุนของ
ตนเองโดยตรง	เน่ืองจากตลาดไมไดทําหนาท่ีน้ันแทนพวกเขา	มาตรการน้ีไดผลอยูประมาณหน่ึง
วันกอนท่ีอัตราผลตอบแทนจะกลับมาสูงขึน้อีกครัง้

เม่ือนําสองเหตุการณน้ีมาวางเคียงกัน	จะเห็นภาพของรัฐบาลท่ีกําลังจัดการอยางจริงจังและใน
แบบเรียลไทมเพ่ือสนับสนุนสกุลเงินและตลาดพันธบัตรของตนเองโดยใชเคร่ืองมือท่ีไมธรรมดา
น่ีเป็นทาทีท่ีแตกตางจาก	"ดอลลารเป็นสินทรัพยปลอดภัย	จึงมีคนซ้ือ"	—	แตใกลเคียงกับ	"ผูท่ีรับ
ผิดชอบตอดอลลารและหน้ีสินกังวลมากพอท่ีจะเขาแทรกแซงโดยตรง"
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III	—	สงคราม	น้ํามัน	&	ชองแคบฮอรมุซ

สงครามไดเปล่ียนจุดคอขวดใหกลายเป็นเครื่องวัดความดันแบบเรียล
ไทม

นับตัง้แตเดือนกุมภาพันธ	2026	สงครามระหวางอิหราน	อิสราเอล	และ	(โดยทางออม)	สหรัฐฯ
ทําใหชองแคบฮอรมุซ	—	เสนทางท่ีน้ํามันประมาณหน่ึงในหาของโลกตองผาน	—	อยูในสภาวะ
ชะงักงันเกือบตลอดเวลา	ราคาน้ํามันผันผวนอยางรุนแรง:	จากประมาณ	61	ดอลลารตอบารเรล
กอนสงคราม	ไปสูจุดสูงสุดกวา	114	ดอลลารในเดือนมีนาคม	รวงลงเกือบรอยละ	9	ในเซสชัน
เดียวเม่ือสหรัฐฯ	สงสัญญาณวาอาจเขาควบคุมชองแคบโดยตรง	และสงบลงอีกครัง้ในสัปดาหน้ี
ขณะท่ีอิหรานและโอมานกําลังเจรจาเร่ืองเสนทางเดินเรือช่ัวคราว	เพียงไมก่ีวันกอนหนาน้ี	เรือ
บรรทุกน้ํามันลําหน่ึงถูกโจมตีดวยกระสุนปืนท่ีไมทราบท่ีมาใกลชองแคบดังกลาว

ส่ิงท่ีนาสนใจอยางแทจริงไมใชการท่ีราคาน้ํามันเคล่ือนไหว	แตเป็นวิธีท่ีทองคําตอบสนองตอส่ิง
น้ัน	—	ปฏิกิริยาท่ีเปล่ียนรูปแบบไปถึงสามครัง้ภายในปีเดียว:

บทเรียนในท่ีน้ีไมใชวา	"ทองคําจะขึน้เสมอในชวงวิกฤต"	บทเรียนคือชองทาง	—	ไมวาจะเป็น
เงินเฟอ	การเติบโต	หรือความคาดหวังเร่ืองอัตราดอกเบีย้	—	ตางหากท่ีกําหนดความสัมพันธน้ี
และชองทางน้ันสามารถเปล่ียนแปลงไดแมในระหวางความขัดแยง	ใครก็ตามท่ีเทรดสินคา
โภคภัณฑหรือถือสถานะในชวงน้ีโดยสมมติวามีความสัมพันธท่ีตายตัวระหวางสงครามกับ
ทองคํา	มีแนวโนมวาจะผิดพลาดอยางนอยสองครัง้ในปีน้ี

ตลอดชวงสวนใหญของสงคราม	การพุงขึน้ของราคาน้ํามันกระตุนความกังวลเร่ืองเงินเฟอ
ซึง่ผลักดันความคาดหวังเร่ืองอัตราดอกเบีย้และทําใหดอลลารแข็งคาขึน้	—	ทัง้สองปัจจัยน้ี
เป็นแรงตานตอทองคํา	น้ํามันขึน้	ทองคําลงหรือทรงตัว

—

ในชวงสัน้ๆ	ของฤดูใบไมผลิน้ี	สถานการณกลับตาลปัตร:	ตลาดเร่ิมตีความการปิดชองแคบวา
เป็นแรงกระแทกตอการเติบโตในวงกวางมากกวาแรงกระแทกดานเงินเฟอ	และทองคําก็ปรับ
ตัวขึน้พรอมกับน้ํามัน

—

ในขณะน้ี	ตลอดเดือนท่ีผานมา	ทิศทางไดกลับตัวอีกครัง้ไปในทางตรงขาม:	ราคาน้ํามันท่ีลด
ลง	(จากความหวังเร่ืองการหยุดยิง)	ชวยบรรเทาความกังวลเร่ืองเงินเฟอและปลุกความคาด
หวังเร่ืองการลดอัตราดอกเบีย้ขึน้มาใหม	—	ทองคําจึงปรับตัวขึน้ในขณะท่ีน้ํามันปรับตัวลง

—
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IV	—	ตลาดอาหาร	&	เสนดายรวม

บัดน้ีอาหารก็กําลังถูกตีราคาใหมเชนกัน

ในขณะท่ีทัง้หมดน้ีกําลังเกิดขึน้ในตลาดโลหะและพลังงาน	ตลาดสินคาเกษตรก็กําลังรอนระอุขึน้
อยางเงียบๆ	ราคาขาวสาลีพุงแตะเพดานการซ้ือขายรายวันในสัปดาหน้ี	ทามกลางความกังวล
วาการสงออกธัญพืชจากทะเลดํา	—	ซึง่ไดรับผลกระทบอยูแลวจากการโจมตีดวยโดรนตอ
โครงสรางพ้ืนฐานทาเรือของรัสเซีย	—	จะย่ิงหดตัวลงไปอีก	ขาวโพดขึน้สูระดับสูงสุดในรอบ
หลายปีหลังจากการสํารวจผลผลิตของภาคเอกชนปรับลดคาดการณผลผลิตของสหรัฐฯ	ลงต่ํา
กวาประมาณการของรัฐบาลเองอยางมาก	ถ่ัวเหลืองก็ตามแนวโนมน้ีเชนกัน	โดยไดแรงหนุนจาก
ความตองการท่ีแข็งแกรงจากจีน

คาความเส่ียงพิเศษสามประเภทท่ีแยกจากกัน	—	การสูญเสียผลผลิตท่ีเก่ียวของกับสภาพอากาศ
ความชะงักงันในการสงออกท่ีเก่ียวของกับสงคราม	และความแข็งแกรงของอุปสงค	—	กําลัง
สะสมพรอมกันในกลุมสินคาโภคภัณฑเดียวกัน	น่ีไมใชเร่ืองบังเอิญท่ีจํากัดอยูเพียงโลหะมีคาหรือ
น้ํามัน	แตเป็นสภาวะพ้ืนฐานเดียวกันท่ีกําลังปรากฏขึน้อีกครัง้ในตลาดท่ีสามซึง่แตกตางไปโดย
สิน้เชิง:	เม่ือความเช่ือม่ันในระเบียบทางการเงินและภูมิรัฐศาสตรแบบเดิมส่ันคลอน	ส่ิงน้ันจะไม
จํากัดอยูเพียงสินทรัพยประเภทเดียว

เสนดายรวม

เม่ือตัดพาดหัวขาวแตละเร่ืองออกไป	จะเหลือเสนดายรวมเพียงเสนเดียว:	รัฐบาลและสถาบัน
ตางๆ	มีความเช่ือม่ันนอยลงกวาเม่ือหน่ึงปีกอนวาระเบียบท่ีมีอยู	—	การครองอํานาจของดอลลาร
พันธบัตรคลังในฐานะสินทรัพยปลอดภัยเร่ิมตน	เสนทางการคาและการเดินเรือท่ีม่ันคง	—	จะคง
อยูตอไปไดโดยปราศจากการบริหารจัดการอยางจริงจัง	ธนาคารกลางกําลังปองกันความเส่ียง
ดวยทองคํา	กองทุนบํานาญกําลังลดการเปิดรับความเส่ียงอยางเงียบๆ	รัฐบาลกําลังเขาแทรกแซง
โดยตรงในตลาดสกุลเงินและพันธบัตรเพ่ือรักษาความสามัคคี	สงครามกําลังทดสอบโครงสราง
พ้ืนฐานทางกายภาพซํา้แลวซํา้เลา	—	ชองแคบ	ทาเรือ	เสนทางการสงกําลังบํารุง	—	ท่ีทัง้ระบบ
ตองพึง่พา	และสินคาโภคภัณฑ	ตัง้แตทองคําไปจนถึงน้ํามันและขาวสาลี	คือสถานท่ีท่ีความไม
แนนอนทัง้หมดน้ีถูกตีราคาแบบเรียลไทม

V	—	จุดที่ผูอานควรเร่ิมตน

ไมมีส่ิงใดในน้ีหมายความวาการลมสลายกําลังใกลเขามา	และน่ีไมใชการเรียกรองใหต่ืน
ตระหนก	ความจริงท่ีวาสถาบันตางๆ	กําลังปรับตําแหนงอยางระมัดระวังตลอดหลายเดือน	แทนท่ี
จะขายทุกอยางทิง้ในช่ัวขามคืน	น่ันเองคือสัญญาณ	—	น่ีคือการจัดตําแหนงใหม	ไมใชการหนี
แตน่ีเป็นสภาพแวดลอมท่ีแตกตางอยางแทจริงจากส่ิงท่ีคนสวนใหญใชเป็นพ้ืนฐานในการตัง้
สมมติฐานทางการเงินของตนมาตลอดหลายทศวรรษท่ีผานมา
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จุดเริ่มตนท่ีแทจริงควรอยูท่ีไหน

คุณไมจําเป็นตองติดตามกระแสเงินของธนาคารกลาง	ปฏิทินการซ้ือคืนพันธบัตรของกระทรวง
การคลัง	และเสนทางเดินเรือในทะเลดํา	เพ่ือไดรับประโยชนจากการเขาใจการเปล่ียนแปลงน้ี
คุณเพียงตองเขาใจสวนท่ีนําไปประยุกตใชไดโดยตรงท่ีสุดสําหรับบุคคลท่ัวไป:	โลหะมีคา	—	ส่ิง
ใดท่ีกําหนดราคาของมันอยางแทจริง	ตลาดการซ้ือจริงทํางานอยางไร	และจะทําเชนน้ันได
อยางไรโดยไมจายแพงเกินไป

น่ีคือจุดเร่ิมตน	ไมใชภาพรวมทัง้หมด	สินคาโภคภัณฑนอกเหนือจากทองคํา	—	พลังงาน
การเกษตร	โลหะอุตสาหกรรม	—	ลวนถูกกําหนดรูปรางโดยพลังเดียวกันกับท่ีกลาวมาขางตน
และแตละอยางก็มีกลไกของตัวเองท่ีคุมคาแกการทําความเขาใจแยกตางหาก	ขอใหคุณมอง
จดหมายฉบับน้ีเป็นแผนท่ี	คูมือท่ีตามมาน้ีคือท่ีท่ีคุณจะไดเรียนรูวิธีอานภูมิประเทศอยางใกลชิด

ประวัติศาสตรเตือนเราอยางตรงไปตรงมาวาเงินทุนจะคาดเดาไมไดเพียงใด	เม่ือความเช่ือม่ันใน
ระเบียบการเงินท่ีดํารงอยูเร่ิมแตกราว	ในงานเขียนเก่ียวกับวิกฤตหน้ีสาธารณะปี	1931	เฮอรเบิรต
ฮูเวอร	บรรยายเงินทุนท่ี	"เคล่ือนไหวราวกับปืนใหญท่ีหลุดจากการควบคุม"	ยายจากประเทศหน่ึง
ไปอีกประเทศหน่ึง	เม่ือความกลัวเขามาแทนท่ีการคํานวณอยางมีเหตุผล	เกาสิบปีผานไป	กลไก
ตางๆ	เร็วขึน้มาก	—	แตพฤติกรรมพ้ืนฐาน	คือเงินทุนท่ีแสวงหาความปลอดภัยเม่ือความเช่ือม่ันใน
ตัวระบบเองถูกตัง้คําถาม	ยังคงเป็นเร่ืองเดียวกับท่ีบทนําน้ีไดกลาวถึงมาโดยตลอด

✎การอานบทนําน้ีตามวิธีท่ีบทท่ี	8	จะสอน

ขอสังเกต:	ธนาคารกลางตางๆ	ซ้ือทองคําในอัตราท่ีสูงเป็นประวัติการณนับตัง้แตปี	2022
หลายแหง	—	เนเธอรแลนด	ฝร่ังเศส	กองทุนความม่ังค่ังแหงชาตินอรเวย	(NBIM)	—	เพ่ิงยาย
ทองคําหรือลดสัดสวนการถือครองพันธบัตรคลังสหรัฐฯ	ลง	และรัฐบาลบางประเทศไดเขา
แทรกแซงตลาดสกุลเงินและตลาดพันธบัตรโดยตรงในปีน้ี

การตีความท่ีบทนําน้ีนําเสนอ:	สถาบันตางๆ	เร่ิมมีความเช่ือม่ันนอยลงวาระเบียบท่ีมีดอลลาร
เป็นศูนยกลางในปัจจุบันจะดํารงอยูไดโดยไมตองมีการบริหารจัดการอยางจริงจัง	จึงปรับ
ตําแหนงของตนใหสอดคลองกับส่ิงน้ี

ส่ิงท่ีจะทําใหการตีความน้ีออนลง:	การกลับทิศทางของการซ้ือทองคําโดยธนาคารกลางอยาง
ตอเน่ืองหลายไตรมาส	ผูบริหารเงินสํารองรายใหญกลับมาสะสมพันธบัตรคลังสุทธิอีกครัง้	หรือ
การเคล่ือนไหวของ	DNB	ฝร่ังเศส	และ	NBIM	กลายเป็นเพียงการปรับพอรตครัง้เดียว	ไมใชจุด
เร่ิมตนของรูปแบบ	เม่ือรายงานฉบับตอไปของสภาทองคําโลก	(World	Gold	Council)	เผย
แพรออกมา

น่ีคือโครงสรางเดียวกับท่ีบทท่ี	8	จะขอใหคุณนําไปใชกับวิทยานิพนธของคุณเอง	โครงสรางน้ี
ถูกนํามาใชท่ีน่ีกอน	เพ่ือใหคุณสามารถตัดสินขอกลาวอางของบทนําน้ีดวยมาตรฐานเดียวกับท่ี
หนังสือเลมน้ีขอใหคุณใชตลอดทัง้เลม
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แหลงขอมูลอางอิงและอานเพ่ิมเติม	—	บทนํา

De	Nederlandsche	Bank	—	แถลงการณอยางเป็นทางการเก่ียวกับการยายทองคํา	กันยายน
2026

ธนาคารกลางยุโรป	(European	Central	Bank)	—	รายงานทบทวน	"The	International	Role	of
the	Euro"	ปี	2025

สภาทองคําโลก	(World	Gold	Council)	—	ขอมูลความตองการทองคําของธนาคารกลาง

รายงานขาวจาก	Reuters	และส่ือการเงินอ่ืนๆ	เก่ียวกับการแทรกแซงคาเงินเยน/ยูโรของ
Bessent	และโครงการซ้ือคืนพันธบัตรคลังสหรัฐฯ	ปี	2026

รายงานขาวเก่ียวกับขอเสนอปรับสัดสวนพันธบัตรคลังของ	NBIM	นอรเวย	ปี	2026

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	Volume	II
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1
อัตราดอกเบีย้ท่ีแทจริง

&	ดอลลารสหรัฐ

เม่ือเงินมีตนทุนถูกกวาความเส่ียงท่ีมันแบกรับ	เงินทุน

จะไหลไปยังส่ิงท่ีไมสามารถพิมพเพ่ิมได

✦



บทที่	1	—	อัตราดอกเบีย้ที่แทจริง	&	ดอลลารสหรัฐ

ทําไมน่ีจึงเป็นบทแรก

หากมีความสัมพันธหน่ึงท่ีคุณตองเขาใจกอนเปิดสถานะการลงทุนในสินคาโภคภัณฑแมเพียง
หน่ึงเดียว	 น่ันก็คือความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้ท่ีแทจริง	 ดอลลารสหรัฐ	 และราคาทองคํา
กับเงิน	 ปัจจัยอ่ืนๆ	 เกือบทัง้หมดในคูมือน้ี	—	 ภูมิรัฐศาสตร	 อุปสงค/อุปทาน	 อุปทานจากเหมือง	—
ลวนทํางานภายในกรอบท่ีความสัมพันธน้ีกําหนดไว	เม่ือคุณเขาใจส่ิงน้ีแลว	คุณจะเห็นไดทันทีวา
ทําไมโลหะมีคาจึงบางครัง้ขึน้แมจะมีขาวราย	และลงแมจะมีขาวดี

แนวคิดพ้ืนฐาน

อัตราดอกเบีย้ท่ีแทจริงคืออะไร?

อัตราดอกเบีย้ท่ีแทจริงน้ันเรียบงาย:	 อัตราดอกเบีย้ตามช่ือ	 (ท่ีธนาคารหรือรัฐบาลจายใหคุณ)	ลบ
ดวยอัตราเงินเฟอ	หากพันธบัตรรัฐบาลอายุ	 10	 ปีใหผลตอบแทน	 4%	และเงินเฟออยูท่ี	 3%	 อัตรา
ดอกเบีย้ท่ีแทจริงของคุณคือ	1%

ตัวเลขน้ีมีความสําคัญมากกวาอัตราดอกเบีย้ตามช่ือเอง	 เพราะมันเป็นตัวกําหนดวาการถือ
เงินสดจะเพ่ิมหรือลดอํานาจการซ้ือของคุณ

ทําไมทองคําจึงตอบสนองตอส่ิงน้ี

ทองคําไมจายดอกเบีย้หรือเงินปันผล	 ดังน้ันการถือทองคําแทนสินทรัพยท่ีใหดอกเบีย้จึงทําใหคุณ
"เสีย"	บางส่ิงไป	—	ส่ิงน้ีเรียกวาตนทุนคาเสียโอกาส

ส่ิงน้ีอธิบายรูปแบบท่ีมักสรางความสับสนใหกับผูเร่ิมตน:	 ทองคําสามารถขึน้ไดในชวงท่ีเงินเฟอ
สูง	 แตก็สามารถลงไดเม่ือธนาคารกลางขึน้อัตราดอกเบีย้อยางรุนแรงเพ่ือตอสูกับเงินเฟอน้ันเอง
—	เพราะในขณะน้ัน	อัตราดอกเบีย้ท่ีแทจริงกําลังเพ่ิมขึน้เร็วกวาเงินเฟอเอง

เม่ืออัตราดอกเบีย้ท่ีแทจริงสูงขึน้	ตนทุนคาเสียโอกาสน้ีก็เพ่ิมขึน้:	พันธบัตรและเงินฝากเร่ิมให
ผลตอบแทนท่ีแทจริงเหนือกวาเงินเฟอ	ทําใหทองคํามีความนาสนใจนอยลงเชิงเปรียบเทียบ
ทองคํามักจะปรับตัวลง

—

เม่ืออัตราดอกเบีย้ท่ีแทจริงลดลงหรือติดลบ	การถือทองคําแทบไมมีตนทุนเลยหรือไมมีเลย	—
ในความเป็นจริง	การถือเงินสดกลับสูญเสียอํานาจการซ้ือ	ทองคําจึงมีความนาสนใจมากขึน้
เชิงเปรียบเทียบ	ทองคํามักจะปรับตัวขึน้

—
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อานตอ
ในฉบับเต็ม

สรางวิทยานิพนธทองคําของคุณเอง
ทดสอบ.	กําหนดขนาด.	ลงมือทํา.	ทบทวน.

ฉบับเต็มดําเนินเร่ืองตอดวยกรอบการตัดสินใจฉบับสมบูรณ	แบบฝึกหัด
เชิงปฏิบัติ	การบริหารความเส่ียง	การเลือกเคร่ืองมือการลงทุน	จังหวะ

เวลาทางเทคนิค	และภาคผนวกอิชิโมกุ	คินโค	เฮียว:	กรอบการจับจังหวะ
เวลาขัน้สูง

นักลงทุนทองคํา
—	สรางวิทยานิพนธของคุณเองเก่ียวกับทองคํา
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