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การฟนตัวในกิจกรรมทางเศรษฐกิจในป 2022 เปนประเด็นที่นักลงทุนตางจับตามองนับตั้งแตปลายปกอนหนา 
แตกระแสการเปดประเทศกลับถูกกลบดวยความตึงเครียดของปจจัยเสี่ยงของสงครามระหวางประเทศและนโยบาย
ทางเงิน สงผลใหนักลงทุนเกิดคําถามวา ภายใตความผันผวนเหลานี้ ความหวังตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจและการ
ลงทุนใน re-opening theme ยังหลงเหลืออยูหรือไม

แมภูมิภาคเอเชียจะเริ่มผอนปรนมาตรการควบคุมการเดินทางเขาประเทศในไตรมาส 2 นี้ แตจํานวนผูติดเชื้อที่
ยังปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องสงผลใหการฟนตัวของอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการเปดประเทศมในเอเชียยังไม
สามารถฟนตัวไดอยางเต็มท่ีนัก ซ่ึง LH Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนดังนี้

1. สะสมการลงทุนใน re-opening theme ของสหรัฐฯ ท่ีจะไดรับประโยชนจากการทองเท่ียวภายในประเทศ 
2. อสังหาริมทรัพยของสหรัฐฯ และสิงคโปรท่ีเติบโตไดดี ในชวงขาขึ้นของอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ย ขณะที่

ไดรับประโยชนจากการเปดประเทศเชนกนั

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 24 March 2022



The hidden risks in Asia’s reopening trend
ขามฟากจากประเด็นการเปลี่ยนแปลงดานนโยบายทางการเงินและความขัดแยงระหวางประเทศในแถบตะวันตกท่ี

รอนแรงในปจจุบัน ประเทศในภูมิภาคเอเชียเริ่มกลับมากระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศผานการทองเที่ยวอีกครั้ง โดย
ผอนปรนมาตรการควบคุมโควิด-19 สําหรับผูเดินทางเขาจากตางประเทศ เชน ยกเลิกหรือลดระยะเวลาการกักตัว ซึ่ง
จะเริ่มดําเนินมาตรการใหมตั้งแตวันที่ 1 เม.ย. เปนตนไป (Figure 1) ความน�าสนใจที่เกิดขึ้นคือกลุมที่ ไดรับประโยชน
จาก re-opening theme ของประเทศในแถบเอเชียกําลังจะกาวขึ้นมานําหนาประเทศในฝงตะวันตกที่เดินหนาเปด
ประเทศกอนแลวหรือไม

ความเสี่ยงหลักของประเทศในภูมิภาคเอเชียตองเผชิญคือการผอนคลายมาตรการควบคุมผูเดินทางเขาประเทศ
ขนานใหญ เพื่อกระตุนเศรษฐกิจและหนุนธุรกิจการทองเที่ยว ในขณะที่จํานวนผูติดเชื้อรายวันยังปรับตัวเพิ่มขึ้นทํา
จุดสูงสุดใหมรายวันหรือรายสัปดาห ในเดือนมี.ค. โดยเฉพาะในประเทศไทย เวียดนาม เกาหลี ใตและฮองกง (Figure 
2) ซ่ึงเปนปจจัยเขามาชะลอการฟนตัวของอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการเปดประเทศ เชน รานอาหาร คาปลีก และ
สันทนาการ ดังนั้นในระยะสั้นถึงกลาง LH Bank Advisory จึงมองวาการลงทุนในกลุม re-opening theme ของ
ประเทศในภูมิภาคเอเชียจะยังฟนตัวขึ้นมาได ไมแรง เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศในฝงตะวันตก เชนสหรัฐฯ และยุโรป 
ซ่ึงมีจํานวนผูติดเช้ือลดลงและมีการเปดชายแดนประเทศกอนหนา อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory แนะนํากลยุทธ
การลงทุนดังนี้

1. เขาสะสมหุ นกลุ มที ่เกี ่ยวเนื ่องกับการเปดประเทศของสหรัฐฯ ซึ ่งจะไดรับอานิสงสจากการทองเที ่ยว
ภายในประเทศ ดวยจํานวนผูติดเช้ือท่ีเขาสูชวงขาลง พรอมท้ังการเริ่มคลายมาตรการล็อคดาวนรวดเรว็กวาประเทศอืน่

2. สะสมกลุมอสังหาริมทรัพย ในสหรัฐฯ ซ่ึงจะไดรับประโยชน ในชวงขาขึ้นของอัตราดอกเบีย้ และอสังหาริมทรัพย
ในสิงคโปรสําหรบัการลงทุนในภูมิภาคเอเชีย เนื่องดวยอัตราผูติดเชื้อปรับตัวลดลงพรอมทั้งมี upside สําหรับการฟน
ตัว

Figure 1 : Asia/ASEAN countries are ready to re-open

Figure 2 : Asia’s big Covid-19 wave in 2022

Source: LH Bank Advisory

Country Restrictions

Vietnam
หากนักทองเที่ยวไมไดมีผลตรวจเชื้อกอนเดินทางเขาประเทศภายใน 24-72 ชั่วโมง ตองตรวจเชื้อภายใน 24 
ช่ัวโมงที่เดินทางเขามาถึง และยกเลิกการกักตัว

South Korea ยกเลิกการกักตัวหากไดรับวัคซีนครบโดสตามกําหนด

Thailand
ไมจําเปนตองมีผลการตรวจ RT-PCR ภายในระยะเวลา 72 ชั่วโมงกอนเดินทางเขามาถึง แตตองตรวจ RT-
PCR เมื่อเดินทางเขาประเทศและมีผลตรวจ ATK ในวันที่ 5 ของวันที่เดินทางเขามา

Japan
เพิ่ม limit ของจํานวนผูเดินทางเขาประเทศจาก 5,000-7,000 คนตอวันขึ้นสู 10,000 คนตอวัน และหาก
ตรวจไมพบเช้ือในวันที่ 3 จากการเดินทางเขาประเทศ ไมจําเปนตองกักตัวครบ 7 วัน

Hong Kong ยุติขอหามการเดินทางจาก 9 ประเทศตนทาง และลดระยะเวลาการกักตัวจาก 14 วันสู 7 วัน

India เร่ิมเปดเสนทางการบินพาณิชยระหวางประเทศหลังจากการงดเวนมาเปนระยะเวลา 2 ป

Source: Ourworldindata, LH Bank Advisory
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Airline take off under jet cost high
กลุม สายการบิน เปนหนึง่ในกลุมท่ีถูกจับตามองถึงการไดรับประโชนจากการเปดประเทศ ซึ่งสอดคลองกับตัวเลข

ของจํานวนการจองที่นั่งโดยสารของสายการบินที่มีทิศทางปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่องและเริ่มเขาใกลระดับกอนเกิดการ
แพรระบาดโควิด-19 โดยคาดการณอีก 3 เดือนขางหนาจะไปท่ีระดับ 100 ลานท่ีนั่ง นับเปนสัญญาณการฟนตัวของ
ผูบริโภคท่ีเริ่มเดินทางหลังคลายมาตรการล็อคดาวนของแตละประเทศท่ีชัดเจน

และปจจัยที่อาจจะสงผลกดดันตอราคาของดัชนีกลุมอุตสาหกรรมการบินที่ตองจับตามอง คือระดับราคานํ้ามัน
โลกที่อยู ในระดับสูง สงผลใหราคานํ้ามันสําหรับใช ในเครื่องบิน (Jet fuel) ปรับขึ้นเหนือระดับ 3 ดอลลารสหรัฐตอ
แกลลอน และกระทบโดยตรงตอตนทุนการเดินทางโดยเครื่องบินใหปรับตัวสูงขึ้น จากในอดีตพบวาระดับราคาของ 
Jet fuel ดังกลาว เปนไปตามอุปสงคการบินและมีความสัมพันธ ไปทางเดียวกับราคาดัชนีกลุมอุตสาหกรรมการบิน 
เนื่องดวยสายการบินมีความสามารถผลักภาระคาใชจายใหกับผูบริโภค และสามารถจัดการเที่ยวบินใหจํานวน
ผู โดยสารกับขนาดของเครื่องบิน อยู ในจุดคุมทุน และสรางกําไรได ในชวงเวลาท่ีผูบริโภคนิยมเดินทาง 

ดวยปจจัยที่กลาวขางตน เมื่อพิจารณาประกอบกับราคาของกลุมอุตสาหกรรมการบินยังมี Upside มากกวา 
60% ทําใหทาง LH Bank Advisory แนะนํา สามารถเขาสะสมกองทุนที่มีการลงทุนในกลุมสายการบินได และแบง
กลยุทธการลงทุนเปน 2 ชวงเวลาการถือครอง เนื่องจากรายไดของกลุมสายการบินในชวงเวลาที่ผานมาเผชิญความ
ขาดทุนสะสมมามาก ทําใหการกลับมาเปนกําไรของบริษัทตองใชระยะเวลาในการฟนตัว ดังนั้นกลยุทธการลงทุนใน
ระยะสั้น สามารถเขาลงทุนกองทุน TMB ES CHILL นํ้าหนักลงทุนกลุมสายการบิน สัดสวน 10%) และมีการ
กระจายตัวในหลายประเทศ ในขณะที่นักลงทุนระยะยาว สามารถทยอยสะสม SCBTRAVEL (ลงทุนกลุมสายการบิน 
สัดสวน 25%) แตดวยกองทุนดังกลาวมีนํ้าหนักลงทุนใน STOXX 600 Europe Travel and leisure ที่ลงทุนใน
ประเทศยุโรป จึงไมสามารถเลี่ยงผลกระทบเชิงลบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อ สงผลใหการฟนตัวของราคา
หน�วยกองทุนยังคงไดรบัแรงกดดัน

Figure 3: Carriers still anticipate global airline capacity reaching 100 million seat in the next 3 month

Figure 4 : Positive correlation between Jet fuel and S&P 1500 Airline sector 

Source: OAG, LH Bank Advisory
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Seeking opportunities in US and Singapore REITs
ดังที่ LH Bank Advisory ไดเคยฉายภาพใหเห็นวาการลงทุนภายใตปจจัยความผันผวนของเศรษฐกิจโลกอาจ

ไม ใชเรื่องงาย แตจากเหตุการณ ในอดีตไดสะทอนใหเห็นวา ดัชนีอสังหาริมทรัพยโลก ซึ่งมีสัดสวนของสหรัฐฯ เปน
หลัก ปรับตัวขึ้นไปในทิศทางเดียวกันกบับอนดยิลดสหรัฐฯ อายุ 10 ป ท้ังในชวงป 2004-2006 และป 2015-2018 
(Figure 5) โดยในป 2022 นี้ นักลงทุนยังคงมีโอกาสไดเห็นการดีดตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 
10 ปจากแรงผลักดันของการปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้ในอนาคต พรอมท้ังอัตราเงินเฟอท่ีมีทาทีปรับตัวขึ้นตอไปจากความ
ตองการของผูบริโภค (demand-pull inflation) ที่บงชี้ ไดวาการดํารงอยู ในระดับสูงของอัตราเงินเฟอไมไดเปนเพียง
ปจจัยระยะสั้น

นอกจากนี้ การเปดเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ท่ีมีการผอนปรนมาตรการล็อคดาวนมาตั้งแตชวงปลายเดือนม.ค. สงผล
ใหภาคการทองเที่ยวและสันทนาการภายในประเทศสามารถฟนตัวกลับมาไดเร็วกวาภูมิภาคที่พึ่งพาการทองเที่ยว
ระหวางประเทศเปนหลัก ดังนั้นในฝงสหรัฐฯ อสังหาริมทรัพยกลุมคาปลีก โรงแรมและรานอาหารจึงจะไดรับอานิสงส
จากการเปดชายแดนระหวางประเทศจํานวนมากขึ้น 

ทั้งนี้ สําหรับนักลงทุนที่ ใหนํ้าหนักการลงทุนในภูมิภาคเอเชียเปนหลัก LH Bank Advisory แนะนํา Selective 
Buy เลือกลงทุนในอสังหาริมทรัพยของประเทศสิงคโปร ซึ่งมีปจจัยบวกเหนือประเทศอื่นในภูมิภาคจาก 1) การผอน
คลายมาตรการควบคุมการเดินทางเขาประเทศ ยกเวนการกักตวันับตั้งแตเดอืน ก.พ. พรอมทั้งจํานวนผูติดเชื้อปรับตัว
ลดลงมาอยางตอเนื่อง 2) ดัชนีอสังหาริมทรัพย และตัวเลขภาคการสันทนาการ (Retail and Recreation mobility 
data) ยังฟนตัวไมเทาทันภูมิภาคอื่น สะทอนใหเห็น upside ที่หลงเหลืออยูของอสังหาริมทรัพยสิงคโปร (Figure 6) 
3) ระดับมูลคาพื้นฐาน (P/B ratio) ของดัชนีอสังหาริมทรัพยสิงคโปรยังอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป และตํ่ากวา
ดัชนีของสหรัฐฯ และเอเชีย และ 4) อสังหาริมทรัพยสิงคโปร ไดรับประโยชนจากการรับชาวตางชาติเขามาทํางานใน
ประเทศ โดยเฉพาะจากฮองกงท่ีมีลักษณะเปนศูนยกลางทางการเงินและการขนสงท่ีสามารถทดแทนกันได

Figure 5 : Strong growth of Global and US REITs during rising bond yield

Figure 6 : Singapore retail and recreation index is the laggard over the world

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Global REITs US10Y Bond Yield

rate-hike cycle rate-hike cycle

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Ourworldindata, LH Bank Advisory

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

Fe
b-

20

M
ar

-2
0

Ap
r-
20

M
ay

-2
0

Ju
n-

20

Ju
l-2

0

Au
g-

20

Se
p-

20

O
ct

-2
0

No
v-

20

De
c-

20

Ja
n-

21

Fe
b-

21

M
ar

-2
1

Ap
r-
21

M
ay

-2
1

Ju
n-

21

Ju
l-2

1

Au
g-

21

Se
p-

21

O
ct

-2
1

No
v-

21

De
c-

21

Ja
n-

22

Fe
b-

22

M
ar

-2
2

Retail and Recreation mobility

Japan Singapore Thailand US United Kingdom Germany



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
ตลาดหุนสหรัฐฯ มีการรีบาวนจากระดับราคาท่ีปรับฐาน เพ่ือรับขาวการประกาศขึ้นดอกเบ้ีย 0.25% ซึ่งเปนไปตามตลาดคาด ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนําสําหรับนักลงทุนเขาเก็งกําไร สามารถ
เลือกลงทุนอยางระมัดระวัง ในกลุมที่ ไดประโยชนจากการเปดประเทศ และรายไดมีการเติบโตตามเศรษฐกิจ แตในระยะยาวตลาดสหรัฐยังคงเผชิญความผันผวนจากอัตราเงินเฟอที่ยังคงปรับสูงขึ้น 
และนโยบายการเงินท่ีมีแนวโนมรัดกุม

Europe สงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่ยังยืดเยื้อ สงผลเสียยุโรปเกิดความขาดแคลนทั้งสงผลกดดันเศรษฐกิจและตลาดหุนของยุโรป ตอเนื่องไปจนกระทั่ง 1-3 เดือนขางหนา LH Bank Advisory แนะนํา
หลีกเลี่ยงและรอจับตาโอกาสการเปดประเทศในชวงคร่ึงหลังของป

Japan ตลาดหุนญี่ปุนฟนตัวในระยะสั้นหลังธนาคารกลางตัดสินใจคงนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายตอ และมูลคาตลาดยังคงราคาถูก แตภาคการคาและการบริโภคยังคงไดรับแรงกดดันจากตนทุนการ
ผลิตท่ีปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตามราคาน้ํามัน จึงสงผลใหญี่ปุนขาดดุลการคาเพ่ิมและกดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจ

China ตลาดหุนจีนมีแนวโนมของการฟนตัวตอ เน่ืองดวยระดับ Forward PE ท่ี 10.1 เทา ประกอบกับนโยบายการเงินและการคลังของประเทศยังมุงเนนกระตุนเศรษฐกิจใหเติบโต ในป 2022 ที่ระดับ 5.5%  
ท้ังน้ีทาง LH Bank Advisory มุมมองเชิงบวกในการลงทุนตลาดหุนจีนแผนดินใหญ ท่ีไดรับประโยชนจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจโดยตรง

India ตลาดหุนอินเดียไดรับแรงกดดันจากอัตราเงินเฟอท่ีอยูระดับสูง ทําให ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ตองพิจารณานโยบายการเงินแบบรัดกุมและปรับลดการคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 
2022 จาก 8.9% มาเปน 7.8% ดังน้ันจึงใหมุมมองเปนกลาง

Vietnam
ตลาดหุนเวียดนามในสัปดาหน้ีมีแนวโนมการปรับตัวขึ้นจากแรงสนับสนุนของการรายงานตัวเลข GDP ประจําไตรมาสที่ 1 ป 2022  โดยคาดการณวายังคงเติบโตจากการอัดฉีดของนโยบายการคลัง 
แตดวยมูลคาตลาดหุนอยู ในระดับ P/E ratio ที่ระดับสูง ดังนั้นทาง LH Bank Advisory จึงมองวาในระยะสั้นสามารถเขาลงทุนในตลาดหุนเวียดนามได และติดตามปจจัยกระตุนการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีจะเพ่ิมเตมิในระยะกลางถึงยาว

Thai Equity Thailand
ตลาดหุนไทยมีโอกาสพักฐานหลังจากการท่ีธนาคารพาณิชยแหงใหญในประเทศ ถูก S&P credit ปรับลดอันดับความน�าเชื่อถือจากความเสี่ยงดานหนี้เสียและรับผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน
ผานทางราคาพลังงาน และในสัปดาหนี้จะมีการประชุม กนง. ที่คาดวายังคงดอกเบี้ยนโยบาย ทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยสะสมเมื่อเกิดการปรับฐาน เพราะไดรับประโยชนจากการ Re-
opening ของหลายประเทศ

Fixed Income

Domestic
Bond

ผลตอบแทนตราสารหน้ีในประเทศอยู ในระดับที่ ไมน�าสนใจ หลังอัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นทาง LH Bank Advisory รอติดตามทาทีจากธปท. ถึงการพิจารณาอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เคยคงที่
ระดับ 0.5%

Foreign
Bond

หลังเฟดปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก 0.25% ตามที่ตลาดคาดแตทาทีของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ไดพูดถึงความพรอมที่จะดําเนินนโยบายแบบรัดกุมเข็มงวดขึ้น เพื่อ
จัดการเงินเฟอท่ียังคงปรับขึ้นตอเน่ืองในอนาคต ทาง LH Bank Advisory มองเปนความเสี่ยงจากนโยบายการเงินจึงแนะนําหลีกเลี่ยง

Alternative
Asset

Property/REIT การเร่ิมปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ และทิศทางการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนับตอจากนี้เปนแรงหนุนใหแกภาคอสังหาริมทรัพย ขณะเดียวกันกลุมอสังหาริมทรัพยยังไดรับประโยชนจาก
อัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวขึ้นสูงในฐานะ Inflation hedge โดยแนะนําอสังหาริมทรัพยในสิงคโปรและสหรัฐฯ ท่ียัง laggard 

Gold ทิศทางการปรับขึ้นดอกเบ้ียจากเฟดและธนาคารกลางหลายประเทศเพ่ือจัดการเงินเฟอสงผลใหผลตอบแทนทองคําลดลง ทําใหทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลาง

Oil แรงเก็งกําไรในนํ้ามันกลับมาหลังสหภาพยุโรปพยายามหารือการควํ่าบาตรการนําเขานํ้ามันจากรัสเซีย ทั้งนี้ ในระยะกลางและยาว ประเทศกลุมโอเปกเพิ่มกําลังการผลิตตั้งแตกพ.ที่ผานมา และยังมี
ความสามารถปรับเพ่ิมกาํลังการผลิตขึ้นได ในอนาคต ดังน้ันทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยขายทํากําไร

THBUSD คาเงินบาทไดรับอานิสงสจากการแข็งคาขึ้นของเงินดอลลารจากการปรับขึ้นของดอกเบี้ยสหรัฐ และกําลังทดสอบแนวดาน 34 บาทตอดอลลาร ในระยะกลางและยาว คาเงินบาทมีโอกาสกลับขึ้นมา
แข็งคาขึ้น แนะนําทยอยสะสม



Date Countries Major Events Expected Prior

29-Mar-22

Vietnam
GDP Growth Rate YoY (1Q) 5.22%

Inflation Rate (YoY) (Mar) 1.42%

Germany GfK Consumer Confidence (Apr) -8.1

US JOLTs Job Openings (Feb) 11.263M

30-Mar-22

Germany Inflation Rate (YoY) (Mar) 5.5% 5.1%

US ADP Employment Change (Mar) 475K

Thailand Interest Rate Decision 0.5%

31-Mar-22

Europe Unemployment Rate (Feb) 6.8%

China Manufacturing PMI (Mar) 50.2

US
Personal Income MoM (Feb) 0%

Personal Spending MoM (Feb) 2.1%

01-Apr-22

UK Manufacturing PMI (Mar) 57.3

Germany German Manufacturing PMI (Mar) 58.5

US

Nonfarm Payrolls (Mar) 678K

Unemployment Rate (Mar) 3.7% 3.8%

ISM Manufacturing PMI (Mar) 58.6

Europe Inflation Rate (YoY) Flash (Mar) 6.5% 5.9%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  24 March 2022
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