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ในชวงปลายป 2021 ที่นักลงทุนตางจับตาและคาดการณถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ

ฟากยุโรปเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ ภูมิภาคเอเชียและอาเซียนจึงกลายเปนความคาดหวังวาจะสามารถหนุนอัตราการ

เติบโตของเศรษฐกิจโลกในป 2022 ได อยางไรก็ตาม ดวยขนาดเศรษฐกิจรายประเทศที่ยังไมแข็งแกรงมากเทาประเทศฝง

ตะวันตก สงผลใหเศรษฐกิจและตลาดหุนของหลายประเทศในเอเชียมีความผันผวนจากปจจัยกดดันของการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ีย สงครามระหวางประเทศ และการแข็งคาของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ 

ทั้งนี้ LH Bank Advisory ยังไมไดมองขามการลงทุนในภูมิภาคเอเชียและอาเซียนไป แตแนะนําเลือกสรรการลงทุน 

หรือวางกลยุทธ ในลักษณะ Selective Buy โดยเลือกลงทุนในประเทศที่มีแรงหนุนการเติบโตในระยะยาว เชนการไดรับ

ประโยชนจากการลงทุนของตางประเทศ (FDI) และการสงออก เชนประเทศเวียดนามที่มีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่

แข็งแกรง ขณะที่แนะนํารอการปรับฐานของตลาดหุนอินโดนีเซียกอนแบงไมเขาสะสมเพื่อการลงทุนระยะยาว
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Figure 1 : ASEAN countries are expected to lead global GDP growth in 2022

Figure 2 : ASEAN growing Trade Balance

หมอกหรือควันที่ปกคลุมภาพการฟนตัวของอาเซียน
หลังจากการฟนตัวของเศรษฐกิจและตลาดหุนในป 2021 อยางรวดเร็ว สงผลใหการคาดการณอัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจแตละประเทศในป 2022 เริ่มชะลอความแรงลง ซึ่งในชวงตนปเหลาประเทศในอาเซียนนับวาเปน

หนึ่งในความหวังตอการขับเคลื่อนอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมจากทิศทางการฟนตัวที่ดูโดดเดนเหนือ

ภูมิภาคอื่น (Figure 1) แตเหตุการณเหลานี้กลับตองกลับตาลปตรลง เม่ือปจจัยกดดันถาโถมเขามาตลอดป 2022 

การเกิดแรงเทขายในตลาดหุนของประเทศกลุมอาเซียนตลอดชวงตนปที่ผานมา เปนสัญญาณสะทอนความ

หวาดหวัน่ของนักลงทุน นบัตั้งแตการเกิดสงครามระหวางประเทศรัสเซีย-ยูเครน ตอเนื่องจนกระทั่งการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ สงผลใหตลาดหุนของประเทศในฝง Emerging Markets รวมถึงอาเซียน ที่ตอง

พึ่งพาเม็ดเงินลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติเกิดความผันผวน 

ในเชิงเศรษฐกิจของประเทศในกลุมอาเซียนที่ถูกผลักดันมาจากความสามารถในภาคการบริการและการสงออก 

ซึ่งทรัพยากรการผลิตของประเทศในกลุมอาเซียนที่เปนจุดเดนใหประเทศเหลานี้สามารถเติบโตทางการคาไดแมภาค

การผลิตเผชิญปญหาการติดขัดในภาคการผลิต ซึ่งสะทอนจาก ASEAN Manufacturing PMI ที่ชะลอตัวในป 2022 

ซึ่งการขยายฐานการผลิตของประเทศคูคาเขามาในประเทศอาเซียน ประกอบกับการชอนรับโอกาสทามกลางความ

ขัดแยงทางการคาของสหรัฐฯ – จีน สงผลใหดุลการคาของประเทศกลุมอาเซียนสามารถเติบโตได 4 เทา ตลอด 10 

ปที ่ผานมา (Figure 2) ขณะที่การฟนตัวในภาคการบริการซึ ่งเปนสัดสวนราว 50% ของ GDP ยังคงกดดันให

เศรษฐกิจของกลุมอาเซียนฟนตัวได ไมมากนัก หลังแผนการเปดประเทศใหแกชาวตางชาติของประเทศตางๆ ถูกดึง

ระยะเวลาออกมาถึงชวงกลางป ทิศทางเศรษฐกิจและตลาดการเงินในชวงครึ่งหลังของปจึงเปนเข็มทิศหลักในการ

ตัดสินวาป 2022 นี้ยังเปนโอกาสําหรับการลงทุนในอาเซียนหรือไม และยังมีปจจัยเสี่ยงใดหลงเหลืออยูบาง

Source: IMF, Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 : ASEAN’s interest rate-hike cycle is foreseeable in 2H22

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

งมเข็ม สรรหาโอกาสในอาเซียน
หลังกระแสการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั่วโลกชัดเจนมากยิ่งขึ้น ประกอบกับอัตราเงินเฟอที่ยัง

ไมสามารถควบคุมไดและสกุลเงินที่ออนคาลงจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของประเทศทองถิ่นและอัตราดอกเบี้ย

สหรัฐฯ ที่ขยายตัวมากขึ้น ธนาคารกลางของประเทศในแถบอาเซียนจึงจําเปนตองหยิบยกเครื่องมือทางการเงินเขามา

ควบคุม ซึ่งในครึ่งแรกของปประเทศฟลิปปนสและมาเลเซียไดเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยราว 125 bps และ 50 bps 

ตามลําดับ ขณะที่นักวิเคราะหตางคาดการณวา กนง. ของประเทศไทยจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยราว 25 – 50 bps 

ในการประชุมเดือนส.ค. เนื่องดวยอัตราเงินเฟอของไทยปรับขึน้ทําจุดสูงสุดใหมในรอบ 14 ป และคาเงินบาทที่ออนคา

ที่สุดในรอบ 7 ป ดังนั้นจึงไมอาจปฏิเสธไดวา ในครึ่งหลังของป 2022 ธนาคารกลางของประเทศอินโดนีเซียยังมี

โอกาสในการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเชนเดียวกัน 

หากเปรียบเทียบการคาดการณระดับมูลคาพื้นฐาน (Forward P/E ratio) และการคาดการณอัตราการเติบโต

ของรายได (Forward EPS growth) ของดัชนีตลาดหุนทั่วโลก (Figure 4) ดัชนีตลาดหุนของประเทศอินโดนีเซียและ

ประเทศเวียดนามเปนนับเปน 2 ประเทศที่ยังมีอัตราการเติบโตของ EPS ที่ดูสดใสและมีปจจัยพื้นฐานรองรับการ

เติบโตในระยะยาว

แมวาในภาพระยะยาว ตลาดหุนอินโดนีเซียจะมีแรงหนุนจากการเติบโตของการลงทุนจากตางประเทศ 

(Foreign Direct Investment, FDI) และการเติบโตของภาคการสงออก แตภายใตความผันผวนของเศรษฐกิจทั่วโลก

และแนวโนมการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี้ยที่กดดันการลงทุนในประเทศขนาดเล็กจึงสงผลใหความเสี ่ยงทางลงยัง

หลงเหลืออยู ในชวง 1-2 เดือนขางหนา แตหากระดับดัชนีตลาดหุนของประเทศอินโดนีเซียปรับตัวลงมาแตะที่ระดับ 

6,300 จุด นับวาเปนจุดที่นกัลงทุนสามารถแบงไมทยอยสะสมสําหรับการลงทุนในระยะยาวได
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Figure 4 : Strong EPS growth with the affordable valuation

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 5: Over Asia’s equity price acting after PMI slow down

Figure 6: Selected Vietnam has a strong currency and stable interest rate policy

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

เอเชียในสถานการณเศรษฐกิจโลกชะลอตัว
ตลาดหุนเอเชียที่ปรับลดลงถึง 30% (YoY) หลังจากธนาคารกลางทั่วโลกทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อควบคุม

เงินเฟอ สรางผลกระทบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโลกใหชะลอตัว ทําใหผูผลิตปรับลดปริมาณการผลิตใน

อนาคต โดยพบวาดัชนีความเชื่อมั่นผูผลิตลดมาที่ 52.3 จุด หรือ -8% (YTD) ทั้งนี้ประเทศในเอเชียเปนประเทศที่

ผลิตสินคาและบริการของโลกจึงไดรับผลกระทบใหเศรษฐกิจชะลอตัวตามอยางเลี่ยงไมได จึงเกิดขอสงสัยวาตลาด

เอเชียยงัน�าสนใจอยูหรือไม หากทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกยังมีแนวโนมออนแอลง

ทาง LH Bank Advisory มองวาตลาดหุนเอเชียไม ใชทุกประเทศที่ ไมน�าสนใจ แตตองคัดเลือกประเทศเขา

ลงทุนทั้งนี้ LH Bank Advisory แนะนําเลือกลงทุนในตลาดเวียดนามที่มีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา

ดอกเบี้ย โดยพิจารณาที่อัตราดอกเบี้ยแทจริงที่เปนบวก ซึ่งแสดงวาเวียดนามมีอัตราดอกเบี้ยสูงกวาเงินเฟอ ทําให ไม

จําเปนตองปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามประเทศอื่น และยังสามารถดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจใหเติบโตตาม

เปาหมายได ทําใหดัชนีความเช่ือม่ันผูผลิตของประเทศนั้นอยูระดับ 54 จุด 

การเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนามถกูขับเคลือ่นดวยเงนิลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) พบวา ขณะทีก่าร

เติบโตของเศรษฐกิจโลกชะลอตัว สงผลใหอัตราเตบิโตของเงนิทนุไหลเขาเวียดนามปรับลดลงเชนกนั ดังนัน้ LH Bank

Advisory แนะนาํทยอยเขาสะสมหุนเวียดนาม ที่เนนลงทนุในกลุมอุตสาหกรรมทีมี่เงนิทนุไหลเขาหนนุผลประกอบให

เติบโต อยางกลุม Manufacturing, Real estate และ IT ซึ่งกองทนุที่มีการถือสินทรัพย ในกลุมดังกลาว คือ LHVN

และ K-Vietnam เพื่อสรางผลตอบแทนในระยะกลางถงึยาว
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
การปรับคาดการณอัตราดอกเบ้ียในเดือนก.ค. ท่ีจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 100 bps สูงกวาคาดการณเดิม และการปรับลดคาดการณการเติบโตของ EPS เปนปจจัยความผันผวนใหแกตลาดการเงินสหรัฐฯ ในระยะสั้น 
ขณะท่ีปจจัยกดดันอื่นเร่ิมถูกซึมซับเขาไปในราคาท่ีเกิดการปรับฐานตลอดครึ่งแรกของป LH Bank Advisory ใหมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนสหรัฐฯ แตแนะนําใหเลือกลงทุนในกลุม Value และ Defensive ที่มี
ความผันผวนต่ํา

Europe ประเด็นอัตราเงินเฟอของสหภาพยุโรปเปนสิ่งที่น�าจับตามองวาจะสามารถชะลอความรอนแรงลงไดหรือไม แมวาอัตราดอกเบี้ยยังคงอยู ในแดนลบ แตการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 25 bps สะทอนการเริ่ม
เคลื่อนไหวของธนาคารกลางยุโรป ประกอบกับราคานํ้ามันท่ีเปนปจจัยขับเคลื่อนหลักเร่ิมปรับตัวลดลง ดังนั้นจึงแนะนําใหมุมมองเปนกลาง จับตาทิศทางและประสิทธิภาพการควบคุมเงินเฟอของ ECB

Japan จํานวนผูติดเช้ือท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นในญี่ปุนเปนปจจัยกดดันการฟนตัวในกลุมผูบริโภคและคาปลีก อยางไรก็ตาม การคงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางเพื่อรอจับตาผลกระทบของคาเงินและอัตราดอกเบี้ยยังเปน
ปจจัยลบตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นจึงยังไมแนะนําเขาสะสมตลาดหุนญี่ปุน

China
การเรงตัวขึ้นของจํานวนผูติดเชื้อในประเทศ สงผลใหนักลงทุนเริ่มกังวลถึงความเสี่ยงตอการล็อคดาวนอีกครั้ง ซึ่งจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจและฉุดรั้งภาพการฟนตัวในภาคการบริโภคของประเทศจีน 
นอกจากนี้ยังคงตองติดตามวาสุดทายรัฐบาลจะสามารถยกเลิกการดําเนินนโยบาย Zero Covid policy ในเดือนต.ค. หรือ พ.ย. ตามที่เคยคาดการณ ไวหรือไม เพื่อชี้ทิศทางอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจในป 
2022 ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนํา Selective Buy เลือกลงทุนในกลุมพลังงานสะอาดของจีนท่ีไดรับการสนับสนุนจากนโยบายของรัฐบาล

India ภาคการผลิตของอินเดียที่เติบโตไมไดตามคาดการณ ตองประสบกับความตองการสินคา (demand) ที่ปรับตัวลดลงขณะที่ตนทุนในการผลิตสินคาปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น โดยอัตราเงินเฟอที่ดํารงอยู ในระดับสูงเปน
แรงกระตุนใหธนาคารกลางอินเดียเตรียมปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีรัฐบาลยังคงตองเดินหนาบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจผานการปรับลดอัตราภาษี ดังนั้นจึงยังไมแนะนําเขาสะสม

Vietnam การคาดการณการเติบโตของกิจกรรมในภาคธุรกิจที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น เปนสัญญาณดีและใหมุมมองเชิงบวกแกการลงทุนในตลาดหุนเวียดนาม หลังจากตลาดหุนปรับฐานลงมาจนกระทั่งมูลคาพื้นฐานอยูตํ่ากวา
คาเฉลี่ยยอนหลังระยะ 5 ป ซึ่งนบัวาเปนระดับท่ีสามารถเขาลงทุนเพื่อถือครองระยะยาวได

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยมีแนวโนมชะลอตัวลงในระยะกลางจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของกนง.เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ แต LH Bank Advisory แนะนํา Selective Buy รายอุตสาหกรรมที่มีแนวโนมการเติบโต เชน
การสงออกท่ีไดรับประโยชนจากการออนตัวของคาเงินบาทและกลุมการทองเท่ียวท่ีไดรับประโยชนจากการเปดเศรษฐกิจ

Fixed Income

Domestic
Bond

การคาดการณวากนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเดือนส.ค. สงผลใหบอนดยิลดของไทยดีดตัวขึ้นตามบอนดยิลดทั่วโลก กัดกรอนผลตอบแทนของผูถือครองตราสารหนี้ ในปจจุบัน LH Bank Advisory ไม
แนะนําใหเขาสะสม

Foreign
Bond

การเรงตัวขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ยิ่งสรางแรงกดดันใหแกการลงทุนตราสารหนี้ทั่วโลกจากผลกระทบการดีดตัวขึ้นของบอนดยิลด ดังนั้นการลงทุนในกลุมตราสารหนี้จึงขาดความน�าสนใจตลอดป 2022 
แนะนําหลีกเลี่ยง

Alternative
Asset

Property/REIT ความน�าสนใจของตลาดอสังหาริมทรัพยเร่ิมชะลอตัวลงจากตนทุนทางการเงินท่ีปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ความหวังของอุตสาหกรรมจึงไปตกอยู ในฝงของกลุมที่เกี่ยวเนื่องกับการทองเที่ยวที่ ไดรับประโยชนจากการเปด
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในฝงประเทศไทยและสิงคโปร

Gold ความผันผวนของตลาดการเงินและความหวาดหวั่นตอการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยไมเพียงพอตอการผลักดันใหราคาทองคําปรับตัวเขาสูชาขึ้นได เนื่องจากปจจัยบวกถูกคานอํานาจดวยแรงกดดันจากวัฏจักร
ขาขึ้นของอัตราดอกเบ้ีย ดังนั้นจึงใหมุมมองเปนกลางตอการถือครองทองคํา

Oil
ราคานํ้ามันเริ่มกลับทิศ ปรับฐานลงตํ่ากวาระดับ 100 ดอลลารสหรัฐฯ ตอบารเรล หลังกําลังการผลิตและความตองการนํ้ามันปรับตัวเขาใกลจุดสมดุล พรอมทั้งเผชิญกับความกังวลตอการเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ขณะที่ปจจัยหนุนดังเชนการควํ่าบาตรในการพึ่งพานํ้ามันระหวางประเทศไดเบาบางลง LH Bank Advisory จึงมองวาในระยะกลางถึงยาวราคานํ้ามันมีโอกาสปรับตัวลงสูระดับคาเฉลี่ยยอนหลังที่ 65 
ดอลลารตอบารเรล

THBUSD หลังจากที่คาเงินบาทปรับตัวลงออนคาที่สุดในรอบ 16 ป แนวโนมการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของกนง. จะสงผลใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยและสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงบรรเทาการออนคาของเงิน
บาท ขณะท่ีปจจัยหนุนการแข็งคาของสกุลเงินดอลลารหลงเหลืออยู ไมมากนัก จึงมีแนวโนมวาสกลุเงินบาทจะเร่ิมกลับมาแข็งคาขึ้นได ในระยะกลาง



Date Countries Major Events Expected Prior

25-Jul-22 Germany Ifo Business Climate (Jul) 93 92.3

26-Jul-22 US New Home Sales (Jun) 0.696M

27-Jul-22
Germany GfK Consumer Confidence (Aug) -27.4

US Durable Goods Orders MoM (Jun) 0.7%

28-Jul-22
US

Fed Interest Rate Decision 2.5% 1.75%

Fed Press Conference

GDP Growth Rate QoQ Adv Q2 -1.6%

Germany Inflation Rate YoY Prel (Jul) 7.6%

29-Jul-22

Japan Consumer Confidence (Jul) 32.1

Germany
GDP Growth Rate YoY Flash Q2 3.8%

GDP Growth Rate QoQ Flash Q2 0.2%

EU

GDP Growth Rate YoY Flash Q2 5.4%

GDP Growth Rate QoQ Flash Q2 0.6%

Inflation Rate YoY Flash (Jul) 9.3% 8.8%

US
Personal Income MoM (Jun) 0.5%

Personal Spending MoM (Jun) 0.2%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  21 July 2022

0 2 4 6 8

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

2Y Forward Price-to-Book Value Ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)

5 15 25 35 45

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

2Y Forward Price-to-Earnings Ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  21 July 2022

0 2 4 6 8

Thai
China

China A 50
Hong Kong

S&P 500
Dow Jones

Nasdaq
Japan (Nikkei)

Europe
Vietnam

Germany
India

5Y Forward Price-to-Book Value ratio

Average MIN MAX Current Times(X)
5 15 25 35 45

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

5Y Forward Price-to-Earnings ratio

Average MIN MAX Current Times(X)




	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10

