


หลังจากตลาดหุนทั่วโลกเผชิญกับความผันผวนอยางตอเนื่องมานับตั้งแตตนป เปนแรงกดดันใหมูลคาพื้นฐานของ
ดัชนีตลาดหุนในแตละภูมิภาคทยอยปรับฐานลดลงจนกระทั่ง Fwd. P/E ของดัชนีหลักโดยมากปรับตัวลงมาตํ่ากวา
คาเฉลี่ยในระยะ 5 ป ความดึงดูดของระดับราคาที่ปรับตัวลงมาจากการทํา new high หลายตอหลายครั้งในระยะ 2 ปที่
ผานมา สงผลใหนักลงทุนกลับมาใหความสนใจการลงทุนในตลาดหุนและเกิดคําถามขึ้นวาดวยระดับมูลคาพื้นฐานปจจุบัน 
เปนโอกาสที่ดีสําหรับการเขาสะสมหุนหรือไม และการเขาลงทุนในภูมิภาคใดมีความน�าสนใจ

หากเปรียบเทียบในเชิงของระดับมูลคาพื ้นฐานตอเนื ่องไปจนถึงศักยภาพในการสรางกําไรของบริษัทในแตละ
อุตสาหกรรม หรือการสรางผลตอบแทนในตลาดหุนยังสะทอนใหเห็นวา Fwd. P/E ของตลาดหุนยุโรปในปจจุบันได
ปรับตัวลงไปอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะ 10 ปหรือเทียบเคียงเปนระดับมาตรฐานได และตํ่ากวาดัชนี S&P 500 ถึง 4.5 เทา 
ขณะที่ผลตอบแทนในอดีตยังไมอาจสามารถยืนยันไดวาการลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ จะสามารถสรางผลตอบแทนได
คุมคาตอความเสี่ยงในระยะเวลา 10 ปได ดังน้ันจึงแนะนําเลือกลงทุนในหุนปนผลและหุนมูลคา

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 2 June 2022
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Figure 1: Europe’s PMI is tend to slow pressure revenue of STOXX 600 Europe

Figure 2: STOXX 600 Europe is right, but selected

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

หมอกปกคลุมในดินแดนยุโรป
เศรษฐกิจยุโรปในไตรมาสที่ 1 ชะลอตัวลงโดยเติบโตเพียง 0.3% จากไตรมาสกอนหนา โดยแรงกดดันนี้มาจาก

หลายปจจัยโดยเฉพาะอยางยิ่ง จากอัตราเงินเฟอที่สูงที่สุดเปนประวัติการณที่ 8.1% จนไปกดดันใหธนาคารกลาง

ยุโรป (ECB) เรงดําเนินนโยบายปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อสูกับอัตราเงินเฟอ

ดวยผลกระทบจากภาวะเงินเฟอที่ฉุดกําลังซื้อของผูบริโภคและแนวโนมการชะลอตัวการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทํา

ใหดัชนี PMI ภาคการผลิตปรับลดลงจากสิ้นป 2021 ที่ระดับ 58 จุดลงมาที่ 54.6 จุด ซึ่งตํ่าสุดในรอบ 16 เดือน 

ดังนั้นมุมมองการลงทนุในตลาดหุนยโุรปจึงไมสดใสมากนกั แมระดับดัชนี PMI ภาคการผลิตยังคงอยูสงูกวาระดับ 50 

ซึ่งบงชี้วาภาคธุรกิจของยุโรปยังคงมีการขยายตัวในอัตราที่ชะลอตัวลง เมื่อดูยอนไปในอดีตหลังดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตปรับลดลงตอเนื่องแลวแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานของบริษัทปรับลดลงตามมา ซึ่งตลาดการลงทุนจะทําการ

ปรับลดการคาดการณกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนลง สงผลใหมูลคาระดับดัชนี STOXX 600 Europe ที่

มองวาถูก เมื่อพิจารณาจากระดับราคาเทียบมูลคาพื้นฐานลวงหนา 12 เดือน (Forward P/E) ที่อยูตํ่ากวาคาเฉลี่ย 

10 ป ถึง 18% จะถูกกดดันทําใหมูลคาดัชนีปรับลดลงไดอีก

ในภาวะความไมแน�นอนของภาวะเศรษฐกิจยุโรป หลังเริ่มดําเนินนโยบายปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ทาง LH Bank 

Advisory มองวา ดวยอัตราการปรับขึ้นที่คอยเปนคอยไปจากทาง ECB โดยตั้งเปาอัตราดอกเบี้ยไวที่ 0.5% นี้ ยังไม

สามารถจัดการเงินเฟอที่รอนแรงใหลดลงในระยะสั้น ดังนั้นทาง LH Bank Advisory เพื่อหลีกเลี่ยงความผันผวนที่

คาดวาจะเกิดขึ้น ดวยการลดนํ้าหนักลงทุนในกลุมหุนเติบโต และเขาถือครองหุนปนผลที่ ใหผลตอบแทนที่สมํ่าเสมอ 

และหุนกลุมมูลคาทีมี่ความผันผวนตํ่าแทน

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 : A value trap in S&P 500 Index

Figure 4 : It’s not a good time for reinvested in US stock market

สรรหามาตรวัดของความเหมาะสม จังหวะที่ ใชของตลาดหุนสหรัฐฯ
การเดงขึ้นของตลาดหุนทั่วโลกในชวง 2 สัปดาหที่ผานมา ดึงดูดความสนใจของนักลงทุนจํานวนมากวา การ

ปรับตัวขึ้นของตลาดหุนครั้งนี้นับวาเปนสัญญาณที่บงชี้วาตลาดหุนจะพลิกตัวกลับเขาสูขาขึ้นแลวหรือไม และดวย

ระดับมูลคาพื้นฐานของตลาดหุนในปจจุบันที่ปรับตัวลดลงมาตั้งแตตนป นับวาเปนระดับที่เหมาะสมสําหรับการเขา

สะสมแลวหรือไม

ไมอาจปฏิเสธไดวาการปรับตัวลงของตลาดหุนทั่วโลกสงผลใหระดับมูลคาพื้นฐานของตลาดหุนสหรัฐฯ ที่ปรับตัว

ขึ้นทําจุดสูงสุดใหมมาหลายครั้งตลอดป 2021 ปรับตัวลงมากวา 4.42 เทานับตั้งแตตนป ซึ่งเมื่อพิจารณาจากระดับ 

forward P/E ของดัชนี S&P 500 ในปจจุบันที่ปรับตัวลงมาตํ่ากวาคาเฉลี่ยในระยะ 5 ป จึงเปนเหตุใหนักลงทุนหัน

กลับมาสนใจเขาลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ แตดวยระดับที่อยูสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป LH Bank Advisory จึง

เปรียบเทียบกับระดับ forward P/E ปกติของดัชนี ซึ่งอางอิงจากระดับคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ปที่ระดับ 18.62 เทา 

ใกลเคียงกับระดับปจจุบันที่ระดับ 18.27 เทา

เมื่อระดับมูลคาพื้นฐานยังไมอาจสะทอนศักยภาพในการสรางผลตอบแทนไดทั้งหมดวาการเขาสะสมในชวงที่

ระดับมูลคาพื้นฐานปรับตัวลงมาที่ระดับปจจุบันจะเปนระดับที่เหมาะสมหรือไม LH Bank Advisory จึงเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนในระยะ 10 ปของตลาดหุน S&P 500 กับระดับ Cyclical Adjusted P/E (CAPE ratio) เมื่อเขาซื้อ ซึ่ง

จาก Figure 6 สะทอนวาที่ CAPE ระดับ 32.5 เทาในปจจุบัน นักลงทุนมีโอกาสไดผลตอบแทนในกรอบระหวาง -

3% ถึง 5% ขณะที่การดิ่งตัวลงกวา 18% ของดัชนี S&P 500 ยังไมมีแรงผลักดันมากพอที่จะทําให Real Earnings 

Yield ปรับตัวขึ้นเปนบวกได ดังนั้น เมื่อเปรียบเทียบระดับราคาที่ปรับตัวลงมาอยู ในระดับที่น�าสนใจและศักยภาพ

สําหรับการสรางผลตอบแทนในการลงทุนทั้งระยะสั้นและยาวที่ระดับมูลคาดังกลาวยังแสดงใหเห็นวายังได ไมคุมเสีย

นัก LH Bank Advisory จึงยังคงแนะนาํการถอืครองหุนสหรัฐฯ ที่มีความผันผวนตํ่าเหนอืกลุมการลงทุนอื่นในสหรัฐฯ
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Figure 5 : Crude oil and wheat led the commodities since the beginning of 2022

Figure 6 : Interest rate-hike cycle puts pressure on Gold price

เมฆหมอกปกคลุม ไมอาจผลักดันราคาทองคํา
ความขัดแยงระหวางประเทศเปนแรงผลักดันใหราคานํ้ามันดิบปรับตัวขึ้นสูงทะลุระดับ 130 ดอลลารตอบารเรล

ในชวงไตรมาส 1 ของป ขณะที่ราคาสินทรัพยทางการเกษตรไดพุงขึ้นทําจุดสูงสุดใหมในชวงเดียวกัน (Figure 5) เปน

แรงกดดันสําคัญของหลากหลายประเทศทั่วโลกที่ตองเผชิญกับปญหาดานอัตราเงินเฟอจากสินทรัพยโภคภัณฑ

เหลานี้ อยางไรก็ตามการดําเนินวัฏจักรขาขึ้นในราคาสินทรัพยเหลานี้ ไมไดยั่งยืนตลอดไป ราคายอมปรับตัวลดลงเมื่อ

ความตองการและกําลังการผลิตที่จะกลับเขาสูจุดสมดุลได ในอนาคต ความน�าสนใจของประเด็นดังกลาวคือ หากราคา

นํ้ามันและสินทรัพยโภคภัณฑอื่นปรับตัวลดลงหรือคงที่ นักลงทุนจะยังสามารถปองกันความเสี่ยงดวยทองคําซึ่งขึ้น

ช่ือวาเปนสินทรัพยปลอดภัยไดอยูหรือไม

ความสัมพันธ ในทิศทางตรงขามกันระหวางราคาทองคําและอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Real Yield) ของสหรัฐฯ 

ที่นักลงทุนคุนเคย (Figure 6) อาจไมสามารถเปนเครื่องยืนยันไดวานับตอจากนี้ราคาทองคําจะพุงขึ้นตอไป แม LH 

Bank Advisory จะมีมุมมองวานโยบายทางการเงินในปจจุบันที่ผลักดันบอนดยิลด ใหดีดตัวขึ้นยังไมเพียงพอตอการ

ควบคุมความรอนแรงอัตราเงินเฟอและในระยะยาวการปรับโครงสรางของอัตราเงินเฟอที่จะเกิดเปน structural 

inflation ซึ่งสะทอนวา Real Yield ยังมีโอกาสที่จะปรับตัวลดลงในอนาคต

อยางไรก็ตาม การดําเนินอยู ในวัฏจักรขาขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ราคาทองคํายอมถูกกดดันจากอัตราดอกเบี้ยที่

ปรับตัวเพิ่มขึ้นและการแข็งคาขึ้นของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ สงผลในภาวะที่ตลาดหุนผันผวน ขณะที่ธนาคารกลาง

สหรัฐฯ ยังคงเรงปรับขึน้อตัราดอกเบ้ียอยางตอเนือ่ง เม็ดเงินลงทนุจึงไหลเขาสูการถือครองสกลเุงินดอลลารสหรัฐฯ ที่

มีคุณสมบัติการเปนสินทรัพยปลอดภัยเชนเดียวกับทองคํา ดังนั้นในระยะสั้นสินทรัพยโภคภัณฑและทองคําอาจ

ปรับตัวขึ้นชั่วคราวจากการออนตัวลงของคาเงินดอลลาร แต ในระยะกลางถึงยาวทองคํายังไมอาจเขาสูวัฏจักรขาขึ้น

จากการเปนสินทรัพยปลอดภัย จนกวาธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเร่ิมชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. การประกาศอัตราเงินเฟอในสัปดาหนี้เปนหนึ่งเข็มทิศชี้ทิศทางการประชุมของเฟดในสัปดาหหนา ซึ่งตลาดหุนสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับตัวลดลงหลังรับแรงเขาซื้อมาตลอด 2 สัปดาหที่ผานมา ซึ่งภายใต
สภาวะความผันผวนและวัฏจักรขาขึ้นของอัตราดอกเบ้ีย แนะนําเขาสะสมหุนกลุมท่ีมคีวามผันผวนต่ําและมูลคาพื้นฐานต่ําในสหรัฐฯ

Europe
ในระยะสั้นถึงกลาง ตลาดหุนยุโรปมีโอกาสไดรับแรงกดดันจากการประชุม ECB ในสัปดาหนี้ ซึ่งคาดวาอาจมีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยสําหรับธนาคารพาณิชย (TLTRO) และอาจสงสัญญาณการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยในการประชุมครั้งถัดไป ขณะที่นักวิเคราะหคาดการณวาการประกาศ GDP ไตรมาส 1 จะชะลอตัวลงจากปกอนหนา ทั้งนี้ยังตองติดตามวาการเปดเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการ
ทองเท่ียวจะสามารถพยุงตลาดหุนและผลกระทบจากสงครามใหฟนตัวขึ้นมาในชวงคร่ึงหลังของปหรือไม

Japan
การเรงเปดประเทศของญี่ปุนใหแกนักทองเท่ียวชาวตางชาติและจํานวนผูติดเชื้อที่ลดลงกวาสัปดาหกอนหนา 16% สงผลกระทบเปนปจจัยบวกใหแกภาคการบริการภายในประเทศและการจางงานในธุรกิจ
บริการเชนเดียวกัน อยางไรก็ตามยังคงตองติดตามการรักษาเสถียรภาพของสกุลเงินเยนที่เปนตัวแปรหลักสําหรับอุตสาหกรรมการสงออกที่มีสัดสวนใหญสําหรับเศรษฐกิจญี่ปุนกอนหาจังหวะเขาสะสมใน
อนาคต ในระยะสั้นถึงกลาง LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลาง

China การผอนคลายมาตรการล็อคดาวนของประเทศจีนเปนแรงหนุนภาคการผลิตของจีนใหเริ่มกลับมาดําเนินการและผลักดันภาคการบริโภคใหฟนตัวขึ้นมาได ในระยะสั้น แต ในระยะกลางการติดขัดในหวงโซ
การผลิตท่ียังไมสามารถกลับมาเต็มศักยภาพไดอยางทันทวงที

India
อัตราเงินเฟอของประเทศอินเดียท่ียังคงอยู ในระดับสูงสงผลใหนักวิเคราะหคาดการณวาธนาคารกลางอินเดียมีโอกาสปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย (Repo Rate) 0.50% ในการประชุมวันพุธนี้ และคาดวาจะมีการ
ปรับเพิ่มอีกราว 0.85% ภายในสิ้นป 2022 อยางไรก็ตามรัฐบาลอินเดียยังคงวางแผนเตรียมอัดฉีดมาตรการทางการคลังเพิ่มเติมเพื่อบรรเทาผลกระทบจากอัตราเงินเฟอที่เกิดในดาน supply LH Bank 
Advisory ใหมุมมองเปนกลาง ยังไมแนะนําเขาสะสม

Vietnam
แมรัฐบาลเวียดนามยังมุงควบคุมตลาดหุนและอุตสาหกรรมหลักเพื่อสรางเสถียรภาพในระยะยาว เศรษฐกิจเวียดนามยังมีแรงหนุนจากการฟนตัวของนักทองเที่ยวที่เดินทางเขาประเทศเพิ่มขึ้น 4.5 เทาใน
ระยะเวลา 5 เดือนท่ีผานมา พรอมท้ังธนาคารพาณิชยเริ่มปรับเพิ่มโควตาสินเชื่อเพื่อรองรับการเติบโตของเงินกูและสนับสนุนการเติบโตของการลงทุนในอนาคต ทั้งนี้ ในระยะสั้นยังไมแนะนําสะสมแตหาก
ตลาดหุนมีการปรับฐานสามารถแบงไมสะสมสําหรับการลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยเปนหนึ่งในประเทศที่มุงรักษาระดับของอัตราดอกเบี้ยในป 2022 และยังประคองการเติบโตทางเศรษฐกิจได ประกอบกับแรงหนุนจากการเปดเศรษฐกิจรับแรงฟนตัวจากกลุมการทองเที่ยว 
ดังนั้นหากตลาดหุนปรับฐาน แนะนําเขาสะสมการลงทุนสําหรับระยะกลางถึงยาว

Fixed Income

Domestic
Bond

บอนดยิลดท่ัวโลกยังมีโอกาสปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง ซึ่งจะสงผลตอการลงทุนในตราสารหนี้โดยรวมครอบคลุมถึงตราสารหนี้ไทยจึงไมแนะนําเขาสะสม

Foreign
Bond

การยืนยันมุงดอกเบี้ยของเฟด ประกอบกับความเห็นของสมาชิกเฟดที่มองวายังมีความจําเปนในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.50% ในแตละการประชุมจนกวาจะสามารถควบคุมอัตราเงินเฟอได สะทอนให
เห็นวาการถือครองตราสารหนี้ยังไมไดเปนสินทรัพยท่ีปลอดภัยนัก ดังนั้นแนะนําหลีกเลี่ยง

Alternative
Asset

Property/REIT ธุรกิจภาคการบริการเริ่มฟนตัว ครอบคลุมถึงกลุมที่ ไดรับประโยชนจากการเปดเศรษฐกิจ ดังนั้นแนะนําเขาสะสมอสังหาริมทรัพยในกลุมโรงแรม สันทนาการ รวมถึงอสังหาริมทรัพยใหเชาที่มีรายไดเติบโต
ตามเงินเฟอ

Gold ทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในอัตรา 0.5% ในอีกหลายการประชุมนับตอจากนี้เปนแรงผลักดันสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ใหแข็งคาขึ้นแตกลับเปนแรงกดดันตอราคาทองคําตลอดป 2022 ให ไมสามารถ
ปรับตัวออกไปนอกกรอบไดมากนัก LH Bank Advisory จึงไมแนะนําเขาสะสม

Oil ในระยะสั้นราคานํ้ามันยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นจากการเปดเศรษฐกิจและผอนคลายมาตรการล็อคดาวนของหลายประเทศ ขณะท่ีกําลังการผลิตในสหรัฐฯ ยังเผชิญกับความไมแน�นอนจากฤดูมรสุม ดังนั้นหาก
ราคานํ้ามันปรับตัวเพิ่มขึ้นนับเปนโอกาสขายทํากําไรกอนราคานํ้ามันจะปรับตัวกลับเขาสูจุดดุลยภาพ

THBUSD คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาในระยะส้ัน-ระยะกลางจากแรงกดดันของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด (current account deficit) จากการสงออกทองคําที่ชะลอตัวลง ประกอบกับแรงกดดันจากการแข็งคาของ
สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ หลังเฟดมุงขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง



Date Countries Major Events Expected Prior

06-June-22 Thailand
Core Inflation Rate YoY (May) 2%

Inflation Rate YoY (May) 4.65%

07-June-22 US Balance of Trade (Apr) $-109.8B

08-June-22 India RBI Interest Rate Decision 4.5% 4.4%

Thailand BOT Interest Rate Decision 0.5%

09-June-22
China Balance of Trade (May) $51.12B

EU ECB Interest Rate Decision 0%

10-June-22

China Inflation Rate YoY (May) 2.1%

US

Core Inflation Rate YoY (May) 6.2%

Inflation Rate YoY (May) 8.3%

Michigan Consumer Sentiment Prel (Jun) 58.4

11-June-22 UK GDP MoM (Apr) -0.1%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  2 June 2022
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