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การสรางผลตอบแทนผานเงินฝาก ตราสารหนี้และหุน ซึ่งเปนสินทรัพยที่นักลงทุนคุนเคยกันมาอยางยาวนาน
อาจไมไดงายสําหรับสถานการณตลาดการเงินในปจจุบัน แตหากนักลงทุนสามารถเขาถึงการลงทุนในสินทรัพย
ทางเลือกอื่นที่มีความน�าสนใจ สรางผลตอบแทนไดดีกวาสินทรัพยการลงทุนเดิมและมีความผันผวนตํ่าคงเปนที่
น�าสนใจไมใชนอย

เพื่อขยายโอกาสการลงทนุใหแกนักลงทนุ LH Bank Advisory จึงแนะนาํการลงทุนใน Private Assets เพื่อเปน
อีกทางเลือกการลงทุนดวยเหตุผลดังนี้

1. เพิ่มโอกาสการลงทุนในบริษัทที่มีศักยภาพสูงแตไมไดจดทะเบียนอยู ในตลาดหลักทรัพยทั่วโลก ซึ่งครอบคลุม
ถึงหลากหลายสินทรัพยและอุตสาหกรรม ชวยกระจายความหลากหลายและความเสี่ยงในพอรตการลงทุน

2. การลงทุนใน Private Equity สามารถสรางผลตอบแทนที่น�าสนใจเมื่อเปรียบเทียบกับทั้งหุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนและหุนกูที่มีลักษณะการลงทนุระยะยาวรูปแบบเดียวกัน

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 12 Apr 2022



Getting into the Alternative Investment – Private Markets
ดังที่ LH Bank Advisory ไดเคยชี้ ใหเห็นวา การลงทุนในไตรมาส 2 ยังมีความเสี่ยงหลงเหลืออยูตลอดจน

ชวงครึ ่งหลังของป สงผลใหการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินที ่นักลงทุนเคยคุ นชินอาจไมสามารถสราง
ผลตอบแทนไดดีดังในอดีต นักลงทุนจึงเกิดคําถามสําคัญวามีสินทรัพยการลงทุนทางเลือกใดอีกที่สามารถเพิ่ม
สัดสวน เพื่อกระจายการลงทุนลดความผันผวนของพอรตการลงทุนได? 

ตลอดทศวรรษที่ผานมา ตลาด Private Markets ซึ่งครอบคลุมหลากหลายสินทรัพย เชน หุน ตราสารหนี้ 
และอสังหาริมทรัพย (Figure 1) มีการเติบโตอยางตอเนื่อง โดยเฉลี่ย 6.3% ตอป นับตั้งแตป 2016-2021 
และอยางยิ่งในป 2020-2021 ที่เติบโตกวา 19.7% เมื่อตลาดการลงทุนเผชิญภาวะวิกฤติ โดยไดรับความสนใจ
จากนักลงทุนทั้งนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอยและกองทุนมั่งคั่งแหงชาติ (sovereign wealth fund) ใน
การเปดโอกาสเขาถึงการลงทุนในบริษัทที่ยังไมไดมีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เนื่องดวยในสหรัฐฯ มี
จํานวนบริษัทที่จดทะเบียนอยู ในตลาดหุนเพียงแค 1 % เทานั้น เชนเดียวกับประเทศอื่นทั่วโลก (Figure 2)
ดังนั้นจึงไมน�าแปลกใจที่จะเห็นเงินทุนไหลเขาสูสินทรัพยที่อยูนอกตลาดเพื่อหาผลตอบแทนมากยิ่งขึ้นในชวงเวลา
ถัดจากนี้

ประโยชนของสินทรัพย ในตลาด Private Equity ตอพอรตการลงทุนยิ่งเดนชัดมากขึ้นในยามที่ตลาดหุน 
Public Market นั้นเผชิญกับความผันผวนที่สูงข้ึนและราคาหุนปรับตัวตามกระแสของการเก็งกําไรดังเชนปจจุบัน 
แตหากดูตลาด Private Market ที่ราคาหุนถูกประเมินจากปจจัยพื้นฐานของบริษัทอยางแทจริง รวมถึงการเปน
สินทรัพยที่อยูนอกตลาดทําใหนักลงทุนรายยอยไมสามารถทําการเก็งกําไรได สงผลใหราคาของสินทรัพยนั้นไม
เคลื่อนไหวไปตามสภาพตลาด จึงทําใหการลงทุนในตลาด Private Market สามารถสรางผลตอบแทนที่ดีและ
สมํ่าเสมอเมื่อเทียบกับการลงทุนในตลาด Public Market ทั่วไป

Figure 1 : Secular growth of private markets

Figure 2 : Global Private Equity fundraising reached a new high (in billion USD)

Source:  Preqin, LH Bank Advisory

Source: McKinsey, LH Bank Advisory
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Expand investment opportunities through the Private Assets
แมลักษณะการลงทุนใน Private Equity จะที่มีรูปแบบการลงทุนระยะยาวคลายคลึงกันกับหุนกู แตเมื่อ

เปรียบเทียบในเชิงผลตอบแทนแลวจะพบวาการลงทุนใน Private Equity สามารถสรางผลตอบแทนไดกวาเทาตัว
ของการลงทุนในหุนกูตลอด 10 ปที่ผานมา และยิ่งในสถานการณการลงทุนในปจจุบันที่อัตราเงินเฟอทั่วโลก
ปรับตัวขึ้นสูงและมีความคงทน ประกอบกับสภาวะการลงทุนที่ตราสารหนี้ ใหผลตอบแทนตํ่า พรอมทั้งการลงทุน
ในตลาดหุนมีความผันผวน การ Search for Yield จึงเปนสิ่งที่นักลงทุนใหความสําคัญ ซึ่งจากผลตอบแทนใน
อดีตสะทอนใหวาการลงทุนใน Private Equity สามารถเติบโตไดดีทั้งในภาวะเงินเฟอและขาข้ึนของอัตราดอกเบี้ย 

หากดขอจํากัดสําคัญของการลงทุนในตลาด Private Equity คงอยูที่ประเด็นสําคัญคือสภาพคลองในการ
ลงทุน เนื่องจากนักลงทุนตองรอเก็บเกี่ยวผลประโยชนจากบริษัทนอกตลาดที่ลงทุนนําหุนเขาไปจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย หรือมีการเขาซื้อจากนักลงทุนรายอื่น ซึ่งกระบวนการทั้งหมดอาจกินระยะเวลานานถึง 10 ป 
ดังนั้นระยะเวลาของการลงทุนที่สอดคลองกับสินทรัพยประเภท Private Equity เชนนี้สวนใหญจึงอยูราว 7-10
ป

นอกจากนี้สิ่งที่นักลงทุนตองระมัดระวังเพิ่มเติมคือ ราคาของสินทรัพย ในกลุม Private Equity ที่ปรับตัว
สูงข้ึนเนื่องจากวิกฤติการณ Covid ไดสรางโอกาสในการเขาซื้อและควบรวมกิจการ สงผลใหมูลคาการซื้อขายในป 
2021 ทําจุดสูงสุดในประวัติศาสตร แตะระดับ 6.12 แสนลานดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตามเมื่อกาวเขาสูป 
2022 LH Bank Advisory พบวาจํานวนธุรกรรมในการเขาซ้ือกิจการเริ่มปรับตัวลงสูระดับคาเฉลี่ย 5 ป สงผลให
ราคาสินทรัพย ในกลุม Private Equity เริ่มชะลอตัวลงมาตั้งแตไตรมาส 1 ป 2022 นี้ 

Figure 3 : It is worth investing in Private Equity rather than corporate bond

Figure 4 : Global Private Equity Activity slow in Q1

Source: S&P Global, LH Bank Advisory

Source: mergers.whitecase, LH Bank Advisory
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Prepared to hold onto assets longer
โดยทั่วไปการลงทุนในสินทรัพยนอกตลาดประเภท Private Equity นั้นมักจะถูกจัดตั้งในรูปแบบของกองทุน

สวนบุคคล แตเพื่อเปนการเพิ่มทางเลือกการลงทุนใหแกนักลงทุนรายยอย LH Bank Advisory จึงแนะนําการ
ลงทุนใน Private Assets ผานกองทุน abdrn – Listed Private Capital Fund (ABPCAP) ซึ่งจะเสนอขายวัน
แรก (IPO) ในวันที่ 18-29 เมษายน 2565 ที่มุ งเนนการลงทุนทั้งใน Listed Investment companies ที่มี
พอรตการลงทุนในสินทรัพยที ่เปน Private Capital Markets และ Listed Asset managers ที่บริหารการ
ลงทุนหรือสินทรัพย ใน Private Capital Markets (Figure 5) พรอมทั้งการลงทุนในสินทรัพยที่หลากหลาย
อยาง Private Equity, Private Debt, Real Estate และ Infrastructure

นอกจากนี้กองทุนหลักยังเนนคัดเลือกกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยที่มีสภาพคลองที่ดีที่สุดเพื่อโอกาส
สรางผลตอบแทน ซึ่งจับจังหวะเขาซื้อสินทรัพย ในชวงที่มูลคาปรับตัวลงไปตํ่ากวามูลคาที่แทจริง (Discount) 
สงผลใหกองทนุ ABPCAP เปนหนึ่งในไมกี่กองทนุทีล่งทนุใน Private Assets ของประเทศไทยที่สามารถซ้ือ-ขาย
ได ในทุกวันทําการ

ในทายที่สุด LH Bank Advisory ยังตองยํ้าเตือนกับนักลงทุนวา การที่กองทุนเลือกลงทุนในหุนที่มีความ
เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจ Private Market แทนที่จะลงทุนในสินทรัพยที่เปน Private Equity โดยตรงนั้น จะทําใหผู
ลงทุนในกองทุน ABPCAP ในระยะสั้นตองเผชิญกับความผันผวนที่สูงอยางหลีกเลี่ยงไมได (Figure 6) แตสิ่งที่ 
LH Bank Advisory แนะนําและใหความสําคัญคือ 1. การปรับฐานของราคาหุนในกองทุนนั้นกลับเพิ่มความ
น�าสนใจในการลงทุนในระยะยาวเนื่องจากมูลคาพื้นฐานของราคาหุนที่ถูกประเมินจากการลงทุนในสินทรัพยกลุม 
Private Equity นั้นไมเปลี่ยนแปลง และ 2. การกระจายการลงทุนไปสูสินทรัพย ใหมเชน Private Market นั้น
สามารถชวยกระจายความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนของพอรตการลงทุนในระยะยาวได

Figure 5 : Seeking the investment opportunities in Private Markets through ABPCAP

Figure 6 : Listed Private Equity fund higher return than public market since 1Q21 

Source: abdrn, LH Bank Advisory

Source: investing , LH Bank Advisory
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. อัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ที่ยังปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดใหมอยางตอเนื่อง เปนปจจัยกดดันตอหุนกลุมเติบโตและอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอยางมาก จากทิศทางการดีดตัวขึ้นของบอนดยิลดสหรัฐฯ และ
การยืนยันเรงเคร่ืองดําเนินมาตรการทางการเงินเพื่อควบคุมความรอนแรงทางเศรษฐกิจ แนะนํา Selective Buy ในกลุม Value Defensive และ Reopening theme ในตลาดหุนสหรัฐฯ

Europe การประกาศอัตราเงินเฟอของสหภาพยุโรปในวันพฤหัสบดีนี้ยังสะทอนความเปราะบางของเศรษฐกิจยุโรปท่ีผลกระทบจากสงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครน ผลักดันราคาพลังงานและตนทุนการผลิตให
สูงขึ้นและคาดวาจะคงเปนปจจัยกดดันเศรษฐกิจยุโรปตลอดคร่ึงปแรก ดังนั้น LH Bank Advisory จึงไมแนะนําสะสมตลาดหุนยุโรปจนกวาสถานการณจะคลี่คลายลง

Japan ผลกระทบจากความผันผวนของสกุลเงินเยนและความสงครามระหวางประเทศที่สงผลกระทบตอภาคการคา และตนทุนสินคาโภคภัณฑจนประทั่งเปนเหตุใหเศรษฐกิจของญี่ปุนชะลอตัวลงและ
ธนาคารกลางญี่ปุนปรับลดคาดการณทางเศรษฐกิจของ 8 เขต จาก 9 เขตเศรษฐกิจในประเทศ ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี่ยง

China การประกาศ GDP ไตรมาส 1 ท่ีมีอัตราการเติบโตชะลอตัวลง ยังมีแนวโนมกดดันตอเนื่องมาถึงในชวงตนของไตรมาส 2 จากจํานวนผูติดเช้ือท่ีพุงตัวขึ้นอยางเห็นไดชัด สงผลถึงการชะลอตัวของภาค
การผลิตและ supply chain ดังนัน้ในระยะส้ันยังมีโอกาสปรับฐาน แตสามารถเขาสะสมในชวงของการปรับฐานเพือ่รอรับการฟนตัวจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจในระยะกลางถึงยาวได

India เมื่อธนาคารกลางอินเดียเร่ิมใหนํ้าหนักตอการควบคุมอัตราเงินเฟอเหนือการกระตุนอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยจะดึงสภาพคลองออกจากระบบ ขณะที่นักวิเคราะหเริ่มคาดการณวาอาจมีการ
เพิ่มอัตราดอกเบ้ียนโยบายในเดือนส.ค. กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจและตลาดหุนอินเดียในระยะ 3-6 เดือนขางหนา

Vietnam ในระยะสั้นท่ีการปดเมืองของประเทศจีนอาจสงผลกระทบตอหวงโซการผลิต แตเวียดนามท่ีเร่ิมพัฒนาหวงโซการผลิตพรอมทั้งมีสินคาคงคลังเพียงพอจึงไมไดรับผลกระทบมากนัก นอกจากนี้รัฐบาล
ยังอัดฉีดภาคการทองเท่ียวใหเปนอุตสาหกรรมหนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจในปนี้ แนะนําสะสมเมื่อตลาดหุนปรับฐานลงสําหรับการลงทุนในระยะกลาง

Thai Equity Thailand เศรษฐกิจไทยยังมีแรงหนุนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล การเปดประเทศใหแกนักทองเที่ยวตางชาติพรอมผอนปรนมาตรการควบคุม และการเติบโตของการบริโภคภายในประเทศ
รวมถึงภาคการสงออก ซึ่งชวยผลักดันศรษฐกิจป 2565 แนะนําทยอยสะสมหุนไทยเมื่อปรับฐานและสะสมท่ีระดับต่ํากวา 1,700 จุด

Fixed Income

Domestic
Bond

แมกนง.จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายแตตราสารหนี้ ไทยยอมไดรับผลกระทบจากการดีดตัวของบอนดยิลดสหรัฐฯ และประเทศพัฒนาที่เรงปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นสงผลใหสินทรัพยตราสารหนี้
โดยรวมขาดความน�าสนใจ

Foreign
Bond

บอนดยิลดสหรัฐฯ ยังดีดตัวขึ้นอยางตอเนื่อง ประเด็นของอัตราเงินเฟอที่เหนียวแน�นและไม ใชปจจัยชั่วคราวของสหรัฐฯ ประกอบกับการยืนยันเดินหนาขึ้นอัตราดอกเบี้ยและทํา QT ของเฟด ยิ่ง
สะทอนวาผลตอบแทนของตราสารหนี้ ในสหรัฐฯ หลังจากนี้จะถูกกัดกรอนลง

Alternative
Asset

Property/REIT ทามกลางภาวะเงินเฟอและขาขึ้นของดอกเบ้ีย ขณะท่ีผลตอบแทนจากตราสารหนี้อยู ในระดับคํ่า การลงทุนในลักษณะ search for yield จึงเปนส่ิงท่ีนักลงทุนตองการ ซึ่งอสังหาริมทรัพยเปนหนึ่งใน
สินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท้ังในสวนของ capital gain และ dividend yield ดังนั้น LH Bank Advisory จึงแนะนําสะสมอสังหาริมทรัพยในสหรัฐฯ และสิงคโปร

Gold ราคาทองคําไดรับแรงกดดันจาก การแข็งคาขึ้นของสกุลเงินดอลลาร การดีดตัวขึ้นของบอนดยิลด และทิศทางการเรงเคร่ืองรัดกุมนโยบายทางการเงินของเฟด ดังนั้นไมแนะนําสะสม

Oil การปลอยนํ้ามันสํารองของสหรัฐฯ สงผลใหราคานํ้ามันไมสามารถปรับตัวขึ้นไปไดมากนัก หลังจากนี้หากความรุนแรงของสงครามระหวางสองประเทศและการนํานํ้ามันมาเปนประเด็นในการควํ่า
บาตรสามารถรักษาระดับได ในระยะกลางถึงยาวราคานํ้ามันจะปรับตัวลดลงกลับเขาสูราคาเสถียรภาพ ดังนั้นไมแนะนําเขาสะสมท่ีระดับปจจุบัน

THBUSD ทิศทางของนโยบายทางการเงินสหรัฐฯ ท่ีเรงตัวขึ้นและสถานการณยืดเยื้อของความขัดแยงระหวางประเทศผลักดันใหคาเงินดอลลารแข็งคาขึ้นและกดดันคาเงินบาท



Date Countries Major Events Expected Prior

18-Apr-22 China
GDP growth rate (YoY) (Q1) 3.6% 4.0%

Industrial Production (YoY) (Mar) 7.5%

19-Apr-22 US
Building Permits (Mar) $1.865M

Housing Starts (Mar)

20-Apr-22
Japan Balance of Trade (Mar) ¥-668.3B

US Existing Home Sale (Mar) $6.02M

22-Apr-22 UK
Gfk Consumer Confidence (Apr)

Retail Sale (MoM) (Mar) -0.3%
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