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ดําเนินเขาสูชวงทายของไตรมาส 1 เศรษฐกิจและตลาดหุนโลกไดเผชิญกับความผันผวนอยางหนักนับตั้งแตแรง
กดดันของอัตราเงินเฟอ ความขัดแยงระหวางประเทศ และการปรับทิศทางของนโยบายทางการเงินใหชัดเจนมาก
ยิ่งขึ้น สถานการณดังกลาวสะทอนใหเหน็ถึงความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นในตลาดการลงทุน นักลงทุนจึงตองสรรหาการลงทุน
ในกลุมท่ีชวยลดความผันผวนของพอรตการลงทุนได

แมการปลอบประโลมของคุณพาวเวลที่หนุนใหตลาดหุนฟนตัวกลับขึ้นมาได ในคืนวันประกาศผลการประชุมเฟด
แต ในระยะ 3 เดือน – 1 ป ขางหนา นักลงทุนยังตองเผชิญการลดสภาพคลองในระบบของเฟด พรอมทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ กดดันหุนกลุมเติบโตและสินทรัพยเสี่ยง ประกอบกับสถานการณความตึงเครียด
ระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่เบาบางลงและไมไดผลักดันราคานํ้ามันใหปรับตัวขึ้นตอไปไดมากนัก ดังนั้น LH Bank 
Advisory จึงแนะนํา 1. ทยอยขายทํากําไรในนํ้ามัน 2. หลีกเลี่ยงการลงทุนในสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป และ 3. เขา
สะสมสินทรัพยกลุม Defensive, Value และอสังหาริมทรัพย

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 15 March 2022
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Oil prices fluctuate amid the Russia-Ukraine conflict
ในขณะที่สงครามรัสเซีย-ยูเครนกําลังดําเนินอยู ราคานํ้ามันโลกเกิดความผันผวนอยางรุนแรง ซึ่งทาง LH Bank 

Advisory เห็นสัญญาณการเกิด Backwardation หรือ สวนตางของราคานํ้ามันสัญญาอายุตางกัน (Brent 1-12 
month) พุงเกินระดับ 15% ในครั้งนั้นเรามองวาเปนการสงสัญญาณถึงทิศทางของราคานํ้ามันใหมีโอกาสกลับตัวลง 
แตดวยสถานการณสงครามมีความรุนแรงและยืดเยื้อกวาท่ีคาดไว จึงผลักดันใหตลาดเกิดความกังวลตอการขาดแคลน
ดานพลังงานมากขึ้น สงผลใหสวนตางของราคานํ้ามันสัญญาอายุตางกันนี้ทดสอบจุดสูงสุดถึงระดับ 23% และ
ปรับตัวลงมาพรอมกับราคานํ้ามันท่ีปรับตัวลงจาก 128 ดอลลารตอบารเรล ลงมาที่แถวระดับราคา 100 ดอลลารตอ
บารเรล

แมสถานการณของสงครามยังไมสิ้นสุดแตราคานํ้ามันกลับปรับตัวลดลงมาแรงถึง 28% จากจุดสูงสุด เนื่องจาก
สัญญาณการเกิดอุปทานนํ้ามันสวนเกินที่มากขึ้น โดยแสดงผลจากการคาดการณการเคลื่อนไหวของสัดสวนราคา
ระหวางอุปสงคกับอุปทานในตลาดพลังงานท่ีมีแนวโนมกลับตัวลง ตามภาพท่ี 2 หากมองท่ีปจจัยระยะสั้นวิธีการรบัมือ
ในชวงเวลาที่นํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นของประเทศผูบริโภคนํ้ามันที่ ใหญที่สุดในโลก 5 อันดับแรก อยางสหรัฐฯ จีน ญี่ปุน 
เกาหลี ใต และอินเดีย ไดดําเนินแผนรับมือในระยะสั้นดวยการประกาศปลอยนํ้ามันในสํารองเพื่อชดเชยความขาด
แคลนปรมิาณนํ้ามัน และหากมองปจจัยระยะยาวท่ีเปลี่ยนแปลงโครงสรางตลาดพลังงานโลก จะพบวาตั้งแตเริ่มมีการ
ผลิต Shale Oil สัดสวนราคาระหวางอุปสงคกับอุปทาน ไมเคยสูงกวา 1 เทา เนื่องจากประเทศผูผลิตนํ้ามันรายใหญ
ไมวาสหรัฐฯและโอเปกยังมีกําลังการผลิตนํ้ามันเหลือเพียงพอใหสามารถผลิตและสงออกนํ้ามันได ในกรณีราคานํ้ามัน
ถึงจุดคุมทุนและมีอุปสงคบริโภคนํ้ามันรองรับ

ดวยปจจัยดังกลาวยังสงผลใหนํ้ามันคงอยู ในชวงการเกิดอุปทานสวนเกิน ดังนั้นทาง LH Bank Advisory คาดวา
นํ้ามันมีโอกาสปรับตัวลง หลังจากที่แนะนําใหทยอยทํากําไร และหลังจากสถานการณสงครามและการแพรระบาด
โควิด-19 คลี่คลาย ทาง LH Bank Advisory ประมาณการราคานํ้ามันจะแกวงตัวในกรอบ 90-110 ดอลลารตอ
บารเรลซ่ึงใกลเคียงกบัอุปสงคนํ้ามันกอนการเกิดโควิด-19

Figure 1: Brent down after percentage backwardation soar by 23% (Highest 20 in year)

Figure 2 : Brent decline after solid excess supply sign



Source: tradingeconomics, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 : EU inflation was driven by the energy price

Figure 4 : Do not falling into the trap when the war is not over yet

ECB hawks, combatting the war-driven inflation
ทามกลางอุปสรรคของสหภาพยุโรปตลอดตนปที่ผานมา ความรอนแรงของอัตราเงินเฟอในสหภาพยุโรปไดรับ

แรงผลักดันจากราคาพลังงานที่ปรับตัวขึ้นอยางสุดโตงตลอดเดือน (Figure 3) เปนเหตุใหประธาน ECB ตัดสินใจเรง
เครื ่องลดปริมาณการเขาซื้อพันธบัตร โดยจะยุติลงในไตรมาส 3 กอนที่จะเริ่มทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ ่ง
นักวิเคราะหเริ่มคาดการณวา ECB อาจมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือนต.ค. สะทอนถึงการเปลี่ยนทิศทาง
จากเดิมที่คุณลาการดไดเคยเปดเผยวาจะดําเนินนโยบายทางการเงินอยางระแวดระวัง ดังนั้นหลังจากนี้ ในภาพการ
ลงทุนระยะกลาง-ยาว การถอนสภาพคลองในระบบของสหภาพยุโรปอาจลดความน�าสนใจของตลาดหุนยุโรปลง

ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นของเศรษฐกิจยุโรปคือการเรงเปลี่ยนทิศนโยบายทางการเงินอยางรวดเร็ว ในขณะที่ระยะสั้น 
ภูมิภาคยุโรปตองเผชิญปญหาในดานความขัดแยงระหวางประเทศของรัสเซีย-ยูเครน ซ่ึงสงผลกระทบตอเศรษฐกิจของ
ภูมิภาคยุโรปโดยตรงจากการเปนคูคาขนาดใหญและราคาพลังงานท่ีเปนตนทุนของภาคการผลิตปรับตัวขึ้นสูง สะทอน
ใหเห็นถึงความเปราะบางของภาคเศรษฐกจิและตลาดการเงินของภูมิภาคยุโรปในปนี้

กลยุทธ buy-on-dip เปนสิ่งท่ีนักลงทุนใหความสนใจเนื่องจากมูลคาพ้ืนฐานของตลาดหุนทั่วโลกปรับตัวลงมาอยู
ในระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับในอดีต แตดวยศักยภาพในการฟนตัวของฟากยุโรปยังถูกจํากัดดวยปจจัยเสี่ยง LH 
Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนดังนี้

1. สําหรับนักลงทุนท่ีถือครองหุนยุโรปสามารถ “ถือ” เพื่อรอโอกาสการฟนตัวในชวงครึ่งหลังของป แตไมแนะนํา
ใหเขาสะสมใหมในปจจุบัน

2. แนะนําหุนกลุม reopening ที่มีความเกี่ยวเนื่องกับนโยบายทางการเงินตํ่า เพื่อกระจายความผันผวนของ
พอรตการลงทุน



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Shiller’s Irratuibal Exuberance, Princeton University, LH Bank Advisory
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Figure 5 : Spiking in energy price is not the key main driver of US Inflation

Figure 6 : Challenging valuation for US stock market

A big value trap in the US stock market
เปนไปอยางชัดเจนแลววาธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.25% ตามที่ LH Bank Advisory ได

คาดการณ ไว ในสัปดาหกอนหนา พรอมทั้งสงสัญญาณวามีแนวโนมปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นอีก 6 ครั้งในป 2022 
กอนปรับเพิ่ม 3 ครั้งในป 2023 ใหเขาสูระดับปกติ (neutral) โดยจุดประสงคของการเรงปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในป 
2022 คือเพื่อควบคุมความรอนแรงของอัตราเงินเฟอที่พุงขึ้นทําจุดสูงสุดใหม ในรอบ 40 ป ซึ่งไมไดถูกผลักดัน
เพียงแตราคาพลังงานท่ีปรับตัวขึ้นสูงในระยะสั้นเทานั้น แตราคาบานและรถยนตมือสอง ซึ่งเปนสัดสวนหลักของดัชนี 
CPI ไดปรับตัวขึ้นเชนเดยีวกัน (Figure 5) ซ่ึงสะทอนถึง demand-pull inflation ท่ียังเหนียวแน�น

นอกจากนี้ ในการประชุมสัปดาหที่ผานมา เฟดยังไมไดมีการกลาวถึงการเริ่มลดขนาดงบดุลแตนักวิเคราะห
สวนมากยังคงคาดการณวาเฟดจะเริ่มดําเนินการในชวงกลางป 2022 นี้ ซึ่งตามที่ LH Bank Advisory ไดเคยให
มุมมองไววา ผลกระทบจากการทํา QT ในอดีตท่ีดึงสภาพคลองออกจากระบบ กระทบไปยังสภาพคลองท่ีไหลเวียนเขา
สูสินทรัพยเสี่ยงไดกดดันใหตลาดหุนปรับฐานลงราว 5.3 เทา นักลงทุนจึงเกิดคําถามวา การปรับตัวลงมาของตลาด
หุนสหรัฐฯ ในปจจุบันนั้นเพียงพอตอการกลับเขาไปลงทุนหรือไม?

แมการปรับฐานของตลาดหุนสหรัฐฯ ตลอดปที่ผานมาจะสงผลใหระดับมูลคาพื้นฐาน (Cyclical Adjusted P/E 
ratio, CAPE ratio) ปรับตัวลงมาที่ระดับ 34.89 เทา หลังจากพุงขึ้นไปแตะระดับ 38.75 เทาในชวงปลายปที่ผานมา 
แตหากเปรียบเทียบจากบทเรียนในอดีต (Figure 6) พบวาผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรายป ในระยะ 10 ปของดัชนี S&P 
500 จากการลงทุนในระดับมูลคาพื้นฐานที่สูง มีแนวโนมที่จะไดรับผลตอบแทนลดลงหรือมีโอกาสขาดทุนได ดังนั้น
ปจจุบันที่ระดับ CAPE ratio ของดัชนี S&P 500 ที่ระดับ 34.89 เทา จึงสะทอนใหเห็นวาการเขาลงทุนในตลาดหุน
สหรัฐฯ ในปจจุบันนั ้นได ไมคุ มเสียนัก LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี ่ยงการเขาลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะหุนกลุมเติบโต และเขาสะสมหุนกลุม Defensive และ Value ที่มีความผันผวนตํ่าทดแทน และกลุม
อสังหารมิทรัพยท่ีไดรับประโยชนจากการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. จากการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีชี้ทิศทางอยางชัดเจนแลววา เฟดพรอมเดินหนารัดกุมมาตรการทางการเงินผานการปรับอัตราดอกเบ้ียเพ่ือชะลอความรอนแรงของอัตราเงินเฟอและเร่ิมลด
ขนาดงบดุลลงในกลางปน้ี ดังน้ันตลาดหุนสหรัฐฯ จึงยังมีโอกาสเผชิญกบัความผันผวน แนะนําหลีกเลี่ยง

Europe สงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครนท่ียังไมสิ้นสุดลง เปนปจจัยกดดันเศรษฐกจิและตลาดหุนของยุโรป ซ่ึงคาดวาเหตุการณดงักลาวจะสงผลกระทบตอตนทุนการผลติในปจจุบันสะทอนจากอัตราเงินเฟอ 
ตอเน่ืองไปจนกระท่ัง 1-3 เดือนขางหนา LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี่ยงและรอจับตาโอกาสการเปดประเทศในชวงคร่ึงหลังของป

Japan ในระยะสั้นตลาดหุนญี่ปุนไดรับประโยชนฟนตัวตามตลาดโลก พรอมท้ังธนาคารกลางตดัสนิใจคงนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายตอ แตภาคการคาท่ีเปนหัวใจสําคัญของเศรษฐกจิไดรับแรงกดดนั
จากตนทุนการสงออกท่ีปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตามราคาน้ํามัน จึงสงผลใหญี่ปุนขาดดุลการคาเพ่ิมและกดดนัการฟนตัวของเศรษฐกิจ

China ความกังวลตอประเด็นการเมืองระหวางสหรัฐฯ-จีนยังเปนแรงกดดนัใหแกตลาดหุนจีนโดยเฉพาะฟากเทคโนโลยี ขณะท่ีในฝงของการบริโภคไดรับแรงหนุนจากการผอนคลายมาตรการลอ็คดาวน 
ภายใตความผันผวนของตลาดหุนจีน LH Bank Advisory แนะนําจับตาสัญญาณการอัดฉีดผานมาตรการทางการเงินและการคลงัท่ีแน�นอนกอนเขาลงทุน

India แมอินเดียจะเตรียมเปดประเทศในสิ้นเดือนมี.ค. แตผลกระทบจากปญหาระหวางประเทศสงผลใหธนาคารกลางอินเดยีเตรียมปรับลดคาดการณอัตราการเตบิโตในป 2022 พรอมท้ังมองเห็นถึงภาวะ
ของอัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวขึ้นสูง ดังน้ันจึงใหมุมมองเปนกลางและไมแนะนําเขาสะสม

Vietnam ตลาดหุนเวียดนามเร่ิมฟนตัวในระยะสั้นหลังปรับตัวลดลงในเดือนท่ีผานมา พรอมท้ังไดรับแรงหนุนจากเม็ดเงินลงทุน FDI ของญี่ปุน นอกภาคการผลติท่ีเติบโตขึ้น 12.1% แตดวย upside ของ
ตลาดหุนอยู ในกรอบจํากัด LH Bank Advisory จึงมองวาในระยะสั้นสามารถเขาลงทุนในตลาดหุนเวียดนามได แตใหจับตาดูปจจัยสนับสนุนเพ่ิมเติมในระยะกลาง-ยาว

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยยังมีแรงหนุนจากการฟนตัวทางเศรษฐกจิในปน้ี ประกอบกับไดรับอานิสงสจากการโยกเงินของนักลงทุนชาวตางชาตหิลีกหนีความผันผวนจากประเทศท่ีไดรับผลกระทบจากสงคราม
ระหวางประเทศและการรัดกุมนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางเขาสูตลาดหุนไทยท่ียังมีทิศทางสามารถเตบิโตตอไปได

Fixed Income

Domestic
Bond

ตลาดตราสารหน้ีในประเทศยังใหความหนาสนใจกวาตราสารหน้ีตางประเทศ เน่ืองดวยกนง. ไดออกมาใหความเห็นวาจะยังไมมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเม่ือเศรษฐกจิยังไมฟนตัวอยางเตม็ท่ี ซ่ึงหาก
เขาลงทุนตราสารหน้ีในประเทศ LH Bank Advisory ใหน้ําหนักตราสารหน้ีระยะสั้นเหนือตราสารหน้ีระยะยาว

Foreign
Bond

การขึ้นดอกเบ้ียอยางเปนทางการของเฟดสะทอนใหเห็นวาสินทรัพยปลอดภัยอยางตราสารหน้ี อาจตองเผชิญกับผลตอบแทนท่ีถูกกนักรอนลงและอาจไมมีคณุสมบัติในการรักษาเสถยีรภาพของ
พอรตการลงทุนไดดดีงัเชนในอดีตอีกตอไป แนะนําหลีกเลี่ยง

Alternative
Asset

Property/REIT การเร่ิมปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ และทิศทางการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนับตอจากน้ีเปนแรงหนุนใหแกภาคอสังหาริมทรัพย ขณะเดียวกันกลุมอสังหาริมทรัพยยังไดรับประโยชนจาก
อัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวขึ้นสูงในฐานะ Inflation hedge โดยแนะนําอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยและสิงคโปรท่ียัง laggard 

Gold โอกาสทองของทองคําไดจางลงเม่ือนักลงทุนในตลาดการลงทุนไดรับรู (price-in) ปจจัยความผันผวนของสถานการณโลกและการขึ้นดอกเบ้ียของเฟดเปนท่ีเรียบรอยแลว ดังน้ัน upside สําหรับ
ทองคําจึงลดนอยแลว ไมแนะนําใหเขาสะสมในราคาปจจุบัน

Oil การปรับตัวลงของราคาน้ํามันหลังจากนักลงทุนรับรูความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้น พรอมท้ังเห็นโอกาสวากลุมโปเอกยังมีทางเลือกในการปลอยน้ํามันสํารองหรือเพ่ิมกําลังการผลติเพ่ือควบคุมเสถียรภาพของ
ราคาน้ํามัน สงผลใหหลังจากน้ีราคาน้ํามันมีโอกาสปรับตวัอยู ในกรอบและปรับตัวเขาสูขาลง LH Bank Advisory แนะนําทยอยขายทํากําไร

THBUSD คาเงินบาทไดรับอานิสงสแข็งคาขึ้นหลังสกลุเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนตัวลงรับแรงกดดนัจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของเฟด และไดรับแรงหนุนจากกระแสเงินลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ
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LHUSFIN:นโยบายการลงทุน

 จังหวะลงทุนท่ีน�าสนใจ เนื่องจาก Financial Service Bank เปนหนึ่งใน 
sector ท่ีมีความสัมพันธ ในทิศทางบวกกับอัตราเงินเฟอ และจากสถิติท่ีผานมา
หุนการเงิน มักใหผลตอบแทนโดดเดนในชวงอัตราดอกเบี้ยขาขึน้

 Valuation (P/E)ไมแพง เม่ือเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ
 Net interest Margin (NIM) รายไดของธนาคารมีแนวโนมปรบัตัวเพ่ิมขึ้น จาก

การปรบัขึน้ของอัตราดอกเบีย้
 จากสภาวะเศรษฐกิจท่ัวโลกมีแนวโนมเตบิโตดี สงผลใหหลายบริษัทมีแผนลงทุน

มากขึ้น คนมีรายไดกูซ้ือบานมากขึน้ ทําใหยอดสินเช้ือปรบัตัวดีขึ้น เปนผลดีตอ
ธนาคาร

Why LHUSFIN?

 เนนลงทุนในหุนกลุม Financial Service ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ ่งเปน
ตลาดใหญของกลุมการเงิน โดยกองทุนหลักมีเปาหมายสรางผลการดําเนินงาน
ให ใกลเคียงกับดัชนี Dow Jones U.S. Financial Service Index

 กองทุนมีนโยบายเนนลงทุนซึ ่งกองทุนหลักที ่ลงทุนไดแก iShares U.S.
Financial Service ETF

 ผลการดําเนินงานของกองทุนหลักโดดเดน โดยผลตอบแทนยอนหลัง 1 ป 
ของ ishare U.S. Financial Services ETF +17.7% (ที่มา Bloomberg 
Data as of 31 Jan 2022

กลุม Financial Sectors มีธุรกิจอะไรบาง สัดสวนการลงทุนใน LHUSFIN



Top Ten Holding



ผลการดําเนินงานยอนหลัง



Date Countries Major Events Expected Prior

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

23-Mar-22

UK Inflation Rate (YoY) (Feb) 5.7% 5.5%

US New Home Sales (Feb) 0.801M

Thailand Balance of Trade (Feb) $-2.5B

24-Mar-22

US Durable Goods Orders (MoM) (Feb) 1.6%

Germany Markit Manufacturing PMI Flash  (Mar) 58.4

UK

Markit/CIPS Manufacturing PMI Flash
(Mar)

58

Markit/CIPS UK Services PMI Flash 
(Mar)

60.5

25-Mar-22

UK Retail Sales (MoM) (Feb) 1.9%

Germany Ifo Business Climate (Mar) 98.9

US Pending Home Sales (MoM) (Feb) -5.7%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  15 March 2022
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