


Russia-Ukraine War: 
Finding the Safe Shelter among Volatilities

การปะทะระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่ทวีความรุนแรงขึ้น หลังปธน.ปูติน สั่งยกพลกําลังทหารเขาบุกยูเครน
อยางเปนทางการ พรอมโจมตีเมืองตางๆ ของยูเครน สรางความหวาดผวาใหแกนักลงทุนถึงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจโลก แตเหตุการณครั้งนี้ ไมไดมีผู มีสวนไดสวนเสียเพียงแค 2 ประเทศดังกลาวเทานั้น เมื ่อชาติ
ตะวันตกเขาสนับสนุนยูเครน ตอบโตการใชความรุนแรงของรัสเซียโดยการควํ่าบาตร ทั้งนี้ สิ่งที่นักลงทุนให
ความสนใจคือความรุนแรงและความยืดเยื้อของเหตุการณดังกลาวจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกอยางไร? 
และกลยุทธการลงทุนแบบใดที่เหมาะสมกับการรับมือของสถานการณคร้ังนี้?

LH Bank Advisory มองวา ทายที่สุดเหตุการณดังกลาวจะสามารถสิ้นสุดลงโดยไมสงผลกระทบ
ออกเปนวงกวางเนื่องจากขนาดเศรษฐกิจของรัสเซียไมไดมีนัยสําคัญตอขนาดเศรษฐกิจโลกมากนัก แตประเด็น
ที่นาจับตามองคือความมาตรการควํ่าบาตรและความเคลื่อนไหวของชาติตะวันตกอยางสหรัฐฯ และสหภาพ
ยุโรปที่เปนผูทรงอิทธิพลในเวทีโลก

Shifting from geopolitical to the conflicts of interest

แมความไมลงรอยของรัสเซียและยูเครนไดสะสมมาเนิ่นนานกวา30ป� และเกิดการปะทะระหวางกันขึ้นหลาย
ตอหลายคร้ัง แตในภาพรวมของเหตุการณครั้งนี้ LH Bank Advisory มองวามีความแตกตางจากป� 2014 ที่
มีการบุกเขาแควนไครเมียของรัสเซีย โดยในเวลาดังกลาว มีประชาชนชาวแควนไครเมียเปนชาวรัสเซียเกินกวา
ประชากร 50% ของทั้งหมด สงผลใหการบุกเขายึดแควนไครเมียเพื่อใหกลับมาเปนสวนหนึ่งของรัสเซียนั้น
เปนไปไดงายขึ้น อยางไรก็ตาม ในปจจุบัน หากเทียบในดานของกําลังพลทางทหารของทั้ง 2 ประเทศดวยกอง
กําลังของรัสเซียที่เปนตอทําใหการตัดสินใจเขาทําสงครามอาจไมใชเร่ืองยาก ประกอบแรงจูงใจทางเศรษฐกิจ ที่
หากรัสเซียสามารถการควบรวมกับยูเครนซึ่งเปนดานสุดทายในการครอบครองทุกเสนทางการสงเชื้อเพลิง
พลังงานระหวางรัสเซียเขาสูภูมิภาคยุโรป ย่ิงทําใหโอกาสในการเขายึดครองมีโอกาสเปนไปไดมากขึ้น

Figure 1 : Russia’s powerful militaries

Source : BBC, LH Bank Advisory

Ukraine Russia
Troops 1,100,000 2,900,000
Active 200,000 900,000
Reserve 900,000 2,000,000
Attack aircraft 98 1,511
Attack helicopters 34 544
Tanks 2,596 12,240
Armoured vehicles 12,303 30,122
Towed artillery 2,040 7,571

Source : BBC, LH Bank Advisory, as of 26 Feb 2022
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Pressure on commodities’ price

เมื่อเปรียบเทียบขนาดของเศรษฐกิจของประเทศรัสเซียตอเศรษฐกิจโลก GDP ของประเทศรัสเซียมีสัดสวน
เพียง 1.74% ของ GDP โลกเทานั้น แตการภาคการสงออกของประเทศรัสเซยีที่เชื่อมตอกับสหภาพยุโรปและ
ภูมิภาคอ่ืนมีสัดสวนหลักในดานสินทรัพยโภคภัณฑ (Figure 2) โดยเฉพาะการครองสวนแบงกวา 1 ใน 3 ของ
ผูขนสงพลังงานใหแกภูมิภาคยุโรป ดังนั้นปญหาหลักที่นักลงทุนตางกังวลคือการขาดแคลนพลังงานจากการป�ด
ทอขนสงแกส ผลักดันใหเกิดการดีดตัวขึ้นของราคาสินทรัพยโภคภัณฑตางๆ เชน ราคานํ้ามันดิบที่พุงขึ้นทะลุ
ระดับ $100 / บารเรลในรอบ 8 ป� ซึ่งจะสงผลกระทบตอเนื่องตอเนื่องเขาสูปญหาภาระตนทุนการผลิตและ
อัตราเงินเฟอที่สูงขึ้น

Eyes on Western’s sanctions

ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวาทายที่สุดราคานํ้ามันอาจรักษาเสถียรภาพอยูที่ระดับใกลเคียงกับปจจุบัน
และเหลือโอกาสในการผลักดันใหปรับตัวขึ้นตอไปไดไมมากนัก เนื่องจากฟากของผูผลิตนํ้ามันรายใหญอยาง
โอเปกยังคงหลงเหลือกําลังการผลิตสวนเกินที่จะเขามารองรับสวนขาดในยามจําเปนได (Figure 3) แตไมอาจ
ปฏิเสธไดวา จากเหตุการณดังกลาวสงผลใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอการลงทุนในภูมิภาคยุโรปไดชะลอตัว
ลง เนื่องดวยความกังวลตอผลกระทบทางเศรษฐกิจและสัดสวนการพึ่งพาพลังงานจากประเทศรัสเซียกวา 
40% จะหนุนอัตราเงินเฟอของภูมิภาคยุโรปใหปรับตัวขึ้นตอไปจากสงผานตนทุนการนําเขานํ้ามันซึ่งเปนปจจัย
เรงใหธนาคารกลางตองหยิบยกเครื่องมือทางการเงินเขามาควบคุม ดังนั้น LH Bank Advisory จึงปรับลด
มุมมองตอการลงทุนในตลาดหุนยุโรปลงสู underweight ในระยะส้ัน

อีกประเด็นสําคัญที่ตองจับตามองคือกลยุทธของแตละประเทศที่กาวเขาสูสนามรบนี้วาจะดําเนินอยางไร
ตอไป ซึ่ง LH Bank Advisory มองเห็นถึงโอกาสการเกิดเหตุการณดังนี้

1) แนวโนมความรุนแรงจากผูนํากลุม NATO เชนสหรัฐฯ และ ฝรั่งเศสที่กําลังดําเนินเขาสูชวงของการ
เลือกตั้งในป�นี ้ มีแนวโนมที่จะเดินเกมตอตานรัสเซียอยางรุนแรงมากขึ้นเนื ่องดวยผูนําประเทศตาง
ตองการสรางคะแนนความนิยมในชวงโคงสุดทาย

Figure 2 : Russia’s top export of goods  

Source : OEC, LH Bank Advisory
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Figure 3 : Saudi has the greatest spare capacity
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Figure 4 : China is Russia’s major trading partner

Source : OEC, LH Bank Advisory
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2) การออกมาตรการควํ่าบาตรของชาติตะวันตกในการตอบโตฝงรัสเซีย ซึ่งทายที่สุดประเทศรัสเซียอาจ
ตองระงับความสัมพันธทางการคาบางสวนจากฝงยุโรปชั่วคราว ซึ่งประเทศที่มีความสัมพันธอันดีและ
เปนคูคาสําคัญ (Figure 4) รวมถึงเปนผูนําเขาสินคาจากรัสเซียมากที่สุดอยางประเทศจีนจึงมีทาทีวาจะ
ไดรับผลประโยชนจากการไดรับสินคาสวนเกินที่เคยเปนสัดสวนของฝงยุโรปเขามา

3) มองในแงผลประโยชน หากเหตุการณความขัดแยงยังยืดเย้ือตอไป ประเทศรัสเซียมีการเคลื่อนพลเขาใกล
ยุโรปมากยิ่งขึ้น ประเทศผูผลิตอาวุธยุทโธปกรณรายใหญอยางสหรัฐฯ ที่ครองสวนแบงการตลาดกวา 
37% ของตลาดโลก จะเปนอีกหนึ่งผูไดรับประโยชนรวมกันกับรัสเซียและฝรั่งเศสที่มีสวนแบงการตลาด
รองลงมา

4) โอกาสอันดีของประเทศจีนอาจไมไดสดใสเสมอไป เนื่องจากประเทศในฝงตะวันตกอาจจับตายกระดับการ
ควํ่าบาตรเขาสูประเทศคูคาของประเทศรัสเซียดวย เพื ่อตัดหวงโซของประเทศรัสเซียออก ดังนั ้น
ความหวังในการผลประโยชนของประเทศจีนจึงยังเปนประเด็นที่ตองจับตามองตอไป
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The beneficiaries amid the volatility 

ภายใตความผันผวนของเศรษฐกิจโลก LH Bank Advisory ยังคงเห็นโอกาสการลงทุนที่ซอนอยูในกลุม
ประเทศที่มีความสัมพันธทางการคากับประเทศรัสเซียต่ํา เพ่ือหลีกเล่ียงผลกระทบจากการควํ่าบาตรของประเทศ
ในฝงตะวันตก เชน ประเทศไทยและประเทศเวียดนาม ที่มีสัดสวนการนําเขาจากประเทศรัสเซียต่ํากวา 1% และ
เปนประเทศมีอัตราการคาดการณการฟนตัวทางเศรษฐกิจในป� 2022 ที่นาสนใจเมื่อเปรียบเทียบกับภูมิภาคอ่ืน
นอกจากนี้ตลาดหุนไทยที่มีสัดสวนของหุนกลุมพลังงานกวา 30% จะไดรับอานิสงสจากราคานํ้ามันที่ดํารงอยู
ในระดับสูงอีกดวย

ดวยสถานการณการปะทะยังไมส้ินสุดลง LH Bank Advisory มองวาสถานการณดังกลาวนั้นจะไมสงผล
กระทบตอเศรษฐกิจโลกมากนัก แตการยกระดับความรุนแรงนั้นไดลดทอนความนาสนใจของการลงทุนตลาดหุน
ยุโรปในระยะส้ัน ขณะที่ราคานํ้ามันยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอไดแตอยูในกรอบจํากัด ดังนั้นจึงแนะนําการลงทุนที่
กระจายออกจากประเทศที่มีความสัมพันธกับประเทศรัสเซียต่ํา อยางตลาดหุนไทยและตลาดหุนเวียดนามที่ยังมี
ปจจัยบวกหนุนการเติบโตของตลาดหุน รวมถึงการลงทุนในกลุม Reopening หรือการทองเที่ยวภายในประเทศ
ที่สามารถปรับตัวขึ้นไดเหนือกลุมอ่ืนทามกลางความผันผวน (Figure 5)

Figure 5 : Reopening theme outperforms S&P 500 and other sectors
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