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ดําเนินเขาสูชวงทายของไตรมาส 1 เศรษฐกิจและตลาดหุนโลกไดเผชิญกับความผันผวนอยางหนักนับตั้งแตแรง
กดดันของอัตราเงินเฟอ ความขัดแยงระหวางประเทศ และการปรับทิศทางของนโยบายทางการเงินใหชัดเจนมาก
ยิ่งขึ้น สถานการณดังกลาวสะทอนใหเหน็ถึงความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นในตลาดการลงทุน นักลงทุนจึงตองสรรหาการลงทุน
ในกลุมท่ีชวยลดความผันผวนของพอรตการลงทุนได

แมการปลอบประโลมของคุณพาวเวลที่หนุนใหตลาดหุนฟนตัวกลับขึ้นมาได ในคืนวันประกาศผลการประชุมเฟด
แต ในระยะ 3 เดือน – 1 ป ขางหนา นักลงทุนยังตองเผชิญการลดสภาพคลองในระบบของเฟด พรอมทั้งอัตรา
ดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ กดดันหุนกลุมเติบโตและสินทรัพยเสี่ยง ประกอบกับสถานการณความตึงเครียด
ระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่เบาบางลงและไมไดผลักดันราคานํ้ามันใหปรับตัวขึ้นตอไปไดมากนัก ดังนั้น LH Bank 
Advisory จึงแนะนํา 1. ทยอยขายทํากําไรในนํ้ามัน 2. หลีกเลี่ยงการลงทุนในสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป และ 3. เขา
สะสมสินทรัพยกลุม 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 ราคานํ้ามันโลกเกิดความผันผวนอยางรุนแรง ซึ่งทาง LH Bank 

Advisory เห็นสัญญาณการเกิด Backwardation หรือ สวนตางของราคานํ้ามันสัญญาอายุตางกัน (Brent 1-12 
month) พุงเกินระดับ 15% ในครั้งนั้นเรามองวาเปนการสงสัญญาณถึงทิศทางของราคานํ้ามันใหมีโอกาสกลับตัวลง 
แตดวยสถานการณสงครามมีความรุนแรงและยืดเยื้อกวาท่ีคาดไว จึงผลักดันใหตลาดเกิดความกังวลตอการขาดแคลน
ดานพลังงานมากขึ้น สงผลใหสวนตางของราคานํ้ามันสัญญาอายุตางกันนี้ทดสอบจุดสูงสุดถึงระดับ 23% และ
ปรับตัวลงมาพรอมกับราคานํ้ามันท่ีปรับตัวลงจาก 128 ดอลลารตอบารเรล ลงมาที่แถวระดับราคา 100 ดอลลารตอ
บารเรล

แมสถานการณของสงครามยังไมสิ้นสุดแตราคานํ้ามันกลับปรับตัวลดลงมาแรงถึง 28% จากจุดสูงสุด เนื่องจาก
สัญญาณการเกิดอุปทานนํ้ามันสวนเกินที่มากขึ้น โดยแสดงผลจากการคาดการณการเคลื่อนไหวของสัดสวนราคา
ระหวางอุปสงคกับอุปทานในตลาดพลังงานท่ีมีแนวโนมกลับตัวลง ตามภาพท่ี 2 หากมองท่ีปจจัยระยะสั้นวิธีการรบัมือ
ในชวงเวลาที่นํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นของประเทศผูบริโภคนํ้ามันที่ ใหญที่สุดในโลก 5 อันดับแรก อยางสหรัฐฯ จีน ญี่ปุน 
เกาหลี ใต และอินเดีย ไดดําเนินแผนรับมือในระยะสั้นดวยการประกาศปลอยนํ้ามันในสํารองเพื่อชดเชยความขาด
แคลนปรมิาณนํ้ามัน และหากมองปจจัยระยะยาวท่ีเปลี่ยนแปลงโครงสรางตลาดพลังงานโลก จะพบวาตั้งแตเริ่มมีการ
ผลิต Shale Oil สัดสวนราคาระหวางอุปสงคกับอุปทาน ไมเคยสูงกวา 1 เทา เนื่องจากประเทศผูผลิตนํ้ามันรายใหญ
ไมวาสหรัฐฯและโอเปกยังมีกําลังการผลิตนํ้ามันเหลือเพียงพอใหสามารถผลิตและสงออกนํ้ามันได ในกรณีราคานํ้ามัน
ถึงจุดคุมทุนและมีอุปสงคบริโภคนํ้ามันรองรับ

ดวยปจจัยดังกลาวยังสงผลใหนํ้ามันคงอยู ในชวงการเกิดอุปทานสวนเกิน ดังนั้นทาง LH Bank Advisory คาดวา
นํ้ามันมีโอกาสปรับตัวลง หลังจากที่แนะนําใหทยอยทํากําไร และหลังจากสถานการณสงครามและการแพรระบาด
โควิด-19 คลี่คลาย ทาง LH Bank Advisory ประมาณการราคานํ้ามันจะแกวงตัวในกรอบ 90-110 ดอลลารตอ
บารเรลซ่ึงใกลเคียงกบัอุปสงคนํ้ามันกอนการเกิดโควิด-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
ทามกลางอุปสรรคของสหภาพยุโรปตลอดตนปที่ผานมา ความรอนแรงของอัตราเงินเฟอในสหภาพยุโรปไดรับ

แรงผลักดันจากราคาพลังงานที่ปรับตัวขึ้นอยางสุดโตงตลอดเดือน (Figure 3) เปนเหตุใหประธาน ECB ตัดสินใจเรง
เครื ่องลดปริมาณการเขาซื้อพันธบัตร โดยจะยุติลงในไตรมาส 3 กอนที่จะเริ่มทําการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ ่ง
นักวิเคราะหเริ่มคาดการณวา ECB อาจมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือนต.ค. สะทอนถึงการเปลี่ยนทิศทาง
จากเดิมที่คุณลาการดไดเคยเปดเผยวาจะดําเนินนโยบายทางการเงินอยางระแวดระวัง ดังนั้นหลังจากนี้ ในภาพการ
ลงทุนระยะกลาง-ยาว การถอนสภาพคลองในระบบของสหภาพยุโรปอาจลดความน�าสนใจของตลาดหุนยุโรปลง

ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นของเศรษฐกิจยุโรปคือการเรงเปลี่ยนทิศนโยบายทางการเงินอยางรวดเร็ว ในขณะที่ระยะสั้น 
ภูมิภาคยุโรปตองเผชิญปญหาในดานความขัดแยงระหวางประเทศของรัสเซีย-ยูเครน ซ่ึงสงผลกระทบตอเศรษฐกิจของ
ภูมิภาคยุโรปโดยตรงจากการเปนคูคาขนาดใหญและราคาพลังงานท่ีเปนตนทุนของภาคการผลิตปรับตัวขึ้นสูง สะทอน
ใหเห็นถึงความเปราะบางของภาคเศรษฐกจิและตลาดการเงินของภูมิภาคยุโรปในปนี้

กลยุทธ buy-on-dip เปนสิ่งท่ีนักลงทุนใหความสนใจเนื่องจากมูลคาพ้ืนฐานของตลาดหุนทั่วโลกปรับตัวลงมาอยู
ในระดับตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับในอดีต แตดวยศักยภาพในการฟนตัวของฟากยุโรปยังถูกจํากัดดวยปจจัยเสี่ยง LH 
Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนดังนี้

1. สําหรับนักลงทุนท่ีถือครองหุนยุโรปสามารถ “ถือ” เพื่อรอโอกาสการฟนตัวในชวงครึ่งหลังของป แตไมแนะนํา
ใหเขาสะสมใหมในปจจุบัน

2. แนะนําหุนกลุม reopening ที่มีความเกี่ยวเนื่องกับนโยบายทางการเงินตํ่า เพื่อกระจายความผันผวนของ
พอรตการลงทุน



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
เปนไปอยางชัดเจนแลววาธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.25% ตามที่ LH Bank Advisory ได

คาดการณ ไว ในสัปดาหกอนหนา พรอมทั้งสงสัญญาณวามีแนวโนมปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นอีก 6 ครั้งในป 2022 
กอนปรับเพิ่ม 3 ครั้งในป 2023 ใหเขาสูระดับปกติ (neutral) โดยจุดประสงคของการเรงปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในป 
2022 คือเพื่อควบคุมความรอนแรงของอัตราเงินเฟอที่พุงขึ้นทําจุดสูงสุดใหม ในรอบ 40 ป ซึ่งไมไดถูกผลักดัน
เพียงแตราคาพลังงานท่ีปรับตัวขึ้นสูงในระยะสั้นเทานั้น แตราคาบานและรถยนตมือสอง ซึ่งเปนสัดสวนหลักของดัชนี 
CPI ไดปรับตัวขึ้นเชนเดยีวกัน (Figure 5) ซ่ึงสะทอนถึง demand-pull inflation ท่ียังเหนียวแน�น

นอกจากนี้ ในการประชุมสัปดาหที่ผานมา เฟดยังไมไดมีการกลาวถึงการเริ่มลดขนาดงบดุลแตนักวิเคราะห
สวนมากยังคงคาดการณวาเฟดจะเริ่มดําเนินการในชวงกลางป 2022 นี้ ซึ่งตามที่ LH Bank Advisory ไดเคยให
มุมมองไววา ผลกระทบจากการทํา QT ในอดีตท่ีดึงสภาพคลองออกจากระบบ กระทบไปยังสภาพคลองท่ีไหลเวียนเขา
สูสินทรัพยเสี่ยงไดกดดันใหตลาดหุนปรับฐานลงราว 5.3 เทา นักลงทุนจึงเกิดคําถามวา การปรับตัวลงมาของตลาด
หุนสหรัฐฯ ในปจจุบันนั้นเพียงพอตอการกลับเขาไปลงทุนหรือไม?

แมการปรับฐานของตลาดหุนสหรัฐฯ ตลอดปที่ผานมาจะสงผลใหระดับมูลคาพื้นฐาน (Cyclical Adjusted P/E 
ratio, CAPE ratio) ปรับตัวลงมาที่ระดับ 34.89 เทา หลังจากพุงขึ้นไปแตะระดับ 38.75 เทาในชวงปลายปที่ผานมา 
แตหากเปรียบเทียบจากบทเรียนในอดีต (Figure 6) พบวาผลตอบแทนโดยเฉลี่ยรายป ในระยะ 10 ปของดัชนี S&P 
500 จากการลงทุนในระดับมูลคาพื้นฐานที่สูง มีแนวโนมที่จะไดรับผลตอบแทนลดลงหรือมีโอกาสขาดทุนได ดังนั้น
ปจจุบันที่ระดับ CAPE ratio ของดัชนี S&P 500 ที่ระดับ 34.89 เทา จึงสะทอนใหเห็นวาการเขาลงทุนในตลาดหุน
สหรัฐฯ ในปจจุบันนั ้นได ไมคุ มเสียนัก LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี ่ยงการเขาลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะหุนกลุมเติบโต และเขาสะสมหุนกลุม Defensive และ Value ที่มีความผันผวนตํ่าทดแทน และกลุม
อสังหารมิทรัพยท่ีไดรับประโยชนจากการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. จากการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีชี้ทิศทางอยางชัดเจนแลววา เฟดพรอมเดินหนารัดกุมมาตรการทางการเงินผานการปรับอัตราดอกเบ้ียเพ่ือชะลอความรอนแรงของอัตราเงินเฟอและเร่ิมลด
ขนาดงบดุลลงในกลางปน้ี ดังน้ันตลาดหุนสหรัฐฯ จึงยังมีโอกาสเผชิญกบัความผันผวน แนะนําหลีกเลี่ยง

Europe สงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครนท่ียังไมสิ้นสุดลง เปนปจจัยกดดันเศรษฐกจิและตลาดหุนของยุโรป ซ่ึงคาดวาเหตุการณดงักลาวจะสงผลกระทบตอตนทุนการผลติในปจจุบันสะทอนจากอัตราเงินเฟอ 
ตอเน่ืองไปจนกระท่ัง 1-3 เดือนขางหนา LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี่ยงและรอจับตาโอกาสการเปดประเทศในชวงคร่ึงหลังของป

Japan ในระยะสั้นตลาดหุนญี่ปุนไดรับประโยชนฟนตัวตามตลาดโลก พรอมท้ังธนาคารกลางตดัสนิใจคงนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายตอ แตภาคการคาท่ีเปนหัวใจสําคัญของเศรษฐกจิไดรับแรงกดดนั
จากตนทุนการสงออกท่ีปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตามราคาน้ํามัน จึงสงผลใหญี่ปุนขาดดุลการคาเพ่ิมและกดดนัการฟนตัวของเศรษฐกิจ

China ความกังวลตอประเด็นการเมืองระหวางสหรัฐฯ-จีนยังเปนแรงกดดนัใหแกตลาดหุนจีนโดยเฉพาะฟากเทคโนโลยี ขณะท่ีในฝงของการบริโภคไดรับแรงหนุนจากการผอนคลายมาตรการลอ็คดาวน 
ภายใตความผันผวนของตลาดหุนจีน LH Bank Advisory แนะนําจับตาสัญญาณการอัดฉีดผานมาตรการทางการเงินและการคลงัท่ีแน�นอนกอนเขาลงทุน

India แมอินเดียจะเตรียมเปดประเทศในสิ้นเดือนมี.ค. แตผลกระทบจากปญหาระหวางประเทศสงผลใหธนาคารกลางอินเดยีเตรียมปรับลดคาดการณอัตราการเตบิโตในป 2022 พรอมท้ังมองเห็นถึงภาวะ
ของอัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวขึ้นสูง ดังน้ันจึงใหมุมมองเปนกลางและไมแนะนําเขาสะสม

Vietnam ตลาดหุนเวียดนามเร่ิมฟนตัวในระยะสั้นหลังปรับตัวลดลงในเดือนท่ีผานมา พรอมท้ังไดรับแรงหนุนจากเม็ดเงินลงทุน FDI ของญี่ปุน นอกภาคการผลติท่ีเติบโตขึ้น 12.1% แตดวย upside ของ
ตลาดหุนอยู ในกรอบจํากัด LH Bank Advisory จึงมองวาในระยะสั้นสามารถเขาลงทุนในตลาดหุนเวียดนามได แตใหจับตาดูปจจัยสนับสนุนเพ่ิมเติมในระยะกลาง-ยาว

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยยังมีแรงหนุนจากการฟนตัวทางเศรษฐกจิในปน้ี ประกอบกับไดรับอานิสงสจากการโยกเงินของนักลงทุนชาวตางชาตหิลีกหนีความผันผวนจากประเทศท่ีไดรับผลกระทบจากสงคราม
ระหวางประเทศและการรัดกุมนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางเขาสูตลาดหุนไทยท่ียังมีทิศทางสามารถเตบิโตตอไปได

Fixed Income

Domestic
Bond

ตลาดตราสารหน้ีในประเทศยังใหความหนาสนใจกวาตราสารหน้ีตางประเทศ เน่ืองดวยกนง. ไดออกมาใหความเห็นวาจะยังไมมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเม่ือเศรษฐกจิยังไมฟนตัวอยางเตม็ท่ี ซ่ึงหาก
เขาลงทุนตราสารหน้ีในประเทศ LH Bank Advisory ใหน้ําหนักตราสารหน้ีระยะสั้นเหนือตราสารหน้ีระยะยาว

Foreign
Bond

การขึ้นดอกเบ้ียอยางเปนทางการของเฟดสะทอนใหเห็นวาสินทรัพยปลอดภัยอยางตราสารหน้ี อาจตองเผชิญกับผลตอบแทนท่ีถูกกนักรอนลงและอาจไมมีคณุสมบัติในการรักษาเสถยีรภาพของ
พอรตการลงทุนไดดดีงัเชนในอดีตอีกตอไป แนะนําหลีกเลี่ยง

Alternative
Asset

Property/REIT การเร่ิมปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ และทิศทางการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนับตอจากน้ีเปนแรงหนุนใหแกภาคอสังหาริมทรัพย ขณะเดียวกันกลุมอสังหาริมทรัพยยังไดรับประโยชนจาก
อัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวขึ้นสูงในฐานะ Inflation hedge โดยแนะนําอสังหาริมทรัพยในประเทศไทยและสิงคโปรท่ียัง laggard 

Gold โอกาสทองของทองคําไดจางลงเม่ือนักลงทุนในตลาดการลงทุนไดรับรู (price-in) ปจจัยความผันผวนของสถานการณโลกและการขึ้นดอกเบ้ียของเฟดเปนท่ีเรียบรอยแลว ดังน้ัน upside สําหรับ
ทองคําจึงลดนอยแลว ไมแนะนําใหเขาสะสมในราคาปจจุบัน

Oil การปรับตัวลงของราคาน้ํามันหลังจากนักลงทุนรับรูความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้น พรอมท้ังเห็นโอกาสวากลุมโปเอกยังมีทางเลือกในการปลอยน้ํามันสํารองหรือเพ่ิมกําลังการผลติเพ่ือควบคุมเสถียรภาพของ
ราคาน้ํามัน สงผลใหหลังจากน้ีราคาน้ํามันมีโอกาสปรับตวัอยู ในกรอบและปรับตัวเขาสูขาลง LH Bank Advisory แนะนําทยอยขายทํากําไร

THBUSD คาเงินบาทไดรับอานิสงสแข็งคาขึ้นหลังสกลุเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนตัวลงรับแรงกดดนัจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของเฟด และไดรับแรงหนุนจากกระแสเงินลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ



กองทุนเปด แอล เอช ยูเอส ไฟแนเชียล
LH US Financial Fund (LHUSFIN)

IPO 22-28 มีนาคม 2565



LHUSFIN:นโยบายการลงทุน

 จังหวะลงทุนท่ีน�าสนใจ เนื่องจาก Financial Service Bank เปนหนึ่งใน 
sector ท่ีมีความสัมพันธ ในทิศทางบวกกับอัตราเงินเฟอ และจากสถิติท่ีผานมา
หุนการเงิน มักใหผลตอบแทนโดดเดนในชวงอัตราดอกเบี้ยขาขึน้

 Valuation (P/E) ไมแพง เม่ือเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมอืน่ๆ
 Net interest Margin (NIM) รายไดของธนาคารมีแนวโนมปรบัตัวเพ่ิมขึ้น จาก

การปรบัขึน้ของอัตราดอกเบีย้
 จากสภาวะเศรษฐกิจท่ัวโลกมีแนวโนมเตบิโตดี สงผลใหหลายบริษัทมีแผนลงทุน

มากขึ้น คนมีรายไดกูซ้ือบานมากขึน้ ทําใหยอดสินเช้ือปรบัตัวดีขึ้น เปนผลดีตอ
ธนาคาร

Why LHUSFIN?

 เนนลงทุนในหุนกลุม Financial Service ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ ่งเปน
ตลาดใหญของกลุมการเงิน โดยกองทุนหลักมีเปาหมายสรางผลการดําเนินงาน
ให ใกลเคียงกับดัชนี Dow Jones U.S. Financial Service Index

 กองทุนมีนโยบายเนนลงทุนซึ ่งกองทุนหลักที ่ลงทุนไดแก iShares U.S.
Financial Service ETF

 ผลการดําเนินงานของกองทุนหลักโดดเดน โดยผลตอบแทนยอนหลัง 1 ป 
ของ ishare U.S. Financial Services ETF +17.7% (ที่มา Bloomberg 
Data as of 31 Jan 2022

กลุม Financial Sectors มีธุรกิจอะไรบาง สัดสวนการลงทุนใน LHUSFIN



Top Ten Holding



ผลการดําเนินงานยอนหลัง



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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