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ธนาคารกลางหลักหลายประเทศสงสัญญาณชัดเจน เก่ียวกับการปรบันโยบายทางการเงินเขาสูขาข้ึน
ของอัตราดอกเบี้ยในอนาคตเปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งภายใตความหวาดหวั่นของนักลงทุนสงผลใหตลาดหุน
โดยรวมปรบัฐานลงในชวงตนปที่ผานมา ยังคงมีสินทรพัยที่ไดประโยชนจากสถานการณดังกลาวหลบซอนอยู
อยางหุนกลุมธนาคาร

ทั้งนี้ แรงกดดันในตลาดหุนฝงสหรัฐฯ ที่มีมูลคาพ้ืนฐานตึงตัว ประกอบกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ที่ดําเนินเขาสูจุดสูงสุด (peak growth) แลวนับตอจากนี้การเลือกลงทุนอยางไรจะชวยบรรเทาความผันผวน
ใหแกนักลงทุนไดมากที่สุด?

LH Bank Advisory จึงแนะนํากระจายการลงทุนเขาสูกลุมธนาคารในภูมิภาคยุโรปที่มีความไดเปรียบ
ของระดับมูลคาพ้ืนฐานที่อยู ในระดับที่ต่ํากวาและมีการเติบโตของ EPS ที่น�าสนใจ

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 9 Feb 2022



The hidden opportunities in European bank sector
ดังที่ LH Bank Advisory ไดเคยอางถึงการลงทุนในหุนกลุมธนาคารวาจะสามารถเติบโตไดดี

ในชวงวัฏจักรขาข้ึนของอัตราดอกเบี้ย สะทอนจาก Net Interest Margin (สวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ)

ซึ่งเปนเครื่องมือช้ีวัดความสามารถในการหารายไดของธนาคารพาณิชย (Figure 1) ที่เติบโตในทิศทาง

สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ

หากเจาะลงไปสูเบื้องลึก ดวยระดับมูลคาพ้ืนฐานปจจุบันของตลาดหุนสหรัฐฯ ที่มีความตึงตัว LH

Bank Advisory จึงจุดประกายคําถามวา กลยุทธกระจายการลงทุนออกจากสหรัฐฯ นั้นเปนทางเลือกที่

ดีกวาหรือไม? และมีเหตุผลใดบางที่จะหนุนใหการลงทุนในหุนธนาคารของสหภาพยุโรปใหมีความ

น�าสนใจกวาฝงสหรัฐฯ ?

1) กลุมธนาคารในฝงยุโรปมีการเติบโตของ Forward EPS ไดเหนือกวาธนาคารสหรัฐฯ (Figure 2)

ขณะที่ระดับมูลคาพ้ืนฐานของกลุมธนาคารกลางในสหภาพยุโรปอยู ในระดับ 9.64 เทา ต่ํากวาสหรัฐฯ ที่

ระดับ 13.44 เทา

2) กลุมธนาคารในสหภาพยุโรปมีเงินทุนสํารองสวนเกิน (Excess Capital) โดยเฉล่ียราว 20% สูง

กวาธนาคารสหรัฐฯ ที่มีคาเฉล่ียอยู ในระดับไมเกิน 10%

3) หนึ่งในคุณสมบัติของหุนกลุมธนาคารคือการเปนหุนปนผล ซึง่หลังจากผานชวงวิกฤติที่ธนาคาร

กลางขอใหธนาคารพาณิชยงดการจายเงินปนผลระหวางกาล หุนธนาคารของฝงยุโรปไดกลับมาจายเงิน

ปนผลในระดับ 5.9% เหนือกลุมหุนธนาคารของสหรัฐฯ กวาเทาตัวที่ระดับ 2.7%

Figure 1 : Banking sector will benefit from interest rate hike

Figure 2 : Better relative Forward EPS of Europe Bank than US Bank

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
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Figure 3 : BANK highly correlated with 10-year Treasury Yield

Figure 4 :  Earning jump up from the bottom and NPL is decreasing

Europe bank is a strong bunker
การรับมือสภาวะของเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้น ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ดําเนินนโยบาย Hawkish เพื่อเปาหมายเงินเฟอที่

ระดับ 2% โดยประกาศยกเลิกซื้อสินทรัพยมาตรฐาน (APP) ภายในเดือนมีนาคม 2022  และเตรียมการพิจารณาการขึ้น

ดอกเบี้ยนโยบาย โดย Consensus คาดวาเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25 bps. ในเดือนกันยายน 2022 จนผลักดันให 

พันธบัตรระยะยาว 10 ป ของยุโรป ขึ้นโดยเฉลี่ย 0.15% 

หลังจากการประชุม FOMC และ ECB พบวา เงินทุนไหลเขา พันธบัตรระยะยาว 10 ป และ กลุมธนาคารในฝงยุโรป โดย

กลุมธนาคารดังกลาว ใหผลตอบแทน STOXX 600 Europe BANK net (Total return) +14% YTD ทั้งนี้มีปจจัยสนับสนุน 2 

ปจจัยไดแก ปจจัยของทิศทาง ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว ปรับสูงขึ้น โดยคาความสัมพันธระหวาง STOXX 600 Europe 

BANK (กลุมธนาคารในฝงยุโรป) กับผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ ระยะยาว 10 ป (Correlation) เปนบวก เทากับ 71% ในขณะ

ที่ STOXX 600 Europe (ดัชนีหุนฝงยุโรป) มีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนพันธบัตร 10ป เทากับ 9% ดังนั้น เมื่อ

แนวโนมของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวสูงขึ้น จะสงผลดีตอ กลุมธนาคารในฝงยุโรป  ให Outperform มากกวาตลาดหุน

ยุโรป

อีกปจจัย ที่ทาง LH Bank Advisory พิจารณา คือการฟนตัวของรายไดของกลุมธนาคาร ภายใตการดําเนินดอกเบี้ย

นโยบาย ที่ระดับ 0 bps. พบวาการรายงานผลประกอบการประจําป 2021 ธนาคารยุโรป 4 แหง กําไรสุทธิปรับสูงขึ้น 457%

YoY ประกอบกับ สวนมูลคาหนี้เสีย (NPL) ปรับลดลง 16% YoY และการคาดการณรายไดป 2022 ที่ดีขึ้น จากการปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลธนาคารมีกําไรจากสวนตางดอกเบี้ยไดเพ่ิมขึ้น 

จากปจจัยดังกลาว ทีม LH Bank Advisory แนะนําลงทุนกลุมธนาคารในฝงยุโรป ที่มีความแข็งแกรงของทิศทางรายไดที่

เติบโตจากอานิสงคจากการปรับขึ้นดอกเบี้ย และสามารถรองรับแรงกดดันจากการดําเนินนโยบาย Hawkish อีกดวย

Source : Bloomberg
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. ตลาดหุนสหรัฐยังเผชิญผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว 10 ป ของสหรัฐ ยังปรับตัวสูงขึน้ตอเน่ือง จากความกังวลเงินเฟอและราคาพลังงานอยูระดับสงู ทําใหการปรับฐานของหุน Growth ยังคงมี
อยู สงผลตอตลาดสหรัฐในสัปดาหน้ี มีโอกาส ดังน้ัน ปรับฐาน LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลาง

Europe หลังทาที ECB มีแนวโนมใชนโยบาย Hawkish เพ่ือจัดการอัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวสูงขึ้น ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว 10 ป ของสหภาพยุโรปพุงขึ้น สรางแรงกดดนัตลาดหุนในระยะสั้น 
สวนในมุมมองระยะกลาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยสะสม กลุมหุนยุโรป เน่ืองรายไดผลประกอบการรายงานท่ีดีขึ้น

Japan ระยะสั้นตลาดหุนญี่ปุนยังถูกกดนัจากตวัเลขผูติดเชื้อท่ีเพ่ิมตอเน่ือง ซ่ึงทําใหนักลงทุนในตลาดยังรอดูมาตรการใหมท่ีจะออกมาเพ่ือควบคุมจํานวนผูติดเชื้อ ท้ังน้ีระยะกลางปจจัยเชิงบวกยังรออยูหลัง
นักวิเคราะหคาดการณ GDP ไตรมาส 4 ป 2021 ฟนกลับมาเติบโตท่ี +1.4% QoQ หลังจากติดลบมา 2 ไตรมาส 

China แผนการอัดฉีดสภาพคลองเขาสูตลาดของธนาคารกลางจีนยังคงดาํเนินตอไป สงผลใหระยะสั้นตลาดหุนจีนเร่ิมมีแรงฟนตัวสอดคลองกบัสญัญานการฟนตัวทางเทคนิค แตระยะยาวคงตองรอผล
การประชุมใหญ 2 สภาเพ่ือปลดลอคกระแสเงินทุนตางชาตเิขาสูตลาดหุนจีน

India ธนาคารกลางอินเดยียังหนุนเศรษฐกจิเตม็ท่ี หลังประกาศคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 4% แตดวยระดับราคาโดยเปรียบเทียบท่ีคอนขางสูง LH Bank Advisory ยังแนะนํานักลงทุนทยอยทํากําไรหุน
อินเดียและเขาลงทุนในหุนกลุม Asia Pacific เพ่ือกระจายความเสี่ยงและรับการฟนตัวของเศรษฐกิจจีน

Vietnam หุนกลุมธนาคาร หุนพลังงาน และ หุนกลุมเหล็กและผลิตภัณฑโลหะ ยังเปน 3 กลุมสําคญัท่ีสงตลาดหุนเวียดนามใหปรับตัวขึ้นอยางตอเน่ือง LH Bank Advisory ยังคงมุมมองเชิงบวกตอการ
ลงทุนตลาดหุนเวียดนาม

Thai Equity Thailand หลังจากท่ี เราแนะนําทยอยสะสม ในชวงเวลาท่ีผานมา ในสัปดาหน้ีดัชนีหุนไทยปรับตัวขึ้นทดสอบ ระดับ 1700 จุด ซ่ึงเปนระดับท่ีหุนไทย มี P/E ratio 21 เทา และใกลเคียงกบัชวงกอนการแพร
ระบาด โควิด ป 2019 อาจเผชิญกับแรงทํากําไรระยะสั้น แนะนําสะสมเม่ือมีการยอตัว

Fixed Income

Domestic 
Bond

ตลาดตราสารหน้ีไทยไดรับผลกระทบจากการปรับนโยบายทางการเงินท่ัวโลกไมมากนัก ซ่ึง LH Bank Advisory แนะนําติดตามตัวเลขเงินเฟอ รายงานท่ี 3.2% ซ่ึงสูงกวา เงินเฟอเปาหมาย ท่ี 3%
แตยังอยู ในกรอบท่ีจัดการได ท้ังน้ี กนง. ยังมีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียตลอดป 2022 เพ่ือรักษาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Foreign 
Bond

คาดการณการขึ้นดอกเบ้ียของสหรัฐ หลังเดือนมีนาคม มีโอกาสท่ีขึ้นรุนแรง และคาดการณวายุโรปและหลายประเทศใชการขึ้นดอกเบ้ีย เพ่ือจัดการเงินเฟอ ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรท่ัวโลกยิ่ง
ไดรับแรงกดดันท่ีรุนแรงขึ้น

Alternative
Asset

Property/
REIT

หลังจากทิศทางดอกเบ้ียของประเทศสหรัฐ อังกฤษ และคาดการณ ECB มีโอกาสดําเนินนโยบายขึ้นดอกเบ้ีย สงผลใหมี Sentiment เชิงบวกกับผลตอบแทนอสังหาริมทรัพย ดังน้ัน LH Bank 
Advisory แนะนําเขาสะสมอสังหาริมทรัพยโลก

Gold ทองคํา มีโอกาสผันผวนในกรอบแคบ เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีแทจริงของทองคํา ถูกกดดนัจากทิศทางดอกเบ้ียขาขึ้น แม ไดรับอานิสงคจากเงินเฟอ ปรับตัวขึ้น แตในระยะกลาง LH Bank Advisory 
แนะนํา ลดสัดสวนการลงทุน

Oil ราคาน้ํามันเร่ิมถูกกดดนั จากการเพ่ิมกําลงัการผลติและการกลบัมาเปดโรงกลัน่ รวมถึงภาวะ Backwardation เร่ิมรุนแรงมากขึ้น LH Bank Advisory แนะนําเร่ิมทยอยทํากําไรบางสวน 

THBUSD สกุลเงินบาทไดรับอานิสงคจากการออนคาของสกลุเงินดอลลารสหรัฐ และแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย หลังจากเร่ิมผอนคลายมาตรการเปดประเทศ



MFC European Bank
กองทุนเปดเอ็มเอฟซี ยูโรเปยน แบงค (M-EUBANK)

วันท่ีเสนอขาย IPO: วันท่ี 17-23 กุมภาพันธ 2565



ลงทุนผานETF ช้ันนํา “iShares STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF” 
เนนลงทุนในบริษัทท่ีอยู ในประเทศท่ีพัฒนาแลวในยุโรป โดยจะลงทุนโดยตรงในบริษัทกลุม
ธนาคาร ซ่ึงเปนสวนประกอบของดัชนี STOXX Europe 600 Banks เพ่ือใหผลการดําเนินงาน
เปนไปตามดัชนี the STOXX Europe 600 Banks ซ่ึงมีการกระจายการลงทุนท่ีดี ทําใหความ
เสี่ยงจากการลงทุนลดลง และชวยกระจายความเสี่ยงในพอรทโฟลิโอ 

M-EUBANK: Highlight



ผลตอบแทนยอนหลัง และพอรตการลงทุน



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

15-Feb-22

Japan GDP (QoQ) (Q4) 1.4% -0.9%

EUROPE German ZEW Economic Sentiment (Feb) 32.0 51.7

US PPI (MoM) 0.4% 0.2%

16-Feb-22

China Inflation Rate (YoY) (JAN) 1.7% 1.5%

China Inflation Rate (MoM) (JAN) 0.2% -0.3%

China PPI (YoY) (JAN) 10.5% 10.3%

US Retail Sales (MoM) (Jan) 1.7% -1.9%

17-Feb-22 US Philadelphia Fed Manufacturing Index (Feb) 20.0 23.2

18-Feb-22 UK Retail Sales (MoM) (Jan) -3.7%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  9 Feb 2022
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  9 Feb 2022
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