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นอกเหนือจากประเด็นความรอนแรงของอัตราเงินเฟอและการดําเนินเขาสูวัฏจักรขาขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ย ความตึงเครียดของสถานการณการเมืองโลกเปนอีกหนึ่งปจจัยกดดันตลาดการเงินตลอดเดือนที่
ผานมา ขณะที่ราคานํ้ามันไดรับแรงหนุนใหทะยานขึ้นสูจุดสูงสุดในรอบ 7 ป และเขาใกลระดับ $100 ตอ
บารเรล

ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวาหากเปรียบเทียบกับเหตุการณในอดีต ความขัดแยงในครั้งนี้มีทาที
ความรุนแรงนอยกวาวิกฤติในป 2013 เนื่องดวยปจจุบันฟากยูเครนมีทัพหนุนจากมหาอํานาจอยางสหรัฐฯ 
และสหภาพยุโรป สงผลใหรัสเซียไมสามารถรุกรานเขาไปยังอาณาเขตของยูเครนได  อยางไรก็ตาม สิ่ง
สําคัญสําหรับนักลงทุนไดแกการปรับกลยุทธการลงทุนเพ่ือรับโอกาสจากเหตุการณนี้

จากการคาดการณของ LH Bank Advisory ที่คาดวารัสเซียจะดึงสถานการณตอไปในระยะ 1-2 สัปดาห
ขางหนาจึงแนะนําถึงโอกาสการควาทํากําไรในการลงทุนกลุมนํ้ามันกอนราคาจะปรับเขาสูระดับเสถียรภาพ
และ buy on dip ในประเทศกลุมยุโรปที่เมฆดําเริ่มจางหายไป

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



How far the Russia-Ukraine tensions will go?
ประเด็นความขัดแยงระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่ทวีคูณความรอนแรงขึ้น เมื่อรัสเซียสงกองทัพเขาประชิดพรหม

แดนของยูเครนพรอมอาวุธยุทโธปกรณขนานใหญ สรางความหวาดหวั่นใหแกนักลงทุนวาการสงไมตอจากขอ

พิพาทในอํานาจทางยุทธศาสตรเขาสูการแกงแยงผลประโยชนทางเศรษฐกิจนี้จะกอใหเกิดสงครามครั้งใหญ

หรือไม?

ความไมลงรอยของรัสเซียและยูเครนไดสะสมมาเน่ินนานกวา 30 ป และเกิดการปะทะระหวางกันขึ้นหลายตอ

หลายครั้ง หากยอนไปในป 2014 การบุกเขาแควนไครเมียของรัสเซียนั้นมีความแตกตางกับสถานการณในครั้งนี้ 

ณ ขณะนั้นประชาชนชาวแควนไครเมียเปนชาวรัสเซียประมาณ 58% และเปนชาวยูเครนประมาณ 24% ซึ่งทําให

การบุกเขายึดแควนไครเมียเพ่ือใหกลับมาเปนสวนหน่ึงของรัสเซียน้ันเปนไปไดงายข้ึน 

แมวาจะเทียบ Head-to-Head ของกําลังทางทหารระหวาง รัสเซียและยูเครน ดวยกองกําลังของรัสเซียที่เปน

ตอทําใหการตัดสินใจเขาทําสงครามอาจไม ใชเรื่องยาก หากประกอบแรงจูงใจทางเศรษฐกิจ ที่หากรัสเซียสามารถ

การควบรวมกับยูเครนซึ่งเปนดานสุดทายในการครอบครองทุกเสนทางการสงเช้ือเพลิงพลังงานระหวางรัสเซียเขาสู

ภูมิภาคยุโรป ย่ิงทําให โอกาสในการเขายึดครองมีโอกาสเปนไปไดมากข้ึน 

แตอยางไรก็ตามหากประเมินผาน Cost และ Benefit LH Bank Advisory มองวาเหตุการณครั้งนี้โอกาสที่

รัสเซียจะยกทัพเขาสูอาณาเขตของยูเครนดังเชนเหตุการณในป 2013 ยังมีอยูต่ํา ดวยเหตุผล 2 ประการ

1.ดวยจุดยุทธศาสตรที ่ยูเครนเปนเสมือนรัฐกันชนใหกับทวีปยุโรป ทําใหชาติฝ งตะวันตกตางรวมตัวกัน

สนับสนุนยุเครน (ซึ่งเกือบทุกประเทศลวนแตเปนฐานการสงออกของรัสเซีย) การตัดสินใจควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจ

ตอรัสเซีย จะสรางผลกระทบอยางรุนแรงตอการเติบโตของเศรษฐกิจรัสเซีย

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.เนื่องดวยกําลังการสนับสนุนของสหรัฐฯ และยุโรปที่ขูปดทอ Nord Stream ซึ่งเปรียบไดดั่งเสนเลือด

ใหญของการสงพลังงานของรัสเซียผานการควํ่าบาตรทางการเงินของธุรกิจที่เก่ียวของทั้งหมด

ดังนั้นหากมองใหดี LH Bank Advisory ประเมินวาโอกาสที่หลงเหลืออยูของรัสเซียคือ ความตองการที่

จะสรางสถานการณเพื่อผลักดันราคานํ้ามันใหยืนอยูเหนือราคาเสถียรภาพที่ราว $70-$80 ตอบารเรลเพื่อ

สนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจของรัสเซีย (Figure 3)

นับตั้งแตตนปที่ตลาดการลงทุนไดรับแรงกดดันจากประเด็นอัตราเงินเฟอ การเรงเครื่องปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั่วโลก และความขัดแยงของสถานการณการเมืองโลกจากรัสเซีย-ยูเครน ภายใต

มุมมองของ LH Bank Advisory ที่มองวาทายที่สุดสถานการณระหวาง 2 ประเทศที่กําลังสั่นคลอนจะผอน

คลายลงช้ีใหเห็นถึงโอกาสในการลงทุนในภูมิภาคยุโรป

จากสัดสวนของการกักเก็บพลังงานสะทอนใหเห็นวาในป 2022 ภูมิภาคยุโรปไดเผชิญกับภาวะวิกฤติ

นับต้ังแตตนป (Figure 4) ซึ่งหากสถานการณความขัดแยงคล่ีคลายลงจะเปนปจจัยหนุนความเชื่อมั่นของนัก

ลงทุนใหกลับเขาลงทุนในภูมิภาคยุโรปอีกครั้ง โดยนักลงทุนผอนคลายความกังวลตอโอกาสเกิดภาวะขาด

แคลนพลังงานของสหภาพยุโรป เนื่องดวยรัสเซียเปนผูขนสงพลังงานรายใหญใหแกภูมิภาคยุโรปกวา 1 ใน 

3 ของการใชพลังงานทั้งหมด กอใหเกิดความหวาดหวั่นตอการปดทอขนสงจากรัสเซียจะสงผลกระทบตอ

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
จากสถานกาณความตรึงเครียดของรัสเซียกับยูเครน ซึ่งเปนหนึ่งในปจจัยที่ผลักดันใหราคานํ้ามันขึ้นสูง 

การเคลื่อนพลของรัสเซียมาแถวชายแดนยูเครนสรางความกดดันใหแกยุโรป เนื่องจากกลัวการที่รัสเซียปด

ทอสงนํ้ามัน และปริมาณอุปทานนํ้ามันโลกหายไป เปนผลใหสวนตางของราคาสัญญาอายุตางกันของนํ้ามัน 

(Brent 1-12 month) เปนบวก เราเรียกเหตุการณนี้วา Backwardation ซึ่งแสดงถึงภาวะความขาดแคลน

ของนํ้ามัน ทําใหราคานํ้ามันปรับสูงข้ึน 

ลาสุด Backwardation ของ Brent ปรับสูงขึ้นไปที่ 15% ซึ่งหมายความวา ราคาปจจุบัน สูงกวาราคา

ขายในอนาคต 11 เดือนขางหนาถึง 15% ซึ่งการปรับตัวดังกลาว เปนจุดสูงสุดในรอบ 10 ป สงใหราคา

นํ้ามันข้ึนไปที่ระดับสูงสุด 94$ ทั้งนี้ถาเราพิจารณาจากอดีตพบวาแถวบริเวณที่ Backwardation เกิน 10% 

เปนจุดกลับตัวของราคานํ้ามันทําจุดสูงสุดและปรับตัวลงแรง

LH Bank Advisory แนะนํา ใช โอกาสนี้เริ่มทํากําไรในนํ้ามัน และสับเปลี่ยนไปสะสม 1. ในหุนฝงยุโรป

ที่ยังโดนสถานการณของความเสี่ยงในการขาดแคลนพลังงานกดดัน และจะเริ่มฟนตัวหากสถานการณ

พลังงานนี้คลี่คลายลง และ 2.ยายเขาสะสมกลุมหุนในตลาดโลกเกา เชน ตลาดหุนไทยที่ยังคงไดประโยชน

หากราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นตอ แต ในอีกทางหนึ่งจะชวยกระจายความเสี่ยงทางออมหากราคานํ้ามัน

ปรับตัวลง นอกจากนี้ยังมีปจจัยเรื่องเศรษฐกิจและนโยบายการเงินที่ยังเปนแรงหนุนตลาดหุนในชวงครึ่งป

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. ตลาดหุนสหรัฐฯ ยังมีความเสี่ยงจากโอกาสการดาํเนินมาตรการทางการเงินอยางรัดกมุท่ีเร็วขึ้นภายหลงัจากการรายงานผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ในเดือนม.ค. LH Bank Advisory จึงคง
มุมมองเปนกลางตอหุนสหรัฐฯ พรอมท้ังแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุนในกลุมเตบิโตหรือหุนกลุมท่ีมีระดับมูลคาพ้ืนฐานสูง

Europe ปญหาระหวางรัสเซียและยูเครนท่ีมีทาทีผอนคลายลงชวยบรรเทาความกงัวลในปญหาติดขัดการขนสงพลังงานจากรัสเซียเขาสูภมิูภาคยุโรปขนานใหญ ซ่ึงการปรับฐานของตลาดหุนคร้ังน้ีนับวาเปน
โอกาสการ Buy on Dip ท่ีน�าสนใจสําหรับตลาดหุนยุโรป

Japan ในระยะสั้น ตลาดหุนญี่ปุนยังไดรับแรงกดดันจํานวนผูติดเชื้อท่ียังอยู ในระดับสูง แมจะมีการผอนปรนมาตรการการเดนิทางระหวางประเทศในเดือนมี.ค. แตเปนการเอื้อประโยชนตอประชากรและผู
มีแหลงพักพิงในประเทศเทาน้ัน จึงยังไมสามารถกระตุนในดานการทองเท่ียวไดมากนัก ขณะท่ีระยะกลางจับตาการปรับโครงสรางของตลาดหุนญีปุ่น

China ตลาดหุนจนียังคงเคลือ่นไหวในกรอบแคบ แตกลุมธนาคารไดรับผลกระทบจากการคาดการณวาธนาคารกลางจนีมีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีกคร้ังในเดือนน้ี ดังน้ันจึงแนะนําหลีกเลี่ยงกลุม
ดังกลาว และรอติดตามทิศทางจากการประชุม 2 สภาในวันที 4-5 มี.ค. เพ่ือยืนยันความเชื่อม่ันของนักลงทุนชาวตางชาติ

India รัฐบาลอินเดียยังใหความเชื่อม่ันตอการฟนตัวทางเศรษฐกจิจากเม็ดเงินลงทุนในภาคการผลติและกอสรางจาํนวนมหาศาล หวังผลักดันใหประเทศอนิเดียมีอัตราการเตบิทางเศรษฐกิจกาวนําประเทศ
อื่นในป 2022 แตดวยระดับมูลคาพ้ืนฐานท่ีสูงกวาประเทศอื่นในภูมิภาค แนะนํากระจายการลงทุนสูเอเชียแปซิฟกโดยรวม

Vietnam เวียดนามเตรียมเปดการเดนิทางระหวางประเทศสําหรับภาคการทองเท่ียวในวันท่ี 15 มี.ค. เปนแรงหนุนใหแกภาคการบริโภคและอสังหาริมทรัพย ซ่ึงเปน 2 อุตสาหกรรมยักษใหญของประเทศ

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยปรับตัวขึ้นสูงสุดใหมซ่ึงสูงกวาระดับ pre-pandemic จึงมีโอกาสปรับตัวลดลงเล็กนอยในระยะสั้นจากการทยอยขายทํากาํไรและความกังวลตอระดับมูลคาพ้ืนฐานท่ีปรับตัวสูงขึ้น แต
ท้ังน้ีในระยะยาว LH Bank Advisory แนะนําใชจังหวะตลาดหุนปรับตัวเปนโอกาสเขาสะสม

Fixed Income

Domestic 
Bond

กนง.มีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียตลอดป 2022 สงผลใหตราสารหน้ีไทยไดรับผลกระทบจากการปรับนโยบายทางการเงินนอยกวาตราสารหน้ีตางประเทศ

Foreign 
Bond

แมความรอนแรงของบอนดยิลดจะชะลอตัวลง แตในระยะ 1-3 เดือนขางหนา การเรงเคร่ืองดาํเนินมาตรการทางการเงินของเฟดและแรงกดดนัยังคงเปนปจจัยเสี่ยงท่ีกดดันตราสารหน้ีตางประเทศ
ตอไป

Alternative
Asset

Property/
REIT

ทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย พรอมท้ังหลายประเทศท่ัวโลกเร่ิมผอนปรนมาตรการการเดินทางระหวางประเทศและเปดกิจกรรมทางเศรษฐกจิมากยิง่ขึ้น เปนอานิสงสใหแกผลตอบแทนของกุม
อสังหาริมทรัพย และกลุมสันทนาการท่ีไดรับประโยชนจากการเปดประเทศ

Gold ทองคํายังเปนสินทรัพยท่ีมีความผันผวน และขาดความน�าสนใจจากอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงอยู ในแดนลบ ดังน้ันจึงแนะนําลดสัดสวนการลงทุน

Oil จากการคาดการณของ LH Bank Advisory ท่ีมองวาสถานการณความตงึเครียดระหวางรัสเซียและยูเครนจะผอนคลายลงในระยะ 1-2 สัปดาหขางหนา สงผลใหราคาน้ํามันเร่ิมชะลอตัวลงและมี
โอกาสปรับตัวกลบัเขาสูจุดเสถยีรภาพในอนาคต ดังน้ันจึงเปนโอกาสสําหรับการทยอยทํากาํไรจากการลงทุนในน้ํามัน

THBUSD คาเงินบาทไดรับประโยชนจากการไหลเขาของเม็ดเงินนักลงทุนตางชาติ ท่ีหลีกหนีความผันผวนของประเทศท่ีดําเนินมาตรการทางการเงินอยางเขมงวดและการเลง็เห็นโอกาสฟนตัวทางเศรษฐกจิ
ของไทย



กองทุนเปดเคเคพี 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
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