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ธนาคารกลางหลักหลายประเทศสงสัญญาณชัดเจน เก่ียวกับการปรบันโยบายทางการเงินเขาสูขาข้ึน
ของอัตราดอกเบี้ยในอนาคตเปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งภายใตความหวาดหวั่นของนักลงทุนสงผลใหตลาดหุน
โดยรวมปรบัฐานลงในชวงตนปที่ผานมา ยังคงมีสินทรพัยที่ไดประโยชนจากสถานการณดังกลาวหลบซอนอยู
อยางหุนกลุมธนาคาร

ทั้งนี้ แรงกดดันในตลาดหุนฝงสหรัฐฯ ที่มีมูลคาพ้ืนฐานตึงตัว ประกอบกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ที่ดําเนินเขาสูจุดสูงสุด (peak growth) แลวนับตอจากนี้การเลือกลงทุนอยางไรจะชวยบรรเทาความผันผวน
ใหแกนักลงทุนไดมากที่สุด?

LH Bank Advisory จึงแนะนํากระจายการลงทุนเขาสูกลุมธนาคารในภูมิภาคยุโรปที่มีความไดเปรียบ
ของระดับมูลคาพ้ืนฐานที่อยู ในระดับที่ต่ํากวาและมีการเติบโตของ EPS ที่น�าสนใจ

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



The hidden opportunities in European bank sector
ดังที่ LH Bank Advisory ไดเคยอางถึงการลงทุนในหุนกลุมธนาคารวาจะสามารถเติบโตไดดี

ในชวงวัฏจักรขาข้ึนของอัตราดอกเบี้ย สะทอนจาก Net Interest Margin (สวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ)

ซึ่งเปนเครื่องมือช้ีวัดความสามารถในการหารายไดของธนาคารพาณิชย (Figure 1) ที่เติบโตในทิศทาง

สอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ

หากเจาะลงไปสูเบื้องลึก ดวยระดับมูลคาพ้ืนฐานปจจุบันของตลาดหุนสหรัฐฯ ที่มีความตึงตัว LH

Bank Advisory จึงจุดประกายคําถามวา กลยุทธกระจายการลงทุนออกจากสหรัฐฯ นั้นเปนทางเลือกที่

ดีกวาหรือไม? และมีเหตุผลใดบางที่จะหนุนใหการลงทุนในหุนธนาคารของสหภาพยุโรปใหมีความ

น�าสนใจกวาฝงสหรัฐฯ ?

1) กลุมธนาคารในฝงยุโรปมีการเติบโตของ Forward EPS ไดเหนือกวาธนาคารสหรัฐฯ (Figure 2)

ขณะที่ระดับมูลคาพ้ืนฐานของกลุมธนาคารกลางในสหภาพยุโรปอยู ในระดับ 9.64 เทา ต่ํากวาสหรัฐฯ ที่

ระดับ 13.44 เทา

2) กลุมธนาคารในสหภาพยุโรปมีเงินทุนสํารองสวนเกิน (Excess Capital) โดยเฉล่ียราว 20% สูง

กวาธนาคารสหรัฐฯ ที่มีคาเฉล่ียอยู ในระดับไมเกิน 10%

3) หนึ่งในคุณสมบัติของหุนกลุมธนาคารคือการเปนหุนปนผล ซึง่หลังจากผานชวงวิกฤติที่ธนาคาร

กลางขอใหธนาคารพาณิชยงดการจายเงินปนผลระหวางกาล หุนธนาคารของฝงยุโรปไดกลับมาจายเงิน

ปนผลในระดับ 5.9% เหนือกลุมหุนธนาคารของสหรัฐฯ กวาเทาตัวที่ระดับ 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
การรับมือสภาวะของเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้น ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ดําเนินนโยบาย Hawkish เพื่อเปาหมายเงินเฟอที่

ระดับ 2% โดยประกาศยกเลิกซื้อสินทรัพยมาตรฐาน (APP) ภายในเดือนมีนาคม 2022  และเตรียมการพิจารณาการขึ้น

ดอกเบี้ยนโยบาย โดย Consensus คาดวาเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25 bps. ในเดือนกันยายน 2022 จนผลักดันให 

พันธบัตรระยะยาว 10 ป ของยุโรป ขึ้นโดยเฉลี่ย 0.15% 

หลังจากการประชุม FOMC และ ECB พบวา เงินทุนไหลเขา พันธบัตรระยะยาว 10 ป และ กลุมธนาคารในฝงยุโรป โดย

กลุมธนาคารดังกลาว ใหผลตอบแทน STOXX 600 Europe BANK net (Total return) +14% YTD ทั้งนี้มีปจจัยสนับสนุน 2 

ปจจัยไดแก ปจจัยของทิศทาง ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว ปรับสูงขึ้น โดยคาความสัมพันธระหวาง STOXX 600 Europe 

BANK (กลุมธนาคารในฝงยุโรป) กับผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ ระยะยาว 10 ป (Correlation) เปนบวก เทากับ 71% ในขณะ

ที่ STOXX 600 Europe (ดัชนีหุนฝงยุโรป) มีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนพันธบัตร 10ป เทากับ 9% ดังนั้น เมื่อ

แนวโนมของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวสูงขึ้น จะสงผลดีตอ กลุมธนาคารในฝงยุโรป  ให Outperform มากกวาตลาดหุน

ยุโรป

อีกปจจัย ที่ทาง LH Bank Advisory พิจารณา คือการฟนตัวของรายไดของกลุมธนาคาร ภายใตการดําเนินดอกเบี้ย

นโยบาย ที่ระดับ 0 bps. พบวาการรายงานผลประกอบการประจําป 2021 ธนาคารยุโรป 4 แหง กําไรสุทธิปรับสูงขึ้น 457%

YoY ประกอบกับ สวนมูลคาหนี้เสีย (NPL) ปรับลดลง 16% YoY และการคาดการณรายไดป 2022 ที่ดีขึ้น จากการปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลธนาคารมีกําไรจากสวนตางดอกเบี้ยไดเพ่ิมขึ้น 

จากปจจัยดังกลาว ทีม LH Bank Advisory แนะนําลงทุนกลุมธนาคารในฝงยุโรป ที่มีความแข็งแกรงของทิศทางรายไดที่

เติบโตจากอานิสงคจากการปรับขึ้นดอกเบี้ย และสามารถรองรับแรงกดดันจากการดําเนินนโยบาย Hawkish อีกดวย

Source : Bloomberg
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. ตลาดหุนสหรัฐยังเผชิญผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว 10 ป ของสหรัฐ ยังปรับตัวสูงขึน้ตอเน่ือง จากความกังวลเงินเฟอและราคาพลังงานอยูระดับสงู ทําใหการปรับฐานของหุน Growth ยังคงมี
อยู สงผลตอตลาดสหรัฐในสัปดาหน้ี มีโอกาส ดังน้ัน ปรับฐาน LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลาง

Europe หลังทาที ECB มีแนวโนมใชนโยบาย Hawkish เพ่ือจัดการอัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวสูงขึ้น ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว 10 ป ของสหภาพยุโรปพุงขึ้น สรางแรงกดดนัตลาดหุนในระยะสั้น 
สวนในมุมมองระยะกลาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยสะสม กลุมหุนยุโรป เน่ืองรายไดผลประกอบการรายงานท่ีดีขึ้น

Japan ระยะสั้นตลาดหุนญี่ปุนยังถูกกดนัจากตวัเลขผูติดเชื้อท่ีเพ่ิมตอเน่ือง ซ่ึงทําใหนักลงทุนในตลาดยังรอดูมาตรการใหมท่ีจะออกมาเพ่ือควบคุมจํานวนผูติดเชื้อ ท้ังน้ีระยะกลางปจจัยเชิงบวกยังรออยูหลัง
นักวิเคราะหคาดการณ GDP ไตรมาส 4 ป 2021 ฟนกลับมาเติบโตท่ี +1.4% QoQ หลังจากติดลบมา 2 ไตรมาส 

China แผนการอัดฉีดสภาพคลองเขาสูตลาดของธนาคารกลางจีนยังคงดาํเนินตอไป สงผลใหระยะสั้นตลาดหุนจีนเร่ิมมีแรงฟนตัวสอดคลองกบัสญัญานการฟนตัวทางเทคนิค แตระยะยาวคงตองรอผล
การประชุมใหญ 2 สภาเพ่ือปลดลอคกระแสเงินทุนตางชาตเิขาสูตลาดหุนจีน

India ธนาคารกลางอินเดยียังหนุนเศรษฐกจิเตม็ท่ี หลังประกาศคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 4% แตดวยระดับราคาโดยเปรียบเทียบท่ีคอนขางสูง LH Bank Advisory ยังแนะนํานักลงทุนทยอยทํากําไรหุน
อินเดียและเขาลงทุนในหุนกลุม Asia Pacific เพ่ือกระจายความเสี่ยงและรับการฟนตัวของเศรษฐกิจจีน

Vietnam หุนกลุมธนาคาร หุนพลังงาน และ หุนกลุมเหล็กและผลิตภัณฑโลหะ ยังเปน 3 กลุมสําคญัท่ีสงตลาดหุนเวียดนามใหปรับตัวขึ้นอยางตอเน่ือง LH Bank Advisory ยังคงมุมมองเชิงบวกตอการ
ลงทุนตลาดหุนเวียดนาม

Thai Equity Thailand หลังจากท่ี เราแนะนําทยอยสะสม ในชวงเวลาท่ีผานมา ในสัปดาหน้ีดัชนีหุนไทยปรับตัวขึ้นทดสอบ ระดับ 1700 จุด ซ่ึงเปนระดับท่ีหุนไทย มี P/E ratio 21 เทา และใกลเคียงกบัชวงกอนการแพร
ระบาด โควิด ป 2019 อาจเผชิญกับแรงทํากําไรระยะสั้น แนะนําสะสมเม่ือมีการยอตัว

Fixed Income

Domestic 
Bond

ตลาดตราสารหน้ีไทยไดรับผลกระทบจากการปรับนโยบายทางการเงินท่ัวโลกไมมากนัก ซ่ึง LH Bank Advisory แนะนําติดตามตัวเลขเงินเฟอ รายงานท่ี 3.2% ซ่ึงสูงกวา เงินเฟอเปาหมาย ท่ี 3%
แตยังอยู ในกรอบท่ีจัดการได ท้ังน้ี กนง. ยังมีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียตลอดป 2022 เพ่ือรักษาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

Foreign 
Bond

คาดการณการขึ้นดอกเบ้ียของสหรัฐ หลังเดือนมีนาคม มีโอกาสท่ีขึ้นรุนแรง และคาดการณวายุโรปและหลายประเทศใชการขึ้นดอกเบ้ีย เพ่ือจัดการเงินเฟอ ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรท่ัวโลกยิ่ง
ไดรับแรงกดดันท่ีรุนแรงขึ้น

Alternative
Asset

Property/
REIT

หลังจากทิศทางดอกเบ้ียของประเทศสหรัฐ อังกฤษ และคาดการณ ECB มีโอกาสดําเนินนโยบายขึ้นดอกเบ้ีย สงผลใหมี Sentiment เชิงบวกกับผลตอบแทนอสังหาริมทรัพย ดังน้ัน LH Bank 
Advisory แนะนําเขาสะสมอสังหาริมทรัพยโลก

Gold ทองคํา มีโอกาสผันผวนในกรอบแคบ เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีแทจริงของทองคํา ถูกกดดนัจากทิศทางดอกเบ้ียขาขึ้น แม ไดรับอานิสงคจากเงินเฟอ ปรับตัวขึ้น แตในระยะกลาง LH Bank Advisory 
แนะนํา ลดสัดสวนการลงทุน

Oil ราคาน้ํามันเร่ิมถูกกดดนั จากการเพ่ิมกําลงัการผลติและการกลบัมาเปดโรงกลัน่ รวมถึงภาวะ Backwardation เร่ิมรุนแรงมากขึ้น LH Bank Advisory แนะนําเร่ิมทยอยทํากําไรบางสวน 

THBUSD สกุลเงินบาทไดรับอานิสงคจากการออนคาของสกลุเงินดอลลารสหรัฐ และแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย หลังจากเร่ิมผอนคลายมาตรการเปดประเทศ



MFC European Bank
กองทุนเปดเอ็มเอฟซี ยูโรเปยน แบงค (M-EUBANK)

วันท่ีเสนอขาย IPO: วันท่ี 17-23 กุมภาพันธ 2565



ลงทุนผานETF ช้ันนํา “iShares STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF” 
เนนลงทุนในบริษัทท่ีอยู ในประเทศท่ีพัฒนาแลวในยุโรป โดยจะลงทุนโดยตรงในบริษัทกลุม
ธนาคาร ซ่ึงเปนสวนประกอบของดัชนี STOXX Europe 600 Banks เพ่ือใหผลการดําเนินงาน
เปนไปตามดัชนี the STOXX Europe 600 Banks ซ่ึงมีการกระจายการลงทุนท่ีดี ทําใหความ
เสี่ยงจากการลงทุนลดลง และชวยกระจายความเสี่ยงในพอรทโฟลิโอ 

M-EUBANK: Highlight



ผลตอบแทนยอนหลัง และพอรตการลงทุน



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




	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

