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การฟนตัวในกิจกรรมทางเศรษฐกิจในป 2022 เปนประเด็นที่นักลงทุนตางจับตามองนับตั้งแตปลายปกอนหนา 
แตกระแสการเปดประเทศกลับถูกกลบดวยความตึงเครียดของปจจัยเสี่ยงของสงครามระหวางประเทศและนโยบาย
ทางเงิน สงผลใหนักลงทุนเกิดคําถามวา ภายใตความผันผวนเหลานี้ ความหวังตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจและการ
ลงทุนใน re-opening theme ยังหลงเหลืออยูหรือไม

แมภูมิภาคเอเชียจะเริ่มผอนปรนมาตรการควบคุมการเดินทางเขาประเทศในไตรมาส 2 นี้ แตจํานวนผูติดเชื้อที่
ยังปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องสงผลใหการฟนตัวของอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการเปดประเทศมในเอเชียยังไม
สามารถฟนตัวไดอยางเต็มท่ีนัก ซ่ึง LH Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนดังนี้

1. สะสมการลงทุนใน re-opening theme ของสหรัฐฯ ท่ีจะไดรับประโยชนจากการทองเท่ียวภายในประเทศ 
2. อสังหาริมทรัพยของสหรัฐฯ และสิงคโปรท่ีเติบโตไดดี ในชวงขาขึ้นของอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ย ขณะที่

ไดรับประโยชนจากการเปดประเทศเชนกนั

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



The hidden risks in Asia’s reopening trend
ขามฟากจากประเด็นการเปลี่ยนแปลงดานนโยบายทางการเงินและความขัดแยงระหวางประเทศในแถบตะวันตกท่ี

รอนแรงในปจจุบัน ประเทศในภูมิภาคเอเชียเริ่มกลับมากระตุนเศรษฐกิจภายในประเทศผานการทองเที่ยวอีกครั้ง โดย
ผอนปรนมาตรการควบคุมโควิด-19 สําหรับผูเดินทางเขาจากตางประเทศ เชน ยกเลิกหรือลดระยะเวลาการกักตัว ซึ่ง
จะเริ่มดําเนินมาตรการใหมตั้งแตวันที่ 1 เม.ย. เปนตนไป (Figure 1) ความน�าสนใจที่เกิดขึ้นคือกลุมที่ ไดรับประโยชน
จาก re-opening theme ของประเทศในแถบเอเชียกําลังจะกาวขึ้นมานําหนาประเทศในฝงตะวันตกที่เดินหนาเปด
ประเทศกอนแลวหรือไม

ความเสี่ยงหลักของประเทศในภูมิภาคเอเชียตองเผชิญคือการผอนคลายมาตรการควบคุมผูเดินทางเขาประเทศ
ขนานใหญ เพื่อกระตุนเศรษฐกิจและหนุนธุรกิจการทองเที่ยว ในขณะที่จํานวนผูติดเชื้อรายวันยังปรับตัวเพิ่มขึ้นทํา
จุดสูงสุดใหมรายวันหรือรายสัปดาห ในเดือนมี.ค. โดยเฉพาะในประเทศไทย เวียดนาม เกาหลี ใตและฮองกง (Figure 
2) ซ่ึงเปนปจจัยเขามาชะลอการฟนตัวของอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการเปดประเทศ เชน รานอาหาร คาปลีก และ
สันทนาการ ดังนั้นในระยะสั้นถึงกลาง LH Bank Advisory จึงมองวาการลงทุนในกลุม re-opening theme ของ
ประเทศในภูมิภาคเอเชียจะยังฟนตัวขึ้นมาได ไมแรง เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศในฝงตะวันตก เชนสหรัฐฯ และยุโรป 
ซ่ึงมีจํานวนผูติดเช้ือลดลงและมีการเปดชายแดนประเทศกอนหนา อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory แนะนํากลยุทธ
การลงทุนดังนี้

1. เขาสะสมหุ นกลุ มที ่เกี ่ยวเนื ่องกับการเปดประเทศของสหรัฐฯ ซึ ่งจะไดรับอานิสงสจากการทองเที ่ยว
ภายในประเทศ ดวยจํานวนผูติดเช้ือท่ีเขาสูชวงขาลง พรอมท้ังการเริ่มคลายมาตรการล็อคดาวนรวดเรว็กวาประเทศอืน่

2. สะสมกลุมอสังหาริมทรัพย ในสหรัฐฯ ซ่ึงจะไดรับประโยชน ในชวงขาขึ้นของอัตราดอกเบีย้ และอสังหาริมทรัพย
ในสิงคโปรสําหรบัการลงทุนในภูมิภาคเอเชีย เนื่องดวยอัตราผูติดเชื้อปรับตัวลดลงพรอมทั้งมี upside สําหรับการฟน
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
หากนักทองเที่ยวไมไดมีผลตรวจเชื้อกอนเดินทางเขาประเทศภายใน 24-72 ชั่วโมง ตองตรวจเชื้อภายใน 24 
ช่ัวโมงที่เดินทางเขามาถึง และยกเลิกการกักตัว

South Korea ยกเลิกการกักตัวหากไดรับวัคซีนครบโดสตามกําหนด

Thailand
ไมจําเปนตองมีผลการตรวจ RT-PCR ภายในระยะเวลา 72 ชั่วโมงกอนเดินทางเขามาถึง แตตองตรวจ RT-
PCR เมื่อเดินทางเขาประเทศและมีผลตรวจ ATK ในวันที่ 5 ของวันที่เดินทางเขามา

Japan
เพิ่ม limit ของจํานวนผูเดินทางเขาประเทศจาก 5,000-7,000 คนตอวันขึ้นสู 10,000 คนตอวัน และหาก
ตรวจไมพบเช้ือในวันที่ 3 จากการเดินทางเขาประเทศ ไมจําเปนตองกักตัวครบ 7 วัน

Hong Kong ยุติขอหามการเดินทางจาก 9 ประเทศตนทาง และลดระยะเวลาการกักตัวจาก 14 วันสู 7 วัน

India เร่ิมเปดเสนทางการบินพาณิชยระหวางประเทศหลังจากการงดเวนมาเปนระยะเวลา 2 ป

Source: Ourworldindata, LH Bank Advisory

0

10000

20000

30000

40000

50000 Thailand

0

200,000

400,000 Vietnam

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000
South Korea

0

50000

100000

150000 Japan



Airline take off under jet cost high
กลุม สายการบิน เปนหนึง่ในกลุมท่ีถูกจับตามองถึงการไดรับประโชนจากการเปดประเทศ ซึ่งสอดคลองกับตัวเลข

ของจํานวนการจองที่นั่งโดยสารของสายการบินที่มีทิศทางปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่องและเริ่มเขาใกลระดับกอนเกิดการ
แพรระบาดโควิด-19 โดยคาดการณอีก 3 เดือนขางหนาจะไปท่ีระดับ 100 ลานท่ีนั่ง นับเปนสัญญาณการฟนตัวของ
ผูบริโภคท่ีเริ่มเดินทางหลังคลายมาตรการล็อคดาวนของแตละประเทศท่ีชัดเจน

และปจจัยที่อาจจะสงผลกดดันตอราคาของดัชนีกลุมอุตสาหกรรมการบินที่ตองจับตามอง คือระดับราคานํ้ามัน
โลกที่อยู ในระดับสูง สงผลใหราคานํ้ามันสําหรับใช ในเครื่องบิน (Jet fuel) ปรับขึ้นเหนือระดับ 3 ดอลลารสหรัฐตอ
แกลลอน และกระทบโดยตรงตอตนทุนการเดินทางโดยเครื่องบินใหปรับตัวสูงขึ้น จากในอดีตพบวาระดับราคาของ 
Jet fuel ดังกลาว เปนไปตามอุปสงคการบินและมีความสัมพันธ ไปทางเดียวกับราคาดัชนีกลุมอุตสาหกรรมการบิน 
เนื่องดวยสายการบินมีความสามารถผลักภาระคาใชจายใหกับผูบริโภค และสามารถจัดการเที่ยวบินใหจํานวน
ผู โดยสารกับขนาดของเครื่องบิน อยู ในจุดคุมทุน และสรางกําไรได ในชวงเวลาท่ีผูบริโภคนิยมเดินทาง 

ดวยปจจัยที่กลาวขางตน เมื่อพิจารณาประกอบกับราคาของกลุมอุตสาหกรรมการบินยังมี Upside มากกวา 
60% ทําใหทาง LH Bank Advisory แนะนํา สามารถเขาสะสมกองทุนที่มีการลงทุนในกลุมสายการบินได และแบง
กลยุทธการลงทุนเปน 2 ชวงเวลาการถือครอง เนื่องจากรายไดของกลุมสายการบินในชวงเวลาที่ผานมาเผชิญความ
ขาดทุนสะสมมามาก ทําใหการกลับมาเปนกําไรของบริษัทตองใชระยะเวลาในการฟนตัว ดังนั้นกลยุทธการลงทุนใน
ระยะสั้น สามารถเขาลงทุนกองทุน TMB ES CHILL นํ้าหนักลงทุนกลุมสายการบิน สัดสวน 10%) และมีการ
กระจายตัวในหลายประเทศ ในขณะที่นักลงทุนระยะยาว สามารถทยอยสะสม SCBTRAVEL (ลงทุนกลุมสายการบิน 
สัดสวน 25%) แตดวยกองทุนดังกลาวมีนํ้าหนักลงทุนใน STOXX 600 Europe Travel and leisure ที่ลงทุนใน
ประเทศยุโรป จึงไมสามารถเลี่ยงผลกระทบเชิงลบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อ สงผลใหการฟนตัวของราคา
หน�วยกองทุนยังคงไดรบัแรงกดดัน

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 ไดเคยฉายภาพใหเห็นวาการลงทุนภายใตปจจัยความผันผวนของเศรษฐกิจโลกอาจ

ไม ใชเรื่องงาย แตจากเหตุการณ ในอดีตไดสะทอนใหเห็นวา ดัชนีอสังหาริมทรัพยโลก ซึ่งมีสัดสวนของสหรัฐฯ เปน
หลัก ปรับตัวขึ้นไปในทิศทางเดียวกันกบับอนดยิลดสหรัฐฯ อายุ 10 ป ท้ังในชวงป 2004-2006 และป 2015-2018 
(Figure 5) โดยในป 2022 นี้ นักลงทุนยังคงมีโอกาสไดเห็นการดีดตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 
10 ปจากแรงผลักดันของการปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้ในอนาคต พรอมท้ังอัตราเงินเฟอท่ีมีทาทีปรับตัวขึ้นตอไปจากความ
ตองการของผูบริโภค (demand-pull inflation) ที่บงชี้ ไดวาการดํารงอยู ในระดับสูงของอัตราเงินเฟอไมไดเปนเพียง
ปจจัยระยะสั้น

นอกจากนี้ การเปดเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ท่ีมีการผอนปรนมาตรการล็อคดาวนมาตั้งแตชวงปลายเดือนม.ค. สงผล
ใหภาคการทองเที่ยวและสันทนาการภายในประเทศสามารถฟนตัวกลับมาไดเร็วกวาภูมิภาคที่พึ่งพาการทองเที่ยว
ระหวางประเทศเปนหลัก ดังนั้นในฝงสหรัฐฯ อสังหาริมทรัพยกลุมคาปลีก โรงแรมและรานอาหารจึงจะไดรับอานิสงส
จากการเปดชายแดนระหวางประเทศจํานวนมากขึ้น 

ทั้งนี้ สําหรับนักลงทุนที่ ใหนํ้าหนักการลงทุนในภูมิภาคเอเชียเปนหลัก LH Bank Advisory แนะนํา Selective 
Buy เลือกลงทุนในอสังหาริมทรัพยของประเทศสิงคโปร ซึ่งมีปจจัยบวกเหนือประเทศอื่นในภูมิภาคจาก 1) การผอน
คลายมาตรการควบคุมการเดินทางเขาประเทศ ยกเวนการกักตวันับตั้งแตเดอืน ก.พ. พรอมทั้งจํานวนผูติดเชื้อปรับตัว
ลดลงมาอยางตอเนื่อง 2) ดัชนีอสังหาริมทรัพย และตัวเลขภาคการสันทนาการ (Retail and Recreation mobility 
data) ยังฟนตัวไมเทาทันภูมิภาคอื่น สะทอนใหเห็น upside ที่หลงเหลืออยูของอสังหาริมทรัพยสิงคโปร (Figure 6) 
3) ระดับมูลคาพื้นฐาน (P/B ratio) ของดัชนีอสังหาริมทรัพยสิงคโปรยังอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป และตํ่ากวา
ดัชนีของสหรัฐฯ และเอเชีย และ 4) อสังหาริมทรัพยสิงคโปร ไดรับประโยชนจากการรับชาวตางชาติเขามาทํางานใน
ประเทศ โดยเฉพาะจากฮองกงท่ีมีลักษณะเปนศูนยกลางทางการเงินและการขนสงท่ีสามารถทดแทนกันได

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
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
ตลาดหุนสหรัฐฯ มีการรีบาวนจากระดับราคาท่ีปรับฐาน เพ่ือรับขาวการประกาศขึ้นดอกเบ้ีย 0.25% ซึ่งเปนไปตามตลาดคาด ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนําสําหรับนักลงทุนเขาเก็งกําไร สามารถ
เลือกลงทุนอยางระมัดระวัง ในกลุมที่ ไดประโยชนจากการเปดประเทศ และรายไดมีการเติบโตตามเศรษฐกิจ แตในระยะยาวตลาดสหรัฐยังคงเผชิญความผันผวนจากอัตราเงินเฟอที่ยังคงปรับสูงขึ้น 
และนโยบายการเงินท่ีมีแนวโนมรัดกุม

Europe สงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครนที่ยังยืดเยื้อ สงผลเสียยุโรปเกิดความขาดแคลนทั้งสงผลกดดันเศรษฐกิจและตลาดหุนของยุโรป ตอเนื่องไปจนกระทั่ง 1-3 เดือนขางหนา LH Bank Advisory แนะนํา
หลีกเลี่ยงและรอจับตาโอกาสการเปดประเทศในชวงคร่ึงหลังของป

Japan ตลาดหุนญี่ปุนฟนตัวในระยะสั้นหลังธนาคารกลางตัดสินใจคงนโยบายทางการเงินแบบผอนคลายตอ และมูลคาตลาดยังคงราคาถูก แตภาคการคาและการบริโภคยังคงไดรับแรงกดดันจากตนทุนการ
ผลิตท่ีปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นตามราคาน้ํามัน จึงสงผลใหญี่ปุนขาดดุลการคาเพ่ิมและกดดันการฟนตัวของเศรษฐกิจ

China ตลาดหุนจีนมีแนวโนมของการฟนตัวตอ เน่ืองดวยระดับ Forward PE ท่ี 10.1 เทา ประกอบกับนโยบายการเงินและการคลังของประเทศยังมุงเนนกระตุนเศรษฐกิจใหเติบโต ในป 2022 ที่ระดับ 5.5%  
ท้ังน้ีทาง LH Bank Advisory มุมมองเชิงบวกในการลงทุนตลาดหุนจีนแผนดินใหญ ท่ีไดรับประโยชนจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจโดยตรง

India ตลาดหุนอินเดียไดรับแรงกดดันจากอัตราเงินเฟอท่ีอยูระดับสูง ทําให ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ตองพิจารณานโยบายการเงินแบบรัดกุมและปรับลดการคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 
2022 จาก 8.9% มาเปน 7.8% ดังน้ันจึงใหมุมมองเปนกลาง

Vietnam
ตลาดหุนเวียดนามในสัปดาหน้ีมีแนวโนมการปรับตัวขึ้นจากแรงสนับสนุนของการรายงานตัวเลข GDP ประจําไตรมาสที่ 1 ป 2022  โดยคาดการณวายังคงเติบโตจากการอัดฉีดของนโยบายการคลัง 
แตดวยมูลคาตลาดหุนอยู ในระดับ P/E ratio ที่ระดับสูง ดังนั้นทาง LH Bank Advisory จึงมองวาในระยะสั้นสามารถเขาลงทุนในตลาดหุนเวียดนามได และติดตามปจจัยกระตุนการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีจะเพ่ิมเตมิในระยะกลางถึงยาว

Thai Equity Thailand
ตลาดหุนไทยมีโอกาสพักฐานหลังจากการท่ีธนาคารพาณิชยแหงใหญในประเทศ ถูก S&P credit ปรับลดอันดับความน�าเชื่อถือจากความเสี่ยงดานหนี้เสียและรับผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน
ผานทางราคาพลังงาน และในสัปดาหนี้จะมีการประชุม กนง. ที่คาดวายังคงดอกเบี้ยนโยบาย ทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยสะสมเมื่อเกิดการปรับฐาน เพราะไดรับประโยชนจากการ Re-
opening ของหลายประเทศ

Fixed Income

Domestic
Bond

ผลตอบแทนตราสารหน้ีในประเทศอยู ในระดับที่ ไมน�าสนใจ หลังอัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นทาง LH Bank Advisory รอติดตามทาทีจากธปท. ถึงการพิจารณาอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เคยคงที่
ระดับ 0.5%

Foreign
Bond

หลังเฟดปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก 0.25% ตามที่ตลาดคาดแตทาทีของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ไดพูดถึงความพรอมที่จะดําเนินนโยบายแบบรัดกุมเข็มงวดขึ้น เพื่อ
จัดการเงินเฟอท่ียังคงปรับขึ้นตอเน่ืองในอนาคต ทาง LH Bank Advisory มองเปนความเสี่ยงจากนโยบายการเงินจึงแนะนําหลีกเลี่ยง

Alternative
Asset

Property/REIT การเร่ิมปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ และทิศทางการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนับตอจากนี้เปนแรงหนุนใหแกภาคอสังหาริมทรัพย ขณะเดียวกันกลุมอสังหาริมทรัพยยังไดรับประโยชนจาก
อัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวขึ้นสูงในฐานะ Inflation hedge โดยแนะนําอสังหาริมทรัพยในสิงคโปรและสหรัฐฯ ท่ียัง laggard 

Gold ทิศทางการปรับขึ้นดอกเบ้ียจากเฟดและธนาคารกลางหลายประเทศเพ่ือจัดการเงินเฟอสงผลใหผลตอบแทนทองคําลดลง ทําใหทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลาง

Oil แรงเก็งกําไรในนํ้ามันกลับมาหลังสหภาพยุโรปพยายามหารือการควํ่าบาตรการนําเขานํ้ามันจากรัสเซีย ทั้งนี้ ในระยะกลางและยาว ประเทศกลุมโอเปกเพิ่มกําลังการผลิตตั้งแตกพ.ที่ผานมา และยังมี
ความสามารถปรับเพ่ิมกาํลังการผลิตขึ้นได ในอนาคต ดังน้ันทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยขายทํากําไร

THBUSD คาเงินบาทไดรับอานิสงสจากการแข็งคาขึ้นของเงินดอลลารจากการปรับขึ้นของดอกเบี้ยสหรัฐ และกําลังทดสอบแนวดาน 34 บาทตอดอลลาร ในระยะกลางและยาว คาเงินบาทมีโอกาสกลับขึ้นมา
แข็งคาขึ้น 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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