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Market Outlook & Investment Strategy 2H2022

Point 1: เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะ Mid-to-late Cycle ส่งผลให้หุ้นมีความน่าสนใจน้อยลง
Point 2: การอยู่ร่วมกับ COVID-19 จะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟื้นตัวและหุ้นภาคบริการจะกลับมาโดดเด่น
Point 3: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการเงินและการคลังมีแนวโน้มลดลง
Point 4: เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงและจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อทิศทางตลาด
Point 5: วัฏจักรของเศรษฐกิจที่ไม่เท่ากัน ท าให้เป็นโอกาสลงทุนในประเทศที่เศรษฐกิจก าลังจะฟื้นตัว
Point 6: การใช้จ่ายของภาครัฐด้านพลังงานสะอาดยังสนับสนุนธีมการลงทุนเเบบ ESG
Point 7:นโยบายภาครัฐ ความสัมพันธ์ระหว่างประเทศและมาตรการ Zero-COVID เป็นปัจจัยส าคัญต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจีน
Point 8:ทยอยสะสมลงทุนในตราสารหนี้หลังอัตราผลตอบเเทนเเละอัตราดอกเบี้ยปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับสูง
Point 9: REITs และ Infrastructure ยังน่าสนใจในภาวะอัตราเงินเฟ้อสูงและช่วงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
Point 10: เสริมพอร์ตการลงทุนด้วยการหาจังหวะเข้ากลยุทธ์การลงทุนแบบยืดหยุ่น

“Inevitable Cycles”

Portfolio Strategy 2H2022
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Asset Class Recommendation
สร้างความสมดลุใหก้ับพอรต์การลงทุน โดยคมุสดัสว่นหุ้นไมใ่ห้เยอะจนเกินไปและกระจายการลงทุนเปน็หลกั
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หุ้นทั่วโลกปรับตัวลงน ำ
โดยหุ้นสหรัฐฯ จำกควำม
ด้ำนกังวลเงินเฟ้อ ซึ่งอำจท ำ
ใ ห้  Fed ป รั บ ขึ้ น อั ต ร ำ
ดอกเบี้ยเร็วขึ้น รวมถึงควำม
กังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
ถดถอย ด้ำนตลำดหุ้นจีน
ปรับตัวลงท่ำมกลำงควำม
กังวลต่อกำรใช้มำตรกำร 
Zero-COVID ในจีน

Asset Class Performance

หุ้นโลก

ต ร ำ ส ำ ร ห นี้ โ ล ก 
Investment Grade และ 
High Yield ปรับตัวลดลง
จำกอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบำลที่ยังเร่งตัว
สูงขึ้นตำมควำมกังวลด้ำน
เงินเฟ้อ รวมถึงแนวโน้ม
กำรขึ้นดอกเบี้ยและกำร
ลดขนำดงบดุลของ Fed

REITs ทั่วโลกปรับตัวลง
ตำมทิศทำงสินทรัพย์ เสี่ยง 
โดย REITs โลกและสหรัฐฯ 
ได้รับผลกระทบจำกอัตรำ
ผลตอบแทนพันธบัตรที่เร่งตัว
สูงขึ้น ขณะที่ REITs เอเชีย
ปรับตัวอยู่ในกรอบจำกควำม
คำดหวังในกำรเปิดประเทศ 
และกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

รำคำน้ ำมันและสินค้ำ
โภคภัณฑ์โดยรวมปรับตัว
ขึ้น จำกแรงกดดันด้ำน
อุปทำนหลังปัญหำด้ำนภูมิ
รัฐศำสตร์ระหว่ำงรัสเซีย
และยูเครน ประกอบกับ
อุปสงค์ที่เพิ่มมำกขึ้นหลัง
แต่ละประเทศหันมำคลำย
มำตรกำรล็อกดำวน์

ค่ ำ เ งิ นดอลลำร์สหรั ฐฯ 
แข็งค่ำขึ้นต่อเนื่องหลัง Fed 
เริ่มทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบำยและมีแนวโน้มกำรใช้
นโยบำยกำรเงินแบบตึงตัวที่
ชัดเจนมำกขึ้น

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

เศรษฐกิจโลกปีนี้เผชิญ
กับควำมท้ำทำยจำกอัตรำ
เงินเฟ้อที่สูง กำรใช้นโยบำย
ทำงกำรเงินที่ตึงตัว และ
สงครำมรัสเซีย-ยูเครน ที่
ส่ งผล ให้ สิ นทรัพย์ เ สี่ ย ง
ปรับตั วลง  ขณะที่ ร ำคำ
สินค้ำโภคภัณฑ์ปรับตัวขึ้น
จำกแรงกดดันด้ำนอุปทำน

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 20 May 2022.

ราคาน า้มนัปรบัตวัขึน้จากแรงกดดนัดา้นอปุทาน ด้านคา่เงนิดอลลารแ์ขง็คา่หลงัตลาดเขา้สูภ่าวะ Risk-off
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วัฏจักรเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ

กลยุทธ์การลงทุนใน 2H2022
เศรษฐกิจโลกเริม่ชะลอตวัและเขา้สูช่่วง “Mid to Late Cycle” ขณะที่เงินเฟอ้มแีนวโน้มอยูใ่นระดับสูง
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ตราสารหนี้ +++ ++ + - - - - - -

สินค้าโภคภัณฑ์ - - - +++ ++ + - - -

Cycle Phases Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4 Stage 5 Stage 6

Early
• Activity rebounds 

(GDP, IP, Employment, Incomes)
• Credit begins to grow
• Profits grow rapidly
• Policy still stimulative
• Inventories low; Sales improve

Mid
• Growth peaking
• Credit growth strong
• Profit growth peaks
• Policy neutral
• Inventories, sales grow; 

equilibrium reached

Late
• Growth moderating
• Credit tightens
• Earnings under pressure
• Policy contractionary
• Inventories grow; Sales growth falls

China

Brazil, 
Mexico

Eurozone, 
UK

US

Japan, India, 
South Korea

Thailand

Recession
• Falling Activity
• Credit flies up
• Profits decline
• Policy eases
• Inventories, sales fall
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Source: IMF, as of Apr 2022; Bloomberg, as of 20 May 2022.

กลยุทธ์การลงทุนใน 2H2022
นโยบายการเงิน เงินเฟ้อ สงคราม มาตรการ Zero-COVID และเศรษฐกิจถดถอยยงัเปน็ปจัจยัเสีย่งหลกั
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ความเสี่ยงด้านนโยบายการเงิน : ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตรำ
ดอกเบี้ยและปรับลดขนำดงบดุลอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ตลำดกำรเงินยังผันผวนสูง และท ำให้
ธนำคำรกลำงอื่นทั่วโลกมีแรงกดดันที่จะต้องปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยตำม Fed

ความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อ: แรงกดดันจำกปัญหำห่วงโซ่อุปทำน และกำรเมืองระหว่ำงประเทศ 
ยังเป็นปัจจัยส ำคัญที่ท ำให้เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อไป และอำจเป็นปัจจัยที่
กดดันก ำไรบริษัทจดทะเบียน รวมถึงกดดันให้ธนำคำรกลำงต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ย

ความเสี่ยงด้านสงครามและการเมืองระหว่างประเทศ: สงครำมระหว่ำงรัสเซีย-ยูเครนที่ยัง
มีแนวโน้มยืดเยื้อเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจโลก ตลอดจนปัจจัยทำงด้ำนกำรเมืองระหว่ำง
ประเทศระหว่ำงรัสเซียและจีนกับกลุ่มประเทศตะวันตก อำจกดดันให้ปัญหำเงินเฟ้อยังมี
ควำมยืดเยื้อและเป็นปัจจัยฉุดกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ

ความเสี่ยงด้านนโยบาย Zero-COVID: แม้ว่ำหลำยประเทศทั่วโลกจะเริ่มผ่อนคลำย
มำตรกำรกำรควบคุมกำรระบำด COVID-19 แล้ว แต่จีนยังคงเป็นประเทศที่ยืนยันจะด ำเนิน
นโยบำย Zero-COVID ต่อไป ซึ่งยังเป็นควำมเสี่ยงที่กดดันให้เศรษฐกิจจีนชะลอตัว

ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจถดถอย: กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจหลังวิกฤตเริ่มมีแรงส่งที่ลดลง 
เช่นเดียวกับนโยบำยกำรเงินของสหรัฐฯ และหลำยประเทศทั่วโลกที่เริ่มเข้มงวดมำกขึ้นเป็น
ผลให้เศรษฐกิจในหลำยประเทศทั่วโลกมีแนวโน้มชะลอตัว และเพิ่มควำมเสี่ยงต่อกำรเข้ำสู่
ภำวะเศรษฐกิจถดถอย โดยเฉพำะในบำงประเทศที่มีควำมเปรำะบำงในฐำนะกำรคลังและทุน
ส ำรองระหว่ำงประเทศ



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Source: Bloomberg, as of 20 May 2022.

กลยุทธ์การลงทุนใน 2H2022
มีความเสีย่งที่ Fed อาจไมส่ามารถประคองเศรษฐกิจให้เป็น Soft Landing ควบคูก่ับการขึน้อตัราดอกเบีย้

-10
-5
0
5

10
15

19
77

19
80

19
83

19
86

19
89

19
92

19
95

19
98

20
01

20
04

20
07

20
10

20
13

20
16

20
19

20
22

Real GDP Growth 3Y Avg.

-3
-2
-1
0
1
2
3 US 2-10 Spread
0
5

10
15
20

Fed Fund Rate

-5
0
5

10
15

Inflation 3Y Avg.

US Economic Conditions during Rate Hikes
Unit: Percent

Begins Nov-73 Jan-80 Jul-81 Jul-90 Mar-01 Dec-07 Feb-20
Avg

Positive 
Return

Ends Mar-75 Jul-80 Nov-82 Mar-91 Nov-01 Jun-09 Apr-20
Range (Months) 16 6 16 8 8 18 2

Gold 5.49% -0.99% 0.46% -0.56% 0.80% 0.62% 3.18% 1.29% 71.43%
US Treasury 0.57% 1.55% 2.29% 0.90% 0.66% 0.49% 1.77% 1.18% 100.00%

US IG -0.13% 1.66% 2.88% 0.89% 0.81% 0.16% -1.11% 0.74% 71.43%
Dollar Index -0.34% -0.01% 0.52% 0.69% -0.13% 0.25% 0.45% 0.20% 57.14%

S&P500 -0.49% 1.60% 0.89% 0.99% -0.11% -1.95% -0.56% 0.05% 42.86%
US HY 0.46% -0.08% -0.20% -3.74% -0.89% 14.29%

Commodities 1.65% -1.08% -1.36% 0.24% -1.71% -1.88% -7.10% -1.60% 28.57%
MSCI EM -0.83% -0.56% -2.02% -3.81% -1.80% 0.00%

Global REITs -0.34% -0.60% -2.35% -8.44% -2.93% 0.00%

Unit: Percent

Unit: Percent (YoY)

Unit: Percent (YoY)
อัตรำเงินเฟ้อทรงตัวต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี

2-10 Spread ไม่ได้เข้ำสู่ภำวะ Inverted
Positive Return Negative Return No Data

เรำมองว่ำแรงกดดันจำกอัตรำเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นสูงสุดในรอบ 40 ปี จะยังท ำให้ Fed ต้องด ำเนินนโยบำย
กำรเงินแบบตึงตัวมำกขึ้นและเร่งปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยแบบ Front-Load ตลอดกำรประชุมที่เหลือของปีนี้ 
อีกทั้งรำคำสินทรัพย์เสี่ยงยังมีแนวโน้มที่จะผันผวนสูงจำกควำมเสี่ยงด้ำนเศรษฐกิจถดถอย 

ตลอด 45 ปีที่ผ่ำนมำมีเพียงรอบกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยในช่วงปี 1984 และ 1994 ที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ไม่ถูกกดดันให้เข้ำสู่ภำวะถดถอย โดยในช่วงเวลำดังกล่ำวมักจะมีปัจจัยที่สนับสนุนสอดคล้องกันดังนี้

1. อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ไม่เกิดภำวะ Inverted
2. อัตรำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ยในช่วง 3 ปี ย้อนหลัง

ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบำลของสหรัฐฯ และทองค ำ สำมำรถสร้ำงผลตอบแทนโดยรวมได้เป็นบวก ในช่วงที่
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้ำสู่ภำวะถดถอย โดยทองค ำมีผลตอบแทนรำยเดือนเฉลี่ยในช่วงภำวะเศรษฐกิจถดถอยที่
สูงที่สุด ขณะที่พันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ สร้ำงผลตอบแทนเป็นบวกอย่ำงสม่ ำเสมอที่สุด

ตารางผลตอบแทนรายสนิทรัพย์ในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย (ผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ย)

Soft LandingHard Landing (Recession)
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กลยุทธ์การลงทุนใน 2H2022
ระวังการลงทุนในหุ้นช่วง Mid-to-Late Cycle ขณะที่กลุม่ Defensive และ Reopening ยังน่าสนใจ
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Source: Financial Times, PBoC, ThaiBMA and Bloomberg, data as of 20 May 2022.

Fixed Income
ตราสารหนี้โลกโดยรวมมอีตัราผลตอบแทนที่นา่สนใจ เป็นโอกาสใหท้ยอยลงทุนเพือ่อตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้
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7.23%

4.36%

10.06%

7.80%

3.49%

4.55%

2.78%

อัตรำส่วนดัชนีควำมผันผวนของพันธบัตรสหรัฐฯ ต่อตลำดหุ้น
เริ่มสะท้อนว่ำตลำดพันธบัตรมีแนวโน้มผันผวนน้อยลง

Current End of 2021

US 2Y Yield Change
Unit: Percent

MOVE Index / VIX Index
Unit: Ratio

Global Bond Yield VS 10-Year Average ตลำดตรำสำรหนี้ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2022 มีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นหลังจำกตลำดได้ทยอยรับรู้แรงกดดันจำก
นโยบำยกำรเงินเชิงตึงตัวของธนำคำรกลำงหลักมำระยะหนึ่งแล้วและเริ่มคลำยควำมกังวลลง ด้ำนอัตรำผลตอบแทน
ตรำสำรหนี้ทั่วโลกโดยภำพรวมปรับตัวสูงขึ้นอยู่ในระดับที่น่ำสนใจ อย่ำงไรก็ตำมในฝั่งตรำสำรหนี้เอกชนยังมีควำม
เสี่ยงจำกเศรษฐกิจชะลอตัวและอัตรำเงินเฟ้อเร่งตัวสูงที่จะกระทบผลประกอบกำรของบริษัทได้ในระยะข้ำงหน้ำ 
เรำจึงยังแนะน ำลงทุนในตรำสำรหนี้ด้วยควำมระมัดระวัง และเน้นลงทุนในพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ เป็นหลัก

ในส่วนของตลำดตรำสำรหนี้ในตลำดเกิดใหม่อย่ำงจีน โดยรวมมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้น หลังจำก PBoC ประกำศ
ปรับลดอัตรำดอกเบี้ย LPR อำยุ 5 ปี สวนทำงกับในฝั่งตลำดพัฒนำแล้วที่ยังมีแนวโน้มปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยต่อเนื่อง 
นอกจำกนี้เริ่มมีแนวโน้มที่แรงกดดันจำกกำรแข็งค่ำของสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐฯ จะเริ่มเบำบำงลง เรำจึงมองว่ำ
ตรำสำรหนี้จีนยังคงมีควำมน่ำสนใจ และมีโอกำสให้ทยอยสะสมลงทุนเพื่ออัตรำผลตอบแทนจำกอัตรำดอกเบี้ยที่สูงขึ้น

ด้ำนตรำสำรหนี้ไทยมีแนวโน้มผันผวนน้อยลง หลังจำกแรงกดดันจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เริ่มลดลง 
ส่วนปัจจัยกดดันภำยในประเทศยังคงมีจ ำกัดเนื่องจำกโอกำสที่ กนง . จะปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับต่ ำ 
แต่มีควำมเสี่ยงที่ กนง. จะต้องปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยอย่ำงน้อย 1 ครั้ง ในปีนี้หลังจำกอัตรำเงินเฟ้อเริ่มเร่งตัวสูงขึ้น 
และกำรอุดหนุนรำคำพลังงำนจำกภำครัฐเริ่มน้อยลง เรำจึงแนะน ำให้เน้นลงทุนในตรำสำรหนี้ไทยระยะสั้นเป็นหลัก
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ควำมน่ำเชื่อถือดีขึ้นต่อแย่ลงเริ่มลดลง

US Corporate Ratings Trends
Unit: Companies Unit: Times
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Source: Bloomberg, NAREIT, as of 17 May 2022.

REITs
REITs ยังเปน็สนิทรัพย์ที่น่าลงทุนในภาวะเงินเฟอ้สงู โดยเฉพาะ REITs เอเชียที่มี Valuation น่าสนใจ
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*ใช้ข้อมูลผลตอบแทนของ REITs (FTSE NAREIT All Equity REITs Index) และ S&P500 ตั้งแต่
ปี 1972-2022Q1 โดยแบ่งกลุ่มตำมตัวเลข Inflation ในแต่ละปีเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ Low Inflation
(CPI ≤ 2.5%), Moderate Inflation (CPI = 2.5-6.9%) และ High Inflation (CPI ≥ 6.9%)

REITs S&P500 REITs S&P500 REITs S&P500

Unit: %

เปรียบเทียบผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีของ REITs และ S&P500 
ในแต่ละช่วงภาวะเงินเฟ้อ*

ด้วยภำวะเงินเฟ้อสูงในปัจจุบัน REITs ยังคงเป็นสินทรัพย์หนึ่งที่เรำยังคงแนะน ำทยอยสะสมอย่ำงสม่ ำเสมอ เนื่องจำก REITs เป็นสินทรัพย์หนึ่งที่ได้รับประโยชน์
ในช่วงภำวะเงินเฟ้อสูง ซึ่งจำกสถิติในอดีตช่วงที่อัตรำเงินเฟ้ออยู่สูงกว่ำ 6.9% REITs จะสำมำรถสร้ำงผลตอบแทนได้มำกกว่ำหุ้นจำกส่วนของเงินปันผลที่เพิ่มตำมอัตรำค่ำ
เช่ำและอัตรำเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับสถำนกำรณ์ปัจจุบันที่เงินเฟ้อสหรัฐฯ อยู่สูงกว่ำ 8% โดยเฉพำะ REITs ฝั่งเอเชียที่ยังมีระดับ Valuation ที่น่ำสนใจ ประกอบ
กับปัจจัยบวกจำกกำรทยอยเปิดประเทศ และกำรได้รับผลกระทบจำกกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยจ ำกัดกว่ำเพรำะเศรษฐกิจก ำลังอยู่ในช่วงของกำรฟื้นตัว
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อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล
อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี
ส่วนต่างอัตราผลตอบแทน

ส่วนต่างอัตราเงินปันผลของ REITs และพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี
Unit: %

ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทนเงินปันผลและอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปี (Dividend 
Yield Spread) ของ REITs ฝั่งเอเชียมีระดับที่สูงกว่ำ REITs โลกและ REITs สหรัฐฯ สะท้อนให้
เห็นถึงระดับ Valuation ที่น่ำสนใจ
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Source: Bloomberg, NAREIT, as of 17 May 2022.

REITs
แม้ Valuation ของ REITs โลกและสหรัฐฯ จะตึงตวั แต่พื้นฐานยงัแขง็แกร่ง จึงน่าลงทุนหากปรบัฐาน

ถึงแม้ว่ำ Valuation ของ REITs โลกและ REITs สหรัฐฯ จะยังคงตึงตัว แต่ปัจจัยพื้นฐำนยังคงแข็งแกร่งสะท้อนผ่ำนผลประกอบกำรของ REITs สหรัฐฯ ปี 2021 ที่
กลับมำเติบโตและมีมูลค่ำอยู่เหนือกว่ำระดับ Pre-COVID 19 จำกกำรที่สหรัฐฯ มีกำรเปิดเศรษฐกิจและเปิดประเทศก่อน ด้วยเหตุนี้เรำจึงมองว่ำ REITs โลกและ REITs 
สหรัฐฯ เป็น REITs อีกภูมิภำคหนี่งที่น่ำสนใจลงทุน แต่เรำยังคงแนะน ำรอและเฝ้ำจับตำมองตลำดอย่ำงใกล้ชิด เพื่อเข้ำลงทุนหลังมีกำรปรับฐำนลงมำหรือ Valuation 
กลับมำอยู่ในระดับที่น่ำสนใจกว่ำนี้ โดยจำกสถิติในอดีต กำรเข้ำลงทุนในระหว่ำงที่ Dividend Yield Spread อยู่ประมำณ 0.5% มักให้ผลตอบแทนติดลบ ขณะที่หำกลงทุน
ที่ระดับมำกกว่ำ 1% จะให้ผลตอบแทนเป็นบวกและเป็นระดับที่เรำมองว่ำ Valuation เริ่มกลับมำน่ำสนใจ เรำจึงแนะน ำเฝ้ำรอและรอจังหวะเข้ำลงทุนในอนำคต

เข้าลงทุน REITs โลก
หลังเกิดเงื่อนไขดังต่อไปนี้

1-month 
return

6-month 
return

1-Year return
2-Year return 
Annualized

Dividend Yield Spread มากกว่า 0.5 ครั้งแรก -2.7% -13.7% -17.9% 3.5%
Dividend Yield Spread มากกว่า 1 ครั้งแรก 2.6% 9.8% 12.6% 11.1%

Dividend Yield Spread มากกว่า 1.5 ครั้งแรก 1.2% 3.7% 4.0% 6.4%
Dividend Yield Spread มากกว่า 2 ครั้งแรก 1.4% 1.07% 5.7% 9.0%

Dividend Yield Spread มากกว่า 2.5 ครั้งแรก -4.5% -0.3% 13.7% 12.8%
Dividend Yield Spread มากกว่า 3 ครั้งแรก -2.0% 12.7% 29.8% 22.2%

สถิติผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนี REITs สหรัฐฯ หลัง Dividend Yield Spread ปรับตัวขึ้นมากกว่าแต่ละระดับ
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Source: World Gold Council, as of Jan 2022; EIA, as of 10 May 2022; Bloomberg as of 24 May 2022.

Commodity
น ้ามันอาจถกูกดดนัจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตวัลง ขณะที่ทองค าเริ่มน่าสนใจในการกระจายความเสีย่ง
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เปรียบเทียบการน าเขา้ของจีนและดัชนีสนิค้าโภคภัณฑ์

Unit: % (YoY) เศรษฐกิจจีนที่เริ่มชะลอตัวลงและกระทบกำรน ำเข้ำ 
ได้ส่งสัญญำณเชิงลบต่อสินค้ำโภคภัณฑ์จำกกำรที่จีน
มีบทบำทส ำคัญในฐำนะของผู้บริโภคหลักของโลก
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S&P 500 Gold US Long Treasury Index VIX Index
ทองค ายังเป็นสนิทรัพย์ที่น่าสนใจในช่วงทีต่ลาดหุ้นผันผวน

เศรษฐกิจโลกและจีนที่เริ่มส่งสัญญำณชะลอตัวมำกขึ้นเป็นปัจจัยกดดันรำคำน้ ำมันใน
ระยะถัดไป โดยปัจจัยเสี่ยงที่ส ำคัญคือกำรใช้มำตรกำร Zero-COVID ที่อำจกดดันกำร
บริโภคน้ ำมันภำยในจีน ทั้งนี้ด้วยสภำวะเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูงเรำจึงยังมองว่ำน้ ำมัน
สำมำรถเก็งก ำไรในระยะสั้นและกระจำยควำมเสี่ยงจำกสภำวะเงินเฟ้อสูงได้ แต่ระมัดระวัง
กำรลงทุนระยะกลำงถึงยำวตำมแนวโน้มเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอตัว

ขณะที่เรำยังคงมีมุมมองที่เป็นกลำงต่อรำคำทองค ำ ซึ่งเรำมองว่ำทองค ำยังเป็น
สินทรัพย์ที่มีควำมน่ำสนใจ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงปัจจุบันที่ตลำดเริ่มมีควำมผันผวนจำก
ควำมกังวลต่อประเด็นควำมเสี่ยงที่เศรษฐกิจโลกอำจเข้ำสู่ภำวะเศรษฐกิจถดถอย อย่ำงไรก็
ตำมเรำยังคงแนะน ำให้หลีกเลี่ยงกำรเก็งก ำไรในระยะสั้น เนื่องจำกยังคงมีควำมเสี่ยงที่
ส ำคัญจำกกำรใช้นโยบำยกำรเงินที่ตึงตัว และ Real Yield ที่มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น
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Source: Forbes, as of Jan 2022; Bloomberg, Deutsche Bank, as of 24 May 2022.

US: Mid-term Election
“Make America Great Again and Again” เมื่อการเขา้มาของรีพบัลิกันอาจหนุนตลาดหุ้นปลายปนีี้

ใกล้เข้ำมำแล้วส ำหรับกำรเลือกตั้งกลำงสมัย (Mid-term Election) ของสหรัฐฯ ภำยใต้
กำรน ำของ ปธน. โจ ไบเดน ขณะที่คะแนนควำมนิยมท่ีปรับตัวลดลงอย่ำงมำกแสดงถึงควำมไม่
พอใจของประชำชนที่เพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งช่วงปลำยปี 2021 จนถึงปัจจุบันที่ผล
ส ำรวจคะแนนควำมนิยมเริ่มปรับลดลงอย่ำงมำก โดยมีสำเหตุส ำคัญจำกสภำวะเงินเฟ้อใน
ระดับสูงอย่ำงมำกในสหรัฐฯ 

อย่ำงไรก็ตำมกำรเปลี่ยนแปลงของเสียงข้ำงมำกในสภำอำจไม่ได้ส่งผลเสียต่อตลำดหุ้น
อย่ำงที่คิด ในทำงกลับกันข้อมูลในอดีตกลับบ่งชี้ว่ำเป็นผลดีต่อตลำดหุ้นอย่ำงเห็นได้ชัด 

ดังนั้นจึงสำมำรถอนุมำนได้ว่ำตลำดค่อนข้ำงตอบรับเชิงบวกกับภำวะที่รัฐบำลสหรัฐฯ มี
กำรผสมระหว่ำงสองพรรค ซึ่งสอดคล้องกับปัจจุบันที่เสียงข้ำงมำกในสภำมีแนวโน้มจะ
เปลี่ยนไปยังพรรครีพับลิกันมำกขึ้น และอำจช่วยเป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นสหรัฐฯ ตั้งแต่ Q4
เป็นต้นไป ทั้งนี้เรำมองว่ำกำรเลือกตั้งกลำงสมัยจะเป็นอีกหนึ่งปัจจัยเชิงบวกต่อตลำด ขณะที่
ภำวะเงินเฟ้อ นโยบำยกำรเงินตึงตัว และกำรเกิดภำวะเศรษฐกิจถดถอยจะยังเป็นปัจจัยเสี่ยง
ส ำคัญที่ต้องพิจำรณำส ำหรับกำรลงทุนในสหรัฐฯ ต่อจำกนี้
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คะแนนความนิยมของไบเดนลดต่ าลงอย่างต่อเนื่อง

Pres. Cycle Y1 Y2 Y3 Y4

Q1 0.6% 1.1% 7.5% 0.0%

Q2 2.5% -1.8% 4.2% 3.4%

Q3 1.2% -0.5% 0.6% 1.0%

Q4 4.2% 6.1% 3.2% 2.4%

Full Year 9.0% 4.9% 16.0% 7.1%

ปีที่มี Mid-term Election

S&P500 จะให้ผลตอบแทนที่แย่กว่าในปีที่มีการเลอืกต้ังกลางสมัยโดย
เปรียบเทียบ แต่จะฟื้นตัวโดดเด่นในปีถัดมา

S&P500 กลับให้ผลตอบแทนที่โดดเด่น หากพรรคฝั่งตรงข้ามกับ 
ปธน. ครองเสียงขา้งมากในสภา

Political Scenario Average Return
พรรคทีจ่ดัต ัง้รฐับาลครองเสยีงขา้งมากในสภา 11.2%

Democratic President 10.5%

Republican President 12.9%

สภาครองเสยีงขา้งมากโดยพรรคใดพรรคหนึง่ 7.4%

Democratic President / Republican Congress 13.0%

Republican President / Democratic Congress 4.9%

พรรคครองเสยีงขา้งมากในสภาใดสภาหนึง่ 8.6%

Democratic President 13.6%

Republican President 7.3%
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Europe
เศรษฐกิจยงัคงกดดนัตลาดหุ้นยโุรป แต่แนวโน้มก าไรยงัแขง็แกรง่และระดบั Valuation มีความนา่สนใจ

Probability of Recession within 1 Year
Unit: Percent

ตลำดหุ้นยุโรปในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2022 ยังมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันจำกภำวะเงิน
เฟ้อสูงและเศรษฐกิจชะลอตัว โดยเฉพำะในด้ำนกำรบริโภคซึ่งเริ่มส่งผลกระทบต่อผล
ประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียนในยุโรปมำกขึ้น 

อย่ำงไรก็แนวโน้มของกำรปรับประมำณกำรก ำไรของตลำดหุ้นยุโรปยังคงมีควำม
แข็งแกร่งกว่ำตลำดหุ้นสหรัฐฯ รวมไปถึงเมื่อพิจำรณำในเชิงระดับ Valuation ที่ยังอยู่ใน
ระดับที่น่ำสนใจ (Forward PE ยังอยู่ที่รำว 12.3 เท่ำ ต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลังในช่วง 10 
ปี ที่ -1 S.D.) จึงท ำให้ในระยะข้ำงหน้ำตลำดหุ้นยุโรปมี Downside ที่ค่อนข้ำงจ ำกัด

ทั้งนี้ในระยะแรกกลุ่ม Value และ Cyclical ในยุโรปจะยังได้ประโยชน์จำกแนวโน้มกำร
ปรับประมำณกำรก ำไรที่ยังดีขึ้น ขณะที่ในระยะถัดไปอำจมีควำมน่ำสนใจลดลงจำกกำรที่
ตลำดทยอยรับรู้ควำมเสี่ยงด้ำนภำวะเศรษฐกิจถดถอย ขณะที่หุ้นกลุ่ม Defensive ใน
ยุโรปอำจยังเป็นกลุ่มที่สำมำรถทนต่อภำวะเศรษฐกิจถดถอยได้ โดยเฉพำะหุ้นกลุ่ม 
Utilities และ Healthcare เนื่องจำกบริษัทส่วนใหญ่จะยังสำมำรถรักษำอัตรำก ำไรได้ดี 
ซึ่งรวมไปถึงกลุ่ม Infrastructure ที่มักมีรำยได้เติบโตตำมภำวะเงินเฟ้อ และมีแรงหนุน
จำกทำงภำครัฐที่มีกำรผลักดันในเรื่องของกำรปรับใช้พลังงำนสะอำดให้มำกขึ้น

Metrices
2021 2022

Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
Manufacturing PMI

Services PMI
ZEW Economic Expectation

Consumer Confidence
CPI (YoY)
PPI (YoY)

Industrial Production (YoY)
Retail Sales (YoY)

Eurozone Key Economic Indicators
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STOXX600/S&P500 Forward EPS (LHS)

STOXX600/S&P500 Index (RHS)

Relative EU-US Earnings and Price Movement
Unit: Ratio Unit: Ratio

ตำรำง Heatmap สะท้อนว่ำตัวเลขเศรษฐกิจยุโรปที่ส ำคัญส่วนใหญ่เริ่มชะลอตัวลง
โดยเปรียบเทียบกับค่ำเฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี โดยเฉพำะด้ำนควำมเชื่อมั่นผู้บริโภค

และควำมคำดหวังทำงเศรษฐกิจที่ถูกกดดันจำกอัตรำเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นสูง
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Japan
“ฟ้าเริ่มสดใส” ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ และนโยบายการเปิดเมืองของญีปุ่น่ 

เศรษฐกิจญี่ ปุ่ นมีแนวโน้มฟื้ นตั วดี อย่ ำ งต่ อ เนื่ อ งจำกยอดผู้ ติ ด เชื้ อ  COVID-19 
ภำยในประเทศที่เริ่มลดลง จนน ำไปสู่กำรทยอยออกมำตรกำรเปิดเมือง และเริ่มทดลองรับ
นักท่องเที่ยวบำงส่วน นอกจำกนี้รัฐบำลยังวำงแผนออกมำตรกำรเยียวยำผลกระทบจำกปัญหำ
เงินเฟ้อ ขณะที่ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำก็จะส่งผลดีต่อภำคกำรส่งออก 

ด้านความเสี่ยงที่ต้องเฝ้าระวัง คือ กำรส่งผ่ำนต้นทุนที่สูงขึ้นจำกฝั่งผู้ผลิตไปสู่ผู้บริโภค 
จะท ำให้อัตรำเงินเฟ้อสูงขึ้น จนกดดันภำคกำรบริโภคในประเทศที่พึ่งเริ่มฟื้นตัว ขณะที่หำก
ค่ำเงินเยนอ่อนค่ำเร็วและแรงจนเกินไปจะกระทบกับเศรษฐกิจญี่ปุ่น เนื่องจำกญี่ปุ่นเป็นประเทศ
ผู้น ำเข้ำสินค้ำโภคภัณฑ์ ซึ่งอำจเป็นปัจจัยที่ท ำให้ธนำคำรกลำงญี่ปุ่น (BoJ) จะปรับเปลี่ยน
นโยบำยกำรเงินให้กลับเข้ำสู่ภำวะปกติ รวมถึงควำมเสี่ยงจำกกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก

เรายังคงมีมุมมองเป็นกลางต่อตลาดหุ้นญี่ปุ่น แม้จะมีแนวโน้มกำรเปิดประเทศและกำร
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่น และระดับ Valuation ที่น่ำสนใจ แต่ยังมีควำมเสี่ยงจำกอัตรำเงินเฟ้อ
ที่เริ่มอยู่ในระดับสูง และกำรอ่อนค่ำของเงินเยนในรอบ 20 ปี
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ระดับ Forward P/E Band ของดัชนี TOPIX ย้อนหลัง 10 ปี
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Food Housing Fuel light Transportation Recreation CPI

อัตราเงินเฟ้อญี่ปุ่น (Japan National Price Index)

Valuation ของตลาดหุ้นญี่ปุ่น อยู่ในระดับที่น่ำสนใจมำกขึ้น โดยกำรปรับประมำณกำรก ำไร
ของตลำดหุ้นญี่ปุ่นยังคงท ำได้ดีกว่ำตลำดหุ้นโลกจนส่งผลให้ระดับ P/E ของดัชนี TOPIX เฉลี่ย 
10 ปีปรับตัวลดลงสู่ระดับ 12.49 เท่ำ หรืออยู่ในระดับต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี -1 S.D. 
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Emerging Markets
เศรษฐกิจประเทศเกิดใหมย่งัคงถูกกดดันจากหลายประเดน็ แต่ Downside ค่อนขา้งจ ากัด

อย่ำงไรก็ตำมแม้จะมีปัจจัยลบดังที่กล่ำวมำข้ำงต้น แต่เรำมองว่ำตลำดรับรู้ข่ำวร้ำยส่วนมำก
ไปแล้วโดยพิจำรณำจำก P/E Ratio ที่ปัจจุบันอยู่ที่ 11.1 เท่ำ เทียบกับช่วงปี 2015 2018 
และ 2020 ที่รำว 10.5-10.8 เท่ำ ตำมล ำดับ เรำจึงมองว่ำตลำดหุ้นเกิดใหม่มี Downside ที่
ค่อนข้ำงจ ำกัดแล้ว

Unit: Percent                                                                                                                Unit: Times

ในช่วงต้นปี 2022 กลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (EM) ยังเผชิญปัญหำกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
ขณะที่รำคำสินค้ำโภคภัณฑ์ที่เพิ่มขึ้นท ำให้ประเทศเกิดใหม่ส่วนใหญ่ที่น ำเข้ำสินค้ำเหล่ำนี้ต้อง
ด ำเนินนโยบำยขำดดุลงบประมำณต่อไป และท ำให้ตลำดเกิดใหม่หลำยประเทศจ ำเป็นต้อง
ขึ้นดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อแม้เศรษฐกิจยังไม่ฟื้นตัวได้ดีนัก 
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China: Election
สี จิ้นผิง มีโอกาสเปน็ประธานาธบิดีเขา้สูส่มยัที่ 3 ท่ามกลางความท้าทายทางเศรษฐกจิ และการเมือง

สถิติผลตอบแทนย้อนหลังของดัชนี Shanghai Composite ช่วงก่อนและหลังเลือกตั้ง

Pre-Presidential Election Shanghai Composite Index Post-Presidential Election
1M 3M 6M 1Y Presidential Election Date 1M 3M 6M 1Y President

-11.4% -13.0% -12.3% 22.6% 10/1/1997 - 3/18/1998* 8.4% 14.0% 1.6% -3.1% Jiang Zemin
-5.2% -7.6% -0.7% -9.7% 10/1/2002 - 3/18/2003 9.4% 6.8% -3.8% 17.4% Hu Jintao
6.2% 37.6% 56.3% 116.0% 10/1/2007 - 3/18/2008* -17.0% -21.3% -64.8% -48.6% Hu Jintao
2.1% -5.7% -5.6% -9.7% 10/1/2012 - 3/18/2013 -1.9% -2.7% 0.8% -7.1% Xi Jinping
-0.4% 6.1% 5.9% 12.9% 10/1/2017 - 3/18/2018 -5.6% -7.1% -16.8% -3.0% Xi Jinping
-1.7% 3.5% 8.7% 26.4% Average -1.3% -2.1% -16.6% -8.9%
-1.2% -2.4% -0.1% -2.2% Average Ex Crisis 0.6% -1.0% -6.6% 2.4%

ขั้นตอนการเลือกประธานาธิบดีจีนเปน็อย่างไร?

ในปีนี้จะมีกำรคำดกำรณ์ว่ำประธำนำธิบดีสี จิ้นผิง จะด ำรงต ำแหน่งประธำนำธิบดีต่อไปเป็นวำระที่ 3 ซึ่งขั้นตอนกำรเลือกตั้งประธำนำธิบดีจะกินระยะเวลำไปนำนถึง 6 เดือน ตั้งแต่เดือน 
ต.ค. – มี.ค. โดยจะเริ่มจำกกำรคัดเลือกผู้แทนพรรคคอมมิวนิสต์จีนจำกทั่วประเทศมำจ ำนวนหนึ่งเพื่อเป็นตัวแทนเขตในกำรเข้ำร่วมกำรประชุมสภำประชำชนแห่งชำติสมัยที่ 14 ครั้งแรกในช่วง
เดือน ม.ีค. 2023 ณ กรุงปักกิ่ง โดยกำรประชุมนี้จะมีกำรคัดเลือกคณะกรรมกำรกลำงของพรรคคอมมิวนิสต์ (Central Committee) มำจ ำนวนหนึ่ง หลังจำกนั้นคณะกรรมกำรกลำงที่ถูกเลือก
มำจะท ำหน้ำที่เลือกคณะกรรมกำรกรมกำรเมือง (Politburo) ซึ่งมีสมำชิก 24 คน และคณะกรรมกำรประจ ำกรมกำรเมือง (Politburo Standing Committee) ซึ่งมีสมำชิก 7 คน นอกจำกนี้
คณะกรรมกำรกลำงยังมีหน้ำที่เลือกเลขำธิกำรพรรค ซึ่งเป็นผู้น ำสูงสุดของพรรคคอมมิวนิสต์ และจะกลำยเป็นผู้ที่รับต ำแหน่งประธำนำธิบดีจีนต่อไปอีกด้วย

การเลือกตั้งในครั้งนี้มีนัยส าคญัอะไรต่อนโยบายการเมืองและเศรษฐกิจจีน 5 ปีนับจากนี้

ในระยะสั้นเรำมองว่ำรัฐบำลจีนจะชะลอกำรใช้นโยบำย”ควำมเจริญรุ่งเรืองร่วมกัน” (Common Prosperity) ออกไปก่อน เนื่องจำกในปีนี้เศรษฐกิจจีนได้รับผลกระทบอย่ำงหนักจำกกำร
แพร่ระบำดของ COVID-19 ที่มีควำมรุนแรงมำกขึ้น ขณะที่ภำพในระยะยำวเรำมองว่ำรัฐบำลจีนมีแนวโน้มที่จะใช้นโยบำย Common Prosperity ต่อไป ซึ่งจะมีกำรสนับสนุนให้บริษัทขนำด
ใหญ่คืนก ำไรสู่สังคม และต่อต้ำนกำรผูกขำด เพื่อลดควำมเหลื่อมล้ ำ ท ำให้เรำมองว่ำบริษัทขนำดกลำง ขนำดเล็กจะได้รับประโยชน์จำกนโยบำยนี้ในระยะยำว

จำกกำรวัดผลตอบแทนย้อนหลังของดัชนี Shanghai 
Composite ตั้งแต่ปี 1997 ถึงปี 2018 ในช่วง 1,3,6 
เดือน และ 1 ปีก่อน/หลัง ช่วงที่มีกำรจัดกำรเลือกตั้ง
ประธำนำธิบดี หำกไม่รวมปีที่เกิดวิกฤติทำงกำรเงิน 
ดัชนี Shanghai Composite มักจะให้ผลตอบแทนได้
ดีในช่วง 1 ปีหลังจำกกำรเลือกตั้งจบลง ซึ่งจำก
สถำนกำรณ์ปัจจุบันเรำมองว่ำสถำนกำรณ์กำรแพร่
ระบำดภำยในประเทศยังคงมีควำมไม่แน่นอน เรำจึง
แนะน ำให้รอจังหวะการลงทุนในหุ้นจีน ประกอบกับ
สถิติ ในอดีตที่ผ่ำนมำ กำรลงทุนในช่วงก่อนกำร
เลือกตั้งมักจะมีผลตอบแทนที่ไม่ดี * Financial Crisis Year
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Source: SET, Bank of Thailand, Tourism Authority of Thailand and Bloomberg, as of 20 May 2022.

Thailand
เศรษฐกิจฟืน้ตวัรบัปจัจยับวกการเปดิประเทศ ท่ามกลางภาวะอตัราเงนิเฟอ้สงู

คาดการณ์ GDP ไทย ปี 2022
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อัตราเงินเฟ้อไทยปรับตัวขึ้นท าจุดสูงสดุในรอบ 10 ปี

Unit: Percent (YoY)
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ข้อจ ากัดและปัจจัยเสี่ยงต่อเศรษฐกิจปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจ

การฟ้ืนตัวของอุปสงค์ภายในประเทศ

การฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว

การขยายตัวต่อเนื่องของการส่งออกสินค้า

ความเสี่ยงการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความผันผวนในตลาดการเงินโลก

เงื่อนไขด้านฐานะการเงินของภาคครัวเรือนและธุรกิจ

ความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาด
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คาดการณ์จ านวนนกัท่องเที่ยวป ี2022
Unit: ล้านคน

• เศรษฐกิจไทยช่วงที่ผ่ำนมำฟื้นตัวอย่ำงต่อเนื่อง โดยไตรมำสที่ 1/64 เติบโต 2.2% (YoY) จำกกำรฟื้นตัวของภำคกำรบริโภคและบริกำรภำยในประเทศ รวมถึงกำร
ฟื้นตัวของภำคกำรท่องเที่ยว ประกอบกับกำรอ่อนค่ำของเงินบำทที่หนุนให้กำรส่งออกสินค้ำขยำยตัวขึ้น ซึ่งปัจจัยเหล่ำจะเป็นปัจจัยหนุนหลักต่อกำรฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งปีหลัง อย่ำงไรก็ตำมแนวโน้มกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก อัตรำเงินเฟ้อและสัดส่วนหนี้ครัวเรือนที่สูง ควำมไม่แน่นอนของกำรแพร่
ระบำด และสงครำมรัสเซีย-ยูเครนยังเป็นปัจจัยเสี่ยงหลักที่จะกดดันต่อกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย

• ส ำหรับครึ่งปีหลังของปี 2022 เรำยังมีมุมมองเป็นกลางต่อการลงทุนในตลาดหุ้นไทย โดยเรำมองว่ำกำรเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวต่ำงชำติจะท ำให้หุ้นกลุ่ม 
Re-Opening และกลุ่มบริโภคมีควำมน่ำสนใจมำกขึ้นจำกแนวโน้มกำรจับจ่ำยใช้สอยที่เพิ่มมำกขึ้นตำมจ ำนวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น ขณะเดียวกันเรำมอ งว่ำหุ้น
กลุ่มอำหำรและเครื่องดื่ม รวมถึงหุ้นกลุ่มพลังงำน ยังเป็นกลุ่มที่มีโอกำสได้รับประโยชน์จำกภำวะเงินเฟ้อสูงในปัจจุบัน
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ผลประกอบการไตรมาสที่ 1/2022

Source: Bloomberg, BIDV Securities, SSI, as of 13 May 2022.

Vietnam
ตลาดหุน้ปรับฐานจากปจัจยัเฉพาะตวั แต่เศรษฐกิจและผลประกอบการฟืน้ตวัโดดเด่น

ผลประกอบกำรไตรมำสที่ 1/2022 ของหุ้นจดทะเบียนในเวียดนำมยังเติบโตโดดเด่น 
โดยรำยได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 985 ล้ำนล้ำนดอง เติบโต 23.5% ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 92 ล้ำนล้ำนดอง เติบโต 33.2% และก ำไรสุทธิปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 
137 ล้ำนล้ำนดองเติบโต 27.6% และตัวเลขเศรษฐกิจยังอยู่ในทิศทำงกำรฟื้นตัวชัดเจน

Unit: Point                                                                                                                 Unit: Trillion VND

ตลำดหุ้นเวียดนำมเผชิญแรงขำยท ำก ำไรอย่ำงรวดเร็วตั้งแต่เริ่มต้นไตรมำสที่ 2 จำกหลำย
ปัจจัย ทั้งกำรปรับฐำนของตลำดหุ้นทั่วโลก และกำรเข้ำปรำบปรำมกำรทุจริตของบริษัทจด
ทะเบียนจำกทำงกำรเวียดนำมที่เข้มงวดมำกยิ่งขึ้นและรัฐบำลอำจออกกฎระเบียบเพิ่มเติม
เกี่ยวกับกำรออกหุ้นกู้ นอกจำกนี้ยังเกิดแรงขำยจำก Margin Call ของนักลงทุนรำยย่อยด้วย

ดัชนีหุ้นเวียดนาม VNIndex
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ตลาดหุ้นโลกมีระดับ Valuation ที่ถูกลงซึ่งตลาดหุ้นเกิดใหม่ยังคงมี Valuation ที่ถูกกว่าตลาดพัฒนาแล้ว 
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PB

Source: Bloomberg, as of 20 May 2022.

ตลาดหุ้นโลกมีระดับ Valuation ที่ถูกลงซึ่งตลาดหุ้นเกิดใหม่ยังคงมี Valuation ที่ถูกกว่าตลาดพัฒนาแล้ว 
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Earnings Yield Gap (10-year average)

Global Valuation

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward EYG

*ใช้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลของสหรัฐฯ ในกำรค ำนวน Earnings Yield GapSource: Bloomberg, as of 20 May 2022.

Earnings Yield Gap ของตลาดเกิดใหม่ยังน่าสนใจกว่าตลาดพัฒนาแล้ว
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REITsEmerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว)
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*ใช้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลของสหรัฐฯ ในกำรค ำนวน Dividend Yield GapSource: Bloomberg, as of 20 May 2022.

Dividend Yield Gap ของ REITs เอเชียและตลาดหุ้นยุโรปยังน่าสนใจ
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Source: Bloomberg, as of 20 May 2022.

ตลาดหุ้นทั่วโลกส่วนใหญ่ปรับตัวลดลง รับประมาณการก าไรถูกปรับขึน้ในอัตราที่ชะลอลง
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เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยทีมงำน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษำกำรลงทุน โรโบเวลธ์ จ ำกัด ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ จัดท ำโดยอำศัยข้อมูลที่
จัดหำมำจำกแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงควำมครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่ำว และไม่ได้ประกันรำคำหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรำกฏข้ำงต้น แม้ว่ำข้อมูลดังกล่ำวจะปรำกฏข้อควำมที่อำจเป็นหรืออำจตีควำ มว่ำเป็นเช่นนั้นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อกำรน ำเอำข้อมูล ข้อควำม ควำมเห็น และหรือบทสรุปที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ำกรณีใดๆ บริษัทรวมทั้ งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้ำ 
ผู้บริหำรและพนักงำนของบริษัทต่ำงๆ อำจจะท ำกำรลงทุนใน หรือซื้อ หรือขำยหลักทรัพย์ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ได้ทุกเวลำ ข้อมูลและควำ มเห็นที่ปรำกฏอยู่ใน
เอกสำรฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ และข้อมูลอำจมี กำรแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรำกฏใน
เอกสำรนี้ ห้ำมมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท ำซ้ ำ ดัดแปลง น ำออกแสดง ท ำให้ปรำกฏหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชน ไม่ว่ำด้วยประกำรใดๆ ซึ่งข้อมู ลในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำทั้งหมด
หรือบำงส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญำตเป็นหนังสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหน้ำ กำรกล่ำว คัด หรืออ้ำงอิง ข้อมูลบำงส่วนตำมสมควรในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำในบทควำม บท
วิเครำะห์ บทวิจัย หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอื่นใดจะต้องกระท ำโดยถูกต้อง และไม่เป็นกำรก่อให้เกิดกำรเข้ำใจผิดหรือควำมเสียหำยแ ก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงควำม
เป็นเจ้ำของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้ำงอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสำรฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง กำรลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนย่อมมีควำม
เสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษำข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่ นใดที่เกี่ยวข้องก่อน
กำรตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุน

Disclaimer
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