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นอกเหนือจากประเด็นความรอนแรงของอัตราเงินเฟอและการดําเนินเขาสูวัฏจักรขาขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ย ความตึงเครียดของสถานการณการเมืองโลกเปนอีกหนึ่งปจจัยกดดันตลาดการเงินตลอดเดือนที่
ผานมา ขณะที่ราคานํ้ามันไดรับแรงหนุนใหทะยานขึ้นสูจุดสูงสุดในรอบ 7 ป และเขาใกลระดับ $100 ตอ
บารเรล

ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวาหากเปรียบเทียบกับเหตุการณในอดีต ความขัดแยงในครั้งนี้มีทาที
ความรุนแรงนอยกวาวิกฤติในป 2013 เนื่องดวยปจจุบันฟากยูเครนมีทัพหนุนจากมหาอํานาจอยางสหรัฐฯ 
และสหภาพยุโรป สงผลใหรัสเซียไมสามารถรุกรานเขาไปยังอาณาเขตของยูเครนได  อยางไรก็ตาม สิ่ง
สําคัญสําหรับนักลงทุนไดแกการปรับกลยุทธการลงทุนเพ่ือรับโอกาสจากเหตุการณนี้

จากการคาดการณของ LH Bank Advisory ที่คาดวารัสเซียจะดึงสถานการณตอไปในระยะ 1-2 สัปดาห
ขางหนาจึงแนะนําถึงโอกาสการควาทํากําไรในการลงทุนกลุมนํ้ามันกอนราคาจะปรับเขาสูระดับเสถียรภาพ
และ buy on dip ในประเทศกลุมยุโรปที่เมฆดําเริ่มจางหายไป

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 17 Feb 2022



How far the Russia-Ukraine tensions will go?
ประเด็นความขัดแยงระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่ทวีคูณความรอนแรงขึ้น เมื่อรัสเซียสงกองทัพเขาประชิดพรหม

แดนของยูเครนพรอมอาวุธยุทโธปกรณขนานใหญ สรางความหวาดหวั่นใหแกนักลงทุนวาการสงไมตอจากขอ

พิพาทในอํานาจทางยุทธศาสตรเขาสูการแกงแยงผลประโยชนทางเศรษฐกิจนี้จะกอใหเกิดสงครามครั้งใหญ

หรือไม?

ความไมลงรอยของรัสเซียและยูเครนไดสะสมมาเน่ินนานกวา 30 ป และเกิดการปะทะระหวางกันขึ้นหลายตอ

หลายครั้ง หากยอนไปในป 2014 การบุกเขาแควนไครเมียของรัสเซียนั้นมีความแตกตางกับสถานการณในครั้งนี้ 

ณ ขณะนั้นประชาชนชาวแควนไครเมียเปนชาวรัสเซียประมาณ 58% และเปนชาวยูเครนประมาณ 24% ซึ่งทําให

การบุกเขายึดแควนไครเมียเพ่ือใหกลับมาเปนสวนหน่ึงของรัสเซียน้ันเปนไปไดงายข้ึน 

แมวาจะเทียบ Head-to-Head ของกําลังทางทหารระหวาง รัสเซียและยูเครน ดวยกองกําลังของรัสเซียที่เปน

ตอทําใหการตัดสินใจเขาทําสงครามอาจไม ใชเรื่องยาก หากประกอบแรงจูงใจทางเศรษฐกิจ ที่หากรัสเซียสามารถ

การควบรวมกับยูเครนซึ่งเปนดานสุดทายในการครอบครองทุกเสนทางการสงเช้ือเพลิงพลังงานระหวางรัสเซียเขาสู

ภูมิภาคยุโรป ย่ิงทําให โอกาสในการเขายึดครองมีโอกาสเปนไปไดมากข้ึน 

แตอยางไรก็ตามหากประเมินผาน Cost และ Benefit LH Bank Advisory มองวาเหตุการณครั้งนี้โอกาสที่

รัสเซียจะยกทัพเขาสูอาณาเขตของยูเครนดังเชนเหตุการณในป 2013 ยังมีอยูต่ํา ดวยเหตุผล 2 ประการ

1.ดวยจุดยุทธศาสตรที ่ยูเครนเปนเสมือนรัฐกันชนใหกับทวีปยุโรป ทําใหชาติฝ งตะวันตกตางรวมตัวกัน

สนับสนุนยุเครน (ซึ่งเกือบทุกประเทศลวนแตเปนฐานการสงออกของรัสเซีย) การตัดสินใจควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจ

ตอรัสเซีย จะสรางผลกระทบอยางรุนแรงตอการเติบโตของเศรษฐกิจรัสเซีย

Figure 1 : The strategic gas pipeline route from Russia to Europe

Figure 2 : Russia Top Export by Countries and Products

Source: The National Gas Union of Ukraine

Source: OEC, LH Bank Advisory  

Countries Billion US

European Union 1881

China 680

Neterhalnds 421

Germany 296

United States 175

Products Percent

Fuel and Energy 53.80%

Metals and Metal Products 11.20%

Chemical Products 7.60%

Food products and raw materials
for their production

7.20%

Machinery and equipment 6.30%



The “Buy on dip” strategy for Europe
2.เนื่องดวยกําลังการสนับสนุนของสหรัฐฯ และยุโรปที่ขูปดทอ Nord Stream ซึ่งเปรียบไดดั่งเสนเลือด

ใหญของการสงพลังงานของรัสเซียผานการควํ่าบาตรทางการเงินของธุรกิจที่เก่ียวของทั้งหมด

ดังนั้นหากมองใหดี LH Bank Advisory ประเมินวาโอกาสที่หลงเหลืออยูของรัสเซียคือ ความตองการที่

จะสรางสถานการณเพื่อผลักดันราคานํ้ามันใหยืนอยูเหนือราคาเสถียรภาพที่ราว $70-$80 ตอบารเรลเพื่อ

สนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจของรัสเซีย (Figure 3)

นับตั้งแตตนปที่ตลาดการลงทุนไดรับแรงกดดันจากประเด็นอัตราเงินเฟอ การเรงเครื่องปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั่วโลก และความขัดแยงของสถานการณการเมืองโลกจากรัสเซีย-ยูเครน ภายใต

มุมมองของ LH Bank Advisory ที่มองวาทายที่สุดสถานการณระหวาง 2 ประเทศที่กําลังสั่นคลอนจะผอน

คลายลงช้ีใหเห็นถึงโอกาสในการลงทุนในภูมิภาคยุโรป

จากสัดสวนของการกักเก็บพลังงานสะทอนใหเห็นวาในป 2022 ภูมิภาคยุโรปไดเผชิญกับภาวะวิกฤติ

นับต้ังแตตนป (Figure 4) ซึ่งหากสถานการณความขัดแยงคล่ีคลายลงจะเปนปจจัยหนุนความเชื่อมั่นของนัก

ลงทุนใหกลับเขาลงทุนในภูมิภาคยุโรปอีกครั้ง โดยนักลงทุนผอนคลายความกังวลตอโอกาสเกิดภาวะขาด

แคลนพลังงานของสหภาพยุโรป เนื่องดวยรัสเซียเปนผูขนสงพลังงานรายใหญใหแกภูมิภาคยุโรปกวา 1 ใน 

3 ของการใชพลังงานทั้งหมด กอใหเกิดความหวาดหวั่นตอการปดทอขนสงจากรัสเซียจะสงผลกระทบตอ

ระบบสาธารณูปโภคและภาคการผลิตภายในภูมิภาคยุโรปทั้งหมด

Figure 4 : Europe is facing the energy crisis since the beginning of the year

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 : Russia is trying to boost the energy price for the economic growth
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Unpredictable Brent price pressured market growth
จากสถานกาณความตรึงเครียดของรัสเซียกับยูเครน ซึ่งเปนหนึ่งในปจจัยที่ผลักดันใหราคานํ้ามันขึ้นสูง 

การเคลื่อนพลของรัสเซียมาแถวชายแดนยูเครนสรางความกดดันใหแกยุโรป เนื่องจากกลัวการที่รัสเซียปด

ทอสงนํ้ามัน และปริมาณอุปทานนํ้ามันโลกหายไป เปนผลใหสวนตางของราคาสัญญาอายุตางกันของนํ้ามัน 

(Brent 1-12 month) เปนบวก เราเรียกเหตุการณนี้วา Backwardation ซึ่งแสดงถึงภาวะความขาดแคลน

ของนํ้ามัน ทําใหราคานํ้ามันปรับสูงข้ึน 

ลาสุด Backwardation ของ Brent ปรับสูงขึ้นไปที่ 15% ซึ่งหมายความวา ราคาปจจุบัน สูงกวาราคา

ขายในอนาคต 11 เดือนขางหนาถึง 15% ซึ่งการปรับตัวดังกลาว เปนจุดสูงสุดในรอบ 10 ป สงใหราคา

นํ้ามันข้ึนไปที่ระดับสูงสุด 94$ ทั้งนี้ถาเราพิจารณาจากอดีตพบวาแถวบริเวณที่ Backwardation เกิน 10% 

เปนจุดกลับตัวของราคานํ้ามันทําจุดสูงสุดและปรับตัวลงแรง

LH Bank Advisory แนะนํา ใช โอกาสนี้เริ่มทํากําไรในนํ้ามัน และสับเปลี่ยนไปสะสม 1. ในหุนฝงยุโรป

ที่ยังโดนสถานการณของความเสี่ยงในการขาดแคลนพลังงานกดดัน และจะเริ่มฟนตัวหากสถานการณ

พลังงานนี้คลี่คลายลง และ 2.ยายเขาสะสมกลุมหุนในตลาดโลกเกา เชน ตลาดหุนไทยที่ยังคงไดประโยชน

หากราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นตอ แต ในอีกทางหนึ่งจะชวยกระจายความเสี่ยงทางออมหากราคานํ้ามัน

ปรับตัวลง นอกจากนี้ยังมีปจจัยเรื่องเศรษฐกิจและนโยบายการเงินที่ยังเปนแรงหนุนตลาดหุนในชวงครึ่งป

แรก

Source : Bloomberg

Figure 5 : Brent Curve close to steepest Backwardation in past 10 years

Figure 6 : US S&P 500/STOXX Europe 600 slow down since oil price raise
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. ตลาดหุนสหรัฐฯ ยังมีความเสี่ยงจากโอกาสการดาํเนินมาตรการทางการเงินอยางรัดกมุท่ีเร็วขึ้นภายหลงัจากการรายงานผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ในเดือนม.ค. LH Bank Advisory จึงคง
มุมมองเปนกลางตอหุนสหรัฐฯ พรอมท้ังแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุนในกลุมเตบิโตหรือหุนกลุมท่ีมีระดับมูลคาพ้ืนฐานสูง

Europe ปญหาระหวางรัสเซียและยูเครนท่ีมีทาทีผอนคลายลงชวยบรรเทาความกงัวลในปญหาติดขัดการขนสงพลังงานจากรัสเซียเขาสูภมิูภาคยุโรปขนานใหญ ซ่ึงการปรับฐานของตลาดหุนคร้ังน้ีนับวาเปน
โอกาสการ Buy on Dip ท่ีน�าสนใจสําหรับตลาดหุนยุโรป

Japan ในระยะสั้น ตลาดหุนญี่ปุนยังไดรับแรงกดดันจํานวนผูติดเชื้อท่ียังอยู ในระดับสูง แมจะมีการผอนปรนมาตรการการเดนิทางระหวางประเทศในเดือนมี.ค. แตเปนการเอื้อประโยชนตอประชากรและผู
มีแหลงพักพิงในประเทศเทาน้ัน จึงยังไมสามารถกระตุนในดานการทองเท่ียวไดมากนัก ขณะท่ีระยะกลางจับตาการปรับโครงสรางของตลาดหุนญีปุ่น

China ตลาดหุนจนียังคงเคลือ่นไหวในกรอบแคบ แตกลุมธนาคารไดรับผลกระทบจากการคาดการณวาธนาคารกลางจนีมีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีกคร้ังในเดือนน้ี ดังน้ันจึงแนะนําหลีกเลี่ยงกลุม
ดังกลาว และรอติดตามทิศทางจากการประชุม 2 สภาในวันที 4-5 มี.ค. เพ่ือยืนยันความเชื่อม่ันของนักลงทุนชาวตางชาติ

India รัฐบาลอินเดียยังใหความเชื่อม่ันตอการฟนตัวทางเศรษฐกจิจากเม็ดเงินลงทุนในภาคการผลติและกอสรางจาํนวนมหาศาล หวังผลักดันใหประเทศอนิเดียมีอัตราการเตบิทางเศรษฐกิจกาวนําประเทศ
อื่นในป 2022 แตดวยระดับมูลคาพ้ืนฐานท่ีสูงกวาประเทศอื่นในภูมิภาค แนะนํากระจายการลงทุนสูเอเชียแปซิฟกโดยรวม

Vietnam เวียดนามเตรียมเปดการเดนิทางระหวางประเทศสําหรับภาคการทองเท่ียวในวันท่ี 15 มี.ค. เปนแรงหนุนใหแกภาคการบริโภคและอสังหาริมทรัพย ซ่ึงเปน 2 อุตสาหกรรมยักษใหญของประเทศ

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยปรับตัวขึ้นสูงสุดใหมซ่ึงสูงกวาระดับ pre-pandemic จึงมีโอกาสปรับตัวลดลงเล็กนอยในระยะสั้นจากการทยอยขายทํากาํไรและความกังวลตอระดับมูลคาพ้ืนฐานท่ีปรับตัวสูงขึ้น แต
ท้ังน้ีในระยะยาว LH Bank Advisory แนะนําใชจังหวะตลาดหุนปรับตัวเปนโอกาสเขาสะสม

Fixed Income

Domestic 
Bond

กนง.มีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียตลอดป 2022 สงผลใหตราสารหน้ีไทยไดรับผลกระทบจากการปรับนโยบายทางการเงินนอยกวาตราสารหน้ีตางประเทศ

Foreign 
Bond

แมความรอนแรงของบอนดยิลดจะชะลอตัวลง แตในระยะ 1-3 เดือนขางหนา การเรงเคร่ืองดาํเนินมาตรการทางการเงินของเฟดและแรงกดดนัยังคงเปนปจจัยเสี่ยงท่ีกดดันตราสารหน้ีตางประเทศ
ตอไป

Alternative
Asset

Property/
REIT

ทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย พรอมท้ังหลายประเทศท่ัวโลกเร่ิมผอนปรนมาตรการการเดินทางระหวางประเทศและเปดกิจกรรมทางเศรษฐกจิมากยิง่ขึ้น เปนอานิสงสใหแกผลตอบแทนของกุม
อสังหาริมทรัพย และกลุมสันทนาการท่ีไดรับประโยชนจากการเปดประเทศ

Gold ทองคํายังเปนสินทรัพยท่ีมีความผันผวน และขาดความน�าสนใจจากอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงอยู ในแดนลบ ดังน้ันจึงแนะนําลดสัดสวนการลงทุน

Oil จากการคาดการณของ LH Bank Advisory ท่ีมองวาสถานการณความตงึเครียดระหวางรัสเซียและยูเครนจะผอนคลายลงในระยะ 1-2 สัปดาหขางหนา สงผลใหราคาน้ํามันเร่ิมชะลอตัวลงและมี
โอกาสปรับตัวกลบัเขาสูจุดเสถยีรภาพในอนาคต ดังน้ันจึงเปนโอกาสสําหรับการทยอยทํากาํไรจากการลงทุนในน้ํามัน

THBUSD คาเงินบาทไดรับประโยชนจากการไหลเขาของเม็ดเงินนักลงทุนตางชาติ ท่ีหลีกหนีความผันผวนของประเทศท่ีดําเนินมาตรการทางการเงินอยางเขมงวดและการเลง็เห็นโอกาสฟนตัวทางเศรษฐกจิ
ของไทย



กองทุนเปดเคเคพี THAI QUALITY GROWTH EQUITY
(KKP TQG )

วันท่ีเสนอขาย IPO: วันท่ี 21-28 กุมภาพันธ 2565



KKP TQG : Highlight WHY KKP TQG ?

WHY Thai Equity? Key Drivers



Investment Process

Top Holding Stock Examples : “Quality Management － Strong Brand － Market Share Gain”

Profit Growth Screening Performance (Back test)



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.

Europe

Japan

China

India

Vietnam

Thai Equity Thailand

Fixed Income

Domestic 
Bond

Foreign Bond

Alternative Asset

Property/REI
T

Gold

Oil

THBUSD

Date Countries Major Events Expected Prior

21-Feb-22 China Loan Prime Rate 1Y 3.7% 3.7%

23-Feb-22 Europe CPI (YoY) (Jan) 5.0% 5..1%

24-Feb-22
US GDP (QoQ) (Q4) 7.0% 6.9%

US New Home Sales (Jan) 804K 811K

25-Feb-22
Europe German GDP (QoQ) (Q4) 1.8% -0.7%

US Core Durable Goods Orders (MoM) (Jan) 0.6%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  17 Feb 2022
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  17 Feb 2022

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

5Y Price-to-Book Value Ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

5 10 15 20 25 30 35 40 45

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

5Y Price-to-Earnings Ratio

Average MIN MAX Current

Times(X)




	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13

