


ทิศทางการขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่องของประเทศพัฒนาแลว ประกอบกับความแน�ชัดในการลดขนาดงบดุล
ของเฟดสงผลใหตลาดหุนทั่วโลกยังคงไดรับความผันผวนตอในระยะสั้นถึงกลาง และสงผลใหตลาดหุนเหลานี้ขาด
ความน�าสนใจลง สิ่งสําคญัในปจจุบันคอืการสรรหาโอกาสภายใตการปรับตัวลงของสินทรัพยทางการเงินวาการลงทุน
ใดยังมีโอกาสสําหรับการฟนตัว

LH Bank Advisory ยังคงมองเห็นโอกาสการฟนตัวในตลาดหุนไทยและเวียดนาม จึงแนะนําควาโอกาสสะสม
ในชวงที่เกิดการปรับฐานเพื่อการลงทุนในระยะยาวดวยเหตุผลดังนี้

1) ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวลงมาอยางรุนแรงจากมาตรการเขาควบคุมของรัฐบาลแตปจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกจิยังแข็งแกรงเพียงพอตอการฟนตัวกลับมาและเติบโตตอไปในระยะยาว

2) การขายทํากําไรในตลาดหุนไทยเปนการปรับฐานลงในระยะสั้น แตในชวงครึ่งหลังของป 2022 และตอเนื่อง
สูป 2023 ตลาดหุนไทยยังไดรับประโยชนจากการฟนตัวของภาคการทองเที่ยวซึ่งเปนหนึ่งในแรงขับเคลื่อน
หลักของเศรษฐกิจไทย

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 5 May 2022
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Figure 1: Projection of S&P 500 following QT’s Fed plans

Figure 2: Quantitative Policy effect on P/E ratio

Source: NASDAQ LH Bank Advisory

Source: FRED, LH Bank Advisory
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ตลาดกังวลตอนโยบายปรับลดปริมาณงบดุล
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ประกาศเริ่มนโยบายการปรับลดขนาดงบดุลหรือ Quantitative Tightening (QT) ใน

วันที่ 1 มิถุนายน 2022 โดยปรับลดขนาดงบดุลในวงเงิน 4.75 หมื่นลานดอลลารตอเดือน ดวยวิธีปลอยใหพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯวงเงิน 3 หมื่นลานดอลลาร และตราสารหนี้ MBS วงเงิน 1.75 หมื่นลานดอลลารครบอายุในแตละ

เดือน โดยไมมีการซื้อกลับเขามา (Roll off) และหลังจากนั้น 3 เดือน เฟดจะขยายการลดขนาดงบดุลเปน 9.5 หมื่น

ลานดอลลารตอเดือน โดยจะใชการ Roll off เชนกัน 

LH Bank Advisory คาดวาผลกระทบจากการดําเนินนโยบายลดขนาดงบดุลของเฟด จะสรางแรงกดดันตอตลาด

การลงทุนของสหรัฐฯ ในเชิงลบเนื่องจากสภาพคลองที่หายไป หากคาดการณผลกระทบของปริมาณการถือครอง

พันธบัตรที่จะลดลงเทากับ 330,000 ลานดอลลาร ณ สิ้นป 2022 ที่มีตอตลาดหุน LH Bank Advisory ประเมินผล

กระทบดังกลาวสามารถสงผลให ดัชนี S&P500 ปรับตัวลงไดอีกราว 6-9% จากระดับดัชนี ในปจจุบัน ทั้งนี้หาก

พิจารณารวมกับมุมมองของระดับราคา P/E เฉลี่ย 10 ป ที่ระดับ 21.7 เทา เทียบกับระดับ P/E ปจจุบันขอบตลาดหุน 

S&P 500 ที่ 23.1 เทา แสดงใหเห็นวาตลาดหุน S&P500 ยังสามารถปรับตัวลงไดอีกประมาณ 6% เชนกัน

อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory ยังยํ้าเตือนวา ปจจัยเสี่ยงสําคัญที่ยังหลงเหลืออยู ในวิธีการประเมินความเสี่ยง

ของราคาดัชนีตลาดหุนในรูปแบบเชนนี้คือการ สมมติวาอัตราการเติบโตของกําไรนั้นคงที่ แต ในความเปนจริงของ

เศรษฐกิจปจจุบันที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ กําลังเผชิญกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย ทําให ไมน�าแปลกใจที่นักลงทุนจะยังเผชิญกับการปรับลดการคาดการณกําไรของบริษัทจดทะเบียนได ใน

ชวงเวลาถัดจากนี้

ในยามที่ตลาดหุนปรับตัวลงมาอยางตอเนื่อง หลากหลายบทความพยายามเฟนหาเงื่อนไขที่จะตลาดจะฟนตัว

กลับมา LH Bank Advisory ตองยํ้าเตือนวาเรายังหางไกลจากจุดของการฟนตัว ดังนั้นชวงนี้ยังเนนยํ้าการเลือกลงทุน

ในสินทรัพยที่มีพื้นฐานดีและราคาเหมาะสม รวมถึงคาดการณผลตอบแทนในระยะที่ยาวมาขึ้น



Figure 3 : Strong real GDP growth of Vietnam 

Figure 4 : Devaluation - VN Index forward P/E dropped to  -1 S.D. level

Source: IMF, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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พื้นฐานแข็งแกรง หวังชุบชีวิตตลาดหุนเวียดนาม

ความเปราะบางของสหรัฐฯ ทั้งในดานเศรษฐกิจที่ตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจและผลประกอบการณของบริษัทจด

ทะเบียนชะลอตัวลง รวมถงึตลาดการเงนิทีอ่ัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปดีดตวัขึ้นทะลุระดับ 3% สงผลให

นักลงทุนสรรหาทางเลือกการลงทุนในภูมิภาคอื่นที่ปจจัยพื้นฐานยังมีความแข็งแกรง และมี upside หลงเหลือเพียงพอ

ตอการเขาลงทุนในปจจุบัน หากพิจารณาภาพการลงทุนในระยะ 1 เดือนที่ผานมา การทิ้งดิ่งของตลาดหุนเวียดนามเปน

ประเด็นที่ ไดรับการกลาวขานอยางมากในกลุมนักลงทุนวา “วัฏจักรขาขึ้นของเวียดนามเขาใกลจุดสิ้นสุดแลวหรือไม” หรือ 

“เวียดนามยังมีปจจัยหนุนใดบางที่จะขับเคลื่อนเวียดนามใหฟนตัวกลับขึ้นมาอีกคร้ัง”

ความน�าสนใจของประเทศเวียดนามเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นภายในภูมิภาคคืออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่

อยู ในระดับสูง (Figure 3) โดยปจจัยหลักที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจยังคงไดรับแรงผลักดันจากภาคการผลิตและอุตสาหกรรม

เมื่อประเทศเวียดนามไดรับประโยชนจากการเติบโตของ FDI (Foreign Direct Investment) ที่มีมูลคากวา 1.08 หมื่น

ลานดอลลารสหรัฐฯ ในชวงเดือนม.ค. - เม.ย.ขณะที่ยอดการลงทุนจริง (FDI Disbursement) ใน 4 เดือนแรกของป 

2022 เติบโตขึ้นกวา 7.6% เมื่อเปรียบเทียบกับปกอนหนา นอกจากนี้เวียดนามยังเปนประเทศที่มีเสถียรภาพในอัตรา

ดอกเบ้ียและยังไมมีสญัญาณการปรับขึน้อัตราดอกเบ้ียซึ่งเปนปจจัยบวกตอชวงการฟนตัวทางเศรษฐกจิ

ในฟากของตลาดการลงทุนที่เกิด panic sell-off ในเดือนเม.ย. ซึ่งเกิดขึ้นจากการที่รัฐบาลเขาควบคุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยที่เปนอุตสาหกรรมหลกัของตลาดหุนเวียดนาม และการเก็งกําไรของนกัลงทุนรายยอย ซึ่งสงผลกระทบใน

เชิง sentiment และบริษัทขนาดเล็กที่อยู ในชวงการขยายโครงการ แตบริษัทขนาดใหญที่เปนเปนผูนําตลาดยังคงมี

ปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรงและ มี leverage เพียง 12% ซึ่งยังไมไดอยู ในระดับที่สูงมากเกินไปนัก ดังนั้น LH Bank 

Advisory จึงมองวาการปฏิรูปครั้งนี้จะสงผลกระทบในระยะสั้น (1-3 เดือน) แตกลับเปนผลตอโครงสรางอุตสาหกรรม

และตลาดหุนในระยะยาว
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Figure 5 : Recovery path of tourism industry

Figure 6 : Decelerating Covid infections

Source: Ourworldindata, LH Bank Advisory

น้ําขึ้นใหรีบตัก ตลาดปรับฐานจับจังหวะทยอยสะสม
อีกหนึ่งประเทศที่ ไมสามารถมองขามไดคือตลาดหุนไทยที่นับวาเปนหนึ่งในตลาดหุนที่สามารถสรางผลตอบแทนได

เหนือกวาตลาดหุนของประเทศหลักจํานวนมากนับตั้งแตตนป จึงเปนเหตุใหตลาดหุนไทยเกิดการปรับฐานจากการที่นัก

ลงทุนเทขายเพื่อทํากําไรในปลายเดือนที่ผานมา อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory ยังคงมองเห็นโอกาสการฟนตัวของ

เศรษฐกจิและตลาดหุนไทยในชวงคร่ึงหลังของป 2022 

ปฏิเสธไมไดวาตลอด 2 ปที่ผานมา เศรษฐกิจของประเทศไทยซบเซาลงอยางรุนแรง เนื่องดวยเศรษฐกิจที่พึ่งพา

การทองเที ่ยวและสันทนาการกวา 12% ของ GDP แตการผอนคลายมาตรการการเดินทางเขาประเทศของ

นักทองเที่ยวชาวตางชาติในป 2022 ไดสลายหมอกควันที่บดบังแสงสวางใหจางลง ตัวเลขของนักทองเที่ยวที่เดิน

ทางเขาประเทศไทยในเดือนมี.ค. 2022 ไดฟนตัวกลับขึ้นมาสูระดับ 25% ของจํานวนนักทองเที่ยวในเดือนมี.ค. 2020 

หรือระดับ 5%-10% จากสถานการณกอนเกิดโรคระบาด ซึ่งสะทอน upside ที่หลงเหลืออยูตอการฟนตัว ขณะที่

จํานวนผูติดเช้ือภายในประเทศเร่ิมดําเนินสูขาลงและรัฐบาลเตรียมพิจารณามาตรการทางการคลังเพิ่มเติมเพื่อหนุนภาค

การบริโภคและเยียวยาผลกระทบจากภาวะเงินเฟอที่สงผลใหราคาสินคาปรับตัวสูงขึ้น จึงยังเปนความหวังใหแก

เศรษฐกจิไทยในระยะ 6-12 เดือนขางหนา

อยางไรก็ตาม ในภาวะความผันผวนของตลาดหุนทั่วโลก ตลาดหุนไทยยังมีโอกาสไดรับผลกระทบจาก sentiment 

ตามตลาดหุนอื่นทั่วโลก แตดวยลักษณะของตลาดหุนไทยที่มีสัดสวนหลักอยู ในอุตสาหกรรมพลังงานกวา 22% จะเปน

แรงพยุงตลาดหุนในระยะสั้นถึงกลางจากผลประโยชนดานราคานํ้ามันที่ปรับตัวขึ้นตอได หลังสหภาพยุโรปประกาศแบน

การนําเขานํ้ามันจากรัสเซีย จึงแนะนํา Selective Buy ในหุนขนาดใหญที่มีความมั่นคง หรือ กลุมที่ ไดรับประโยชนจาก

การฟนตัวของภาคการทองเที่ยวและการบริโภค

Source: Ministry of Tourism & Sports, LH Bank Advisory
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. ความผันผวนของตลาดหุนสหรัฐฯ ยังไมมีทาทีสิ้นสุดลงเมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ ยืนหยัดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยควบคุมอัตราเงินเฟอ ขณะที่คาดการณอัตราเงินเฟอเดือนเม.ย. ยังมีแนวโนมปรับตัว
ขึ้นสูงกวาเดือนกอนหนา พรอมท้ังตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ท่ีซบเซาลง ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนํา Selective Buy กลุมท่ีมีความผันผวนตํ่าและมีลักษณะ Defensive

Europe ผลกระทบจากสงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่ยังไมจบสิ้นสงผลกระทบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของยุโรปตอเนื่องมาจนกระทั่งไตรมาส 2 และชวงครึ่งหลังของป รวมถึงกดดันกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนจากตนทุนราคานํ้ามันและตนทุนการผลิตอื่น ซึ่งอาจเปนแรงผลักดันให ECB เรงการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อควบคุมความรอนแรงนี้ไปได ดังนั้นจึงแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุน

Japan สวนตางอัตราดอกเบี้ยของประเทศญี่ปุนและสหรัฐฯ ขยายตัวมากขึ้นเปนแรงกดดันเสถียรภาพของคาเงินและภาคการคาของประเทศ ซึ่งนักลงทุนตางจับตาวาคาเงินเยนจะออนตัวลงไปทดสอบที่ 
140 เยนตอดอลลารสหรัฐฯ ดังเชนในป 1998 หรือไม ซึ่งเปนระดับท่ีคาดวารัฐบาลญี่ปุนตองออกมาตรการอัดฉีดเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน LH Bank Advisory ยังไมแนะนําเขาสะสมญี่ปุน 

China เศรษฐกิจจีนยังไดรับผลกระทบตอเนื่องจากการล็อคดาวนเมืองใหญเพื่อควบคุมจํานวนผูติดเชื้อสงผลใหนักวิเคราะหเริ่มออกมาปรับคาดการณวาเศรษฐกิจจีนอาจไมสามารถเติบโตไดตามระดับ
เปาหมาย 5% ขณะท่ีกลุมเทคโนโลยีเผชิญความกังวลตอการเกิดแรงเทขายและความเสี่ยงจากการถูกถอดถอนออกจากตลาดหุนสหรัฐฯ ดังนั้นแนะนาํระมัดระวังการลงทุน 

India อุตสาหกรรมการเกษตรของอินเดียชะลอตัวลงจากแรงกดดันของความรอนแรงในอัตราเงินเฟอและเปนเชื้อเพลิงที่เรงใหธนาคารกลางอินเดียตองปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็วกวาคาดการณ และอาจมี
การปรับเพิ่มขึ้นตอไปในอนาคต จึงยังไมแนะนําเขาลงทุน

Vietnam การปรับตัวลงของตลาดหุนเวียดนามในเดือนเม.ย. สงผลใหระดับมูลคาพื้นฐานของดัชนี VN Index ปรับตัวลงสูระดับตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ที่ระดับ -1 S.D. ขณะที่ปจจัยพื้นฐานยังคงมี
ความแขง็แกรงเพียงพอตอการเติบโตในระยะยาว LH Bank Advisory แนะนําทยอยเขาสะสมเพื่อการลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand ภาคการทองเที่ยวซึ่งเปนหนึ่งในสัดสวนหลักของเศรษฐกิจไทยจะเปนแรงขับเคลื่อนสําคัญในชวงครึ่งหลังของป 2022 ตลอดจนกระทั่งป 2023 จากการฟนตัวของจํานวนนักทองเที่ยวและแผนการ
ออกมาตรการทางการคลังกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติม ดังนั้นจึงเปนโอกาสท่ีดีสําหรับการเขาสะสมหุนไทยในชวงท่ีตลาดหุนปรับฐาน

Fixed Income

Domestic
Bond

การลงทุนในตราสารหนี้ ไทย อาจไมสามารถรักษาเงินตนไดดีดังเชนในอดีต เมื่อประเทศพัฒนาหลายประเทศทั่วโลกตางปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยผลักดันบอนดยิลด อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ของไทยจึงไดรับผลกระทบแม กนง.จะยังมีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียจนกระท่ังสิ้นป ดังนั้นจึงไมแนะนําการลงทุนในกลุมตราสารหนี้โดยรวม

Foreign
Bond

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังคงมีทิศทางเดินหนาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่อง ซึ่งนักลงทุนคาดวาอัตราดอกเบ้ียจะปรับตัวขึ้นเขาใกลระดับ 3% ภายในสิ้นป 2022 สะทอนวายังมีชองวางใหบอนด
ยิลดสหรัฐฯ สามารถดีดตัวขึ้นไดอีกมาก และจะเปนภัยรายตอการลงทุนในตราสารหนี้ LH Bank Advisory จึงแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุน

Alternative
Asset

Property/REIT แมตลาดบานของสหรัฐฯ จะชะลอตัวลงจาก mortgage rate ที่ปรับตัวสูงขึ้น แตกลุมอสังหาริมทรัพยที่มีรายไดจากการเชาและเกี่ยวเนื่องกับการทองเที่ยวยังคงเปนกลุมที่ ไดรับประโยชนจากการ
เติบโตของอัตราเงินเฟอและ reopening theme ยังคงสามารถเติบโตตอไปได ในระยะสั้นถึงกลาง

Gold ภายใตความผันผวนของตลาดหุน ทองคํายังมีโอกาสไดรับแรงหนุนในระยะส้ันจากการเปนสินทรัพยปลอดภัยและเติบโตไดดีภายใตอัตราเงินเฟอ

Oil ราคานํ้ามันมีแรงหนุนในระยะสั้นจากการท่ีคณะกรรมาธิการยุโรปเสนอใหสหภาพยุโรปแบนการนําเขานํ้ามันจากรัสเซียในระยะ 6 เดือนขางหนา ขณะที่โอเปกยังตัดสินใจคงกําลังการผลิตดังเดิม แต
ในระยะกลางถึงยาวราคานํ้ามันจะปรับตัวกลับเขาสูระดับเสถียรภาพ

THBUSD การแข็งคาของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ในระยะสั้นถึงกลางเปนแรงกดดันตอคาเงินบาทใหออนคาลง พรอมท้ังรับแรงกดดันจากการออนคาของสกุลเงินภายในภูมิภาค



Date Countries Major Events Expected Prior

09-May-22 China Balance of Trade (Apr) $47.38B

10-May-22 Germany ZEW Economic Sentiment Index (May) -41

11-May-22

China Inflation Rate (YoY) (Apr) 1.5%

US
Core Inflation Rate (YoY) (Apr) 6.5%

Inflation Rate (YoY) (Apr) 8.5%

12-May-22

US PPI (MoM) (Apr) 1.4%

UK

GDP Growth Rate (YoY) Prel (Q1) 6.6%

GDP Growth Rate (QoQ) Prel (Q1) 1.3%

GDP Growth Rate (MoM) (Mar) 0.1%

India Inflation Rate (YoY) (Apr) 7.4% 6.95%

13-May-22 US Michigan Consumer Sentiment Prel (May) 63.8 65.2

16-May-22
China Industrial Production (YoY) (Apr) 5%

Europe European Commission Spring Forecasts
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