


Russia-Ukraine War: 
Finding the Safe Shelter among Volatilities

การปะทะระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่ทวีความรุนแรงขึ้น หลังปธน.ปูติน สั่งยกพลกําลังทหารเขาบุกยูเครน
อยางเปนทางการ พรอมโจมตีเมืองตางๆ ของยูเครน สรางความหวาดผวาใหแกนักลงทุนถึงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจโลก แตเหตุการณครั้งนี้ ไมไดมีผู มีสวนไดสวนเสียเพียงแค 2 ประเทศดังกลาวเทานั้น เมื ่อชาติ
ตะวันตกเขาสนับสนุนยูเครน ตอบโตการใชความรุนแรงของรัสเซียโดยการควํ่าบาตร ทั้งนี้ สิ่งที่นักลงทุนให
ความสนใจคือความรุนแรงและความยืดเยื้อของเหตุการณดังกลาวจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกอยางไร? 
และกลยุทธการลงทุนแบบใดที่เหมาะสมกับการรับมือของสถานการณคร้ังนี้?

LH Bank Advisory มองวา ทายที่สุดเหตุการณดังกลาวจะสามารถสิ้นสุดลงโดยไมสงผลกระทบ
ออกเปนวงกวางเนื่องจากขนาดเศรษฐกิจของรัสเซียไมไดมีนัยสําคัญตอขนาดเศรษฐกิจโลกมากนัก แตประเด็น
ที่นาจับตามองคือความมาตรการควํ่าบาตรและความเคลื่อนไหวของชาติตะวันตกอยางสหรัฐฯ และสหภาพ
ยุโรปที่เปนผูทรงอิทธิพลในเวทีโลก

Shifting from geopolitical to the conflicts of interest

แมความไมลงรอยของรัสเซียและยูเครนไดสะสมมาเนิ่นนานกวา30ป� และเกิดการปะทะระหวางกันขึ้นหลาย
ตอหลายคร้ัง แตในภาพรวมของเหตุการณครั้งนี้ LH Bank Advisory มองวามีความแตกตางจากป� 2014 ที่
มีการบุกเขาแควนไครเมียของรัสเซีย โดยในเวลาดังกลาว มีประชาชนชาวแควนไครเมียเปนชาวรัสเซียเกินกวา
ประชากร 50% ของทั้งหมด สงผลใหการบุกเขายึดแควนไครเมียเพื่อใหกลับมาเปนสวนหนึ่งของรัสเซียนั้น
เปนไปไดงายขึ้น อยางไรก็ตาม ในปจจุบัน หากเทียบในดานของกําลังพลทางทหารของทั้ง 2 ประเทศดวยกอง
กําลังของรัสเซียที่เปนตอทําใหการตัดสินใจเขาทําสงครามอาจไมใชเร่ืองยาก ประกอบแรงจูงใจทางเศรษฐกิจ ที่
หากรัสเซียสามารถการควบรวมกับยูเครนซึ่งเปนดานสุดทายในการครอบครองทุกเสนทางการสงเชื้อเพลิง
พลังงานระหวางรัสเซียเขาสูภูมิภาคยุโรป ย่ิงทําใหโอกาสในการเขายึดครองมีโอกาสเปนไปไดมากขึ้น

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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Figure 2: Gas Station of World?
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Ukraine and Russia: Military strength
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Pressure on commodities’ price

เมื่อเปรียบเทียบขนาดของเศรษฐกิจของประเทศรัสเซียตอเศรษฐกิจโลก GDP ของประเทศรัสเซียมีสัดสวน
เพียง 1.74% ของ GDP โลกเทานั้น แตการภาคการสงออกของประเทศรัสเซยีที่เชื่อมตอกับสหภาพยุโรปและ
ภูมิภาคอ่ืนมีสัดสวนหลักในดานสินทรัพยโภคภัณฑ (Figure 2) โดยเฉพาะการครองสวนแบงกวา 1 ใน 3 ของ
ผูขนสงพลังงานใหแกภูมิภาคยุโรป ดังนั้นปญหาหลักที่นักลงทุนตางกังวลคือการขาดแคลนพลังงานจากการป�ด
ทอขนสงแกส ผลักดันใหเกิดการดีดตัวขึ้นของราคาสินทรัพยโภคภัณฑตางๆ เชน ราคานํ้ามันดิบที่พุงขึ้นทะลุ
ระดับ $100 / บารเรลในรอบ 8 ป� ซึ่งจะสงผลกระทบตอเนื่องตอเนื่องเขาสูปญหาภาระตนทุนการผลิตและ
อัตราเงินเฟอที่สูงขึ้น

Eyes on Western’s sanctions

ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวาทายที่สุดราคานํ้ามันอาจรักษาเสถียรภาพอยูที่ระดับใกลเคียงกับปจจุบัน
และเหลือโอกาสในการผลักดันใหปรับตัวขึ้นตอไปไดไมมากนัก เนื่องจากฟากของผูผลิตนํ้ามันรายใหญอยาง
โอเปกยังคงหลงเหลือกําลังการผลิตสวนเกินที่จะเขามารองรับสวนขาดในยามจําเปนได (Figure 3) แตไมอาจ
ปฏิเสธไดวา จากเหตุการณดังกลาวสงผลใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอการลงทุนในภูมิภาคยุโรปไดชะลอตัว
ลง เนื่องดวยความกังวลตอผลกระทบทางเศรษฐกิจและสัดสวนการพึ่งพาพลังงานจากประเทศรัสเซียกวา 
40% จะหนุนอัตราเงินเฟอของภูมิภาคยุโรปใหปรับตัวขึ้นตอไปจากสงผานตนทุนการนําเขานํ้ามันซึ่งเปนปจจัย
เรงใหธนาคารกลางตองหยิบยกเครื่องมือทางการเงินเขามาควบคุม ดังนั้น LH Bank Advisory จึงปรับลด
มุมมองตอการลงทุนในตลาดหุนยุโรปลงสู underweight ในระยะส้ัน

อีกประเด็นสําคัญที่ตองจับตามองคือกลยุทธของแตละประเทศที่กาวเขาสูสนามรบนี้วาจะดําเนินอยางไร
ตอไป ซึ่ง LH Bank Advisory มองเห็นถึงโอกาสการเกิดเหตุการณดังนี้

1) แนวโนมความรุนแรงจากผูนํากลุม NATO เชนสหรัฐฯ และ ฝรั่งเศสที่กําลังดําเนินเขาสูชวงของการ
เลือกตั้งในป�นี ้ มีแนวโนมที่จะเดินเกมตอตานรัสเซียอยางรุนแรงมากขึ้นเนื ่องดวยผูนําประเทศตาง
ตองการสรางคะแนนความนิยมในชวงโคงสุดทาย

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) การออกมาตรการควํ่าบาตรของชาติตะวันตกในการตอบโตฝงรัสเซีย ซึ่งทายที่สุดประเทศรัสเซียอาจ
ตองระงับความสัมพันธทางการคาบางสวนจากฝงยุโรปชั่วคราว ซึ่งประเทศที่มีความสัมพันธอันดีและ
เปนคูคาสําคัญ (Figure 4) รวมถึงเปนผูนําเขาสินคาจากรัสเซียมากที่สุดอยางประเทศจีนจึงมีทาทีวาจะ
ไดรับผลประโยชนจากการไดรับสินคาสวนเกินที่เคยเปนสัดสวนของฝงยุโรปเขามา

3) มองในแงผลประโยชน หากเหตุการณความขัดแยงยังยืดเย้ือตอไป ประเทศรัสเซียมีการเคลื่อนพลเขาใกล
ยุโรปมากยิ่งขึ้น ประเทศผูผลิตอาวุธยุทโธปกรณรายใหญอยางสหรัฐฯ ที่ครองสวนแบงการตลาดกวา 
37% ของตลาดโลก จะเปนอีกหนึ่งผูไดรับประโยชนรวมกันกับรัสเซียและฝรั่งเศสที่มีสวนแบงการตลาด
รองลงมา

4) โอกาสอันดีของประเทศจีนอาจไมไดสดใสเสมอไป เนื่องจากประเทศในฝงตะวันตกอาจจับตายกระดับการ
ควํ่าบาตรเขาสูประเทศคูคาของประเทศรัสเซียดวย เพื ่อตัดหวงโซของประเทศรัสเซียออก ดังนั ้น
ความหวังในการผลประโยชนของประเทศจีนจึงยังเปนประเด็นที่ตองจับตามองตอไป
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The beneficiaries amid the volatility 

ภายใตความผันผวนของเศรษฐกิจโลก LH Bank Advisory ยังคงเห็นโอกาสการลงทุนที่ซอนอยูในกลุม
ประเทศที่มีความสัมพันธทางการคากับประเทศรัสเซียต่ํา เพ่ือหลีกเล่ียงผลกระทบจากการควํ่าบาตรของประเทศ
ในฝงตะวันตก เชน ประเทศไทยและประเทศเวียดนาม ที่มีสัดสวนการนําเขาจากประเทศรัสเซียต่ํากวา 1% และ
เปนประเทศมีอัตราการคาดการณการฟนตัวทางเศรษฐกิจในป� 2022 ที่นาสนใจเมื่อเปรียบเทียบกับภูมิภาคอ่ืน
นอกจากนี้ตลาดหุนไทยที่มีสัดสวนของหุนกลุมพลังงานกวา 30% จะไดรับอานิสงสจากราคานํ้ามันที่ดํารงอยู
ในระดับสูงอีกดวย

ดวยสถานการณการปะทะยังไมส้ินสุดลง LH Bank Advisory มองวาสถานการณดังกลาวนั้นจะไมสงผล
กระทบตอเศรษฐกิจโลกมากนัก แตการยกระดับความรุนแรงนั้นไดลดทอนความนาสนใจของการลงทุนตลาดหุน
ยุโรปในระยะส้ัน ขณะที่ราคานํ้ามันยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอไดแตอยูในกรอบจํากัด ดังนั้นจึงแนะนําการลงทุนที่
กระจายออกจากประเทศที่มีความสัมพันธกับประเทศรัสเซียต่ํา อยางตลาดหุนไทยและตลาดหุนเวียดนามที่ยังมี
ปจจัยบวกหนุนการเติบโตของตลาดหุน รวมถึงการลงทุนในกลุม Reopening หรือการทองเที่ยวภายในประเทศ
ที่สามารถปรับตัวขึ้นไดเหนือกลุมอ่ืนทามกลางความผันผวน (Figure 5)

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