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ตลาดหุ้นทั่วโลกส่วน
ใหญ่ปรับตัวลดลง เนื่องจาก
นักลงทุนกังวล Fed ปรับขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่อง ใน
ด้านของตลาดหุ้นเวียดนาม
ปรับตัวลดลงแรง จากความ
กังวลเกี่ยวกับภาคอสังหาฯ 
ขณะที่ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัว
ขึ้นจากความกังวลด้านวิกฤต
พลังงานที่ผ่อนคลาย

Asset Class Performance

หุ้นโลก

ต ร า ส า ร ห นี้ ทั่ ว โ ล ก 
Investment Grade แ ล ะ 
High Yield ปรับตัวลดลง 
จ า กอั ต ร า ผลต อบแท น
พันธบัตรรั ฐบาลสหรั ฐฯ 
แ ล ะ  Credit Spread ที่
ปรั บตั วขึ้ นอี กครั้ ง  จ าก
ความกังวลที่ Fed จะปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

REITs ทั่วโลกปรับตัว
ลดลง จากการที่นักลงทุน
กั งวลว่า  Fed จะปรับขึ้ น
ดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่อง 
กดดันให้อัตราผลตอบแทน
พันธบั ตรรั ฐบาลสหรั ฐฯ 
เร่งตัวขึ้น ขณะที่ REITs ไทย
และสิงคโปร์ปรับตัวลดลง
น้อยกว่า โดยได้แรงหนุน
จากการเปิดประเทศของจีน

ราคาน้้ามัน ทองค้า และ
สินค้าโภคภัณฑ์อื่นๆ ปรับตัว
ลดลง จากการแข็งค่าของ
สกุล เ งินดอลลาร์ สหรั ฐฯ
อีกทั้งน้้ามันยังถูกกดดันจาก
ตั ว เลขคลั งน้้ ามั นส้ า รอง
สหรัฐฯ ที่ออกมามากกว่าที่
ตลาดคาด

ค่ า เงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง หลังจาก
ตั ว เ ล ข เ งิ น เ ฟ้ อ ส ห รั ฐ ฯ 
ออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด 
กดดันให้  Fed มีแนวโน้ม
ป รั บ ขึ้ น อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย
นโยบายมากกว่าที่คาดและ
คงไว้ในระดับสูง

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินทรัพย์ส่วนใหญ่ปรับตัว
ลดลงไม่ว่าจะเป็นตราสาร
ทุนหรือตราสารหนี้ หลังจาก
ตั ว เ ล ข เ งิ น เ ฟ้ อ ส ห รั ฐ ฯ 
ออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด 
สร้างความกดดันให้  Fed 
ป รั บ ขึ้ น อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย
น โยบ ายต่ อ เ นื่ อ ง  หนุ น
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็ง
ค่าขึ้นอีกครั้ง

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 24 Feb 2023.
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สินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลกส่วนใหญ่ปรับตัวลง กังวล Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ย ส่งผลให้ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นอีกครั้ง
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เลล เบรนาร์ด รองประธาน Fed หัวหอกฝา่ย Dovish ก้าวลงจากต าแหนง่
Key Driver: Central Bank Policy

Sources: Federal Reserve System as of 28 Feb 2023.

• เลล เบรนาร์ด รองประธาน Fed ลาออกเพื่อ เข้ ารับต้าแหน่งที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจระดับสู งและเป็นที่ปรึกษาเรื่ องการขยายเพดานหนี้ สหรัฐฯ โดย 
เลล เบรนาร์ด ถือว่าเป็นกรรมการสาย Dovish ที่สนับสนุนการชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมาโดยตลอด จึงท้าให้ตลาดเกิดความกังวลว่าการด้าเนิน
นโยบายการเงินต่อจากนี้จะมีท่าทีที่ Hawkish มากขึ้น

• อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงการปรับเปลี่ยนสมาชิก FOMC ของปี 2023 จะเห็นได้ว่าสมาชิกที่ถูกเปลี่ยนเข้ามามีความ Dovish สวนทางกับสมาชิกที่เปลี่ยนออกไปซึ่งมี
ความ Hawkish สูง อาทิ เจมส์ บูลลาร์ด ประธาน Fed สาขาเซนตห์ลุยส์ ที่มีความ Hawkish สูงมากคนหนึ่ง 

• เรามีมุมมองว่าการก้าวลงจากต้าแหน่งของ เลล เบรนาร์ด จะไม่ส่งผลต่อโทนการด้าเนินนโยบายของ Fed อย่างมีนัยส้าคัญ เนื่องจากเรามองว่าคณะกรรมการ Fed
จะใช้ข้อมูลตัวเลขเงินเฟ้อ ดัชนีทางเศรษฐกิจ และภาคแรงงานในการตัดสินใจด้าเนินนโยบายการเงินเป็นหลัก

Left 2023-FOMC Join 2023-FOMC

Name Stance* Name Stance*

James Bullard Patrick Harker

Esther George Lorie Logan

Loretta Mester Austan Goolsbee

Susan Collins Neutral Neel Kashkari Neutral

Hawkish Dovish
*ประเมินโดย InTouch Capital Markets
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ผู้ว่าการ BOJ คนใหม่ยงัคงนโยบายเชงิผอ่นคลายพิเศษและมองว่าเปน็สิง่จ าเปน็
Key Driver: Central Bank Policy

Sources: Bank of Japan and Bloomberg as of 28 Feb 2023.

ในช่วงต้นเดือน ก.พ. ที่ผ่านมา ได้มีข่าวออกมาว่ารัฐบาลญี่ปุ่นอาจจะแต่งตั้งให้ มาซาโยชิ อามามิยะ รองผู้ว่าการธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ด้ารงต้าแหน่งผู้ว่าการ BOJ คนต่อไป 
แต่อามามิยะได้ออกมาปฎิเสธ ทางรัฐบาลญี่ปุ่นจึงได้เสนอชื่อ คาซูโอะ อุเอดะ อดีตสมาชิกของคณะกรรมการ BOJ ระหว่างปี 1998-2005 เข้ารับต้าแหน่งแทน โดยในช่วงแรกตลาดกังวลว่า
อุเอดะจะเอนเอียงไปในทิศทาง Hawkish จากการสัมภาษณ์เมื่อปี 2022 แต่ก็เริ่มคลายความกังวลลงหลังอุเอดะได้ออกมากล่าวผ่านสื่อและการพูดระหว่างกระบวนการรับฟังเพื่อยืนยัน
การแต่งตั้ง (Confirmation Hearing) ในสภาล่างและสภาบนว่า

• นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายแบบพิเศษยัง “จ าเป็น” และ “เหมาะสม” แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อผู้บริโภคพื้นฐานเพิ่มขึ้นถึง 4.2% (YoY) แตะระดับสูงสุดในรอบ 41 ปี 

• หาก BOJ ยุติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ จะท้าผ่านการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินส้ารองของสถาบันการเงินที่ฝากไว้กับธนาคารกลางแทนการขายพันธบัตร 

• ปฏิเสธที่จะแสดงความคิดเห็นเกี่ยวกับแนวทางการปรับเปลี่ยนมาตรการควบคุมผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (YCC) โดยกล่าวว่า “มีความเป็นไปได้หลายทางส าหรับ YCC ในอนาคต”

เรามองว่าอุเอดะจะได้เป็นผู้ว่าการ BOJ คนต่อไปแน่นอนและด้วยท่าทีที่จะคง
นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายเช่นเดิม ประกอบกับคาดการณ์ว่าที่คณะกรรมการ BOJ
ชุดใหม่ที่มีแนวโน้ม Dovish จะช่วยคลายความกังวลให้กับตลาดและเป็นปัจจัยบวกต่อ
ตลาดการเงินญี่ปุ่นในระยะสั้นถึงกลาง 

อย่างไรก็ตามหากเงินเฟ้อสูงขึ้นอย่างมีนัยส้าคัญ BOJ ก็มีโอกาสที่อาจจะพิจารณา
ปรับนโยบายการเงินให้กลับสู่ระดับปกติ ซึ่งอาจรวมไปถึงการขยายกรอบหรือยกเลิก YCC
ได้และจะเป็นปัจจัยกดดันต่อตลาดการเงินทั่วโลก จึงยังเป็นประเด็นที่ต้องจับตามองอย่าง
ใกล้ชิด โดยเราคาดว่าโอกาสการเกิดในช่วงต้นของการด้ารงต้าแหน่งของอุเอดะน่าจะต่้า 
แต่จะเริ่มมีโอกาสมากขึ้นเรื่อยๆ ตั้งแต่ครึ่งปีหลัง เมื่อเศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวเต็มที่
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ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดหุ้นกับผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ในรอบ 20 ปี

Source: Bloomberg, as of 27 Feb 2023.

Highlight 1: Bond Is Calling
ตราสารหนี้จะเป็นสินทรัพย์ที่เหมาะสมส าหรับการลงทุนส าหรับปี 2023 ท่ามกลางตลาดที่เผชิญความผันผวนสูง 

• ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ถูกปรับขึ้นมาอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับช่วงหลายปีที่ผ่านมาที่อยู่ในยุคภาวะดอกเบี้ยต่้า เนื่ องจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดและ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางทั่วโลก น้าโดย Fed เพื่อสกัดเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตาม เราคาดการณ์ว่า Fed มีแนวโน้มจะหยุดการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยภายใน
ปี 2023 หลังจากอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ มีแนวโน้มได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ซึ่งจะเป็นปัจจัยบวกกับตราสารหนี้ที่มักจะให้ผลตอบแทนเป็นบวก หลังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ครั้งสุดท้ายของ Fed หากอ้างอิงจากวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในปี 1999 2005 และ 2018

• ประกอบกับหากพิจารณาจากส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดหุ้นกับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (Earning Yield Gap) ซึ่งปรับลดลงมาอยู่ในระดับต่้า และ
หลุดค่าเฉลี่ย 20 ปี สะท้อนให้เห็นว่าผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้อยู่ระดับที่น่าสนใจ เมื่อเทียบกับหุ้นซ่ึงเป็นสินทรัพย์ท่ีมีความผันผวนสูงกว่า

• เรามีมุมมองว่าตราสารหนี้จะเป็นสินทรัพย์ที่น่าสนใจส าหรับการลงทุนในปี 2023 จากอัตราผลตอบแทนที่อยู่ในระดับสูงและมีโอกาสได้ก าไรจากส่วนต่างของราคา 
(Capital Gain) ในช่วงที่เศรษฐกิจเผชิญความเสี่ยงในการชะลอตัว โดยเรายังคงแนะน าลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ที่ลงทุนในตราสารหนี้คุณภาพสูง เพื่อหลีกเลี่ ยง
ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้และมีความยืดหยุ่นในการปรับกลยุทธ์การลงทุน (Unconstrained) เพ่ือให้สอดคล้องกับสภาวะที่ตลาดเผชิญความผันผวนสูง
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Highlight 2: Focus on China Recovery
เราคาดว่าเศรษฐกิจจีนและผลประกอบการบริษัทจีนมีแนวโน้มฟื้นตัว ซึ่งตลาดหุ้นจีนยังคงน่าสนใจ

เศรษฐกิจจีนได้รับแรงหนุนจากการประกาศเปิดเมืองและการผ่อนคลายด้านนโยบาย
จากภาครัฐ อย่างไรก็ตาม ตัวเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนยังคง
เป็นปัจจัยส้าคัญที่ต้องติดตาม รวมถึงการประชุมส้าคัญของจีนในเดือน มี.ค. 

สัญญาณการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน

การเดินทางภายในประเทศของจีนฟื้นตัวกลับมาใกล้เคียงกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 
หลังจากทางการจีนยกเลิกมาตรการ Zero-COVID ซึ่งการปิดเมืองในช่วงที่ผ่านมาส่งผลให้
อุปสงค์การจับจ่ายใช้สอยชะงักงัน ซึ่งรวมถึงภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ได้รับผลกระทบทั้ง
ยอดขายและราคา อย่างไรก็ตาม ด้วยท่าทีที่ผ่อนคลายมากขึ้นของภาครัฐได้ช่วยให้แนวโน้ม
ตลาดอสังหาริมทรัพย์ดูดีขึ้นบ้าง ในขณะที่ความไม่แน่นอนเรื่องการปิดเมืองที่หายไป ได้ช่วย
สร้างความเชื่อมั่นต่อภาคเอกชน โดยตัวเลข PMI ภาคการผลิตและการบริการของเดือน ม.ค. 
และ ก.พ. ในปี 2023 นี้ สามารถฟื้นตัวได้ดีต่อเนื่อง

PMI ภาคการผลิตและบริการของจีนเริ่มฟื้นตัวในปี 2023 ราคาและยอดขายอสังหาริมทรัพย์ของจีนเริ่มชะลอตัวน้อยลง
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Unit: Thousand Passengers  
ผู้โดยสารรถไฟในเมืองของจีนเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

Tier-1 Property เป็นพื้นที่ที่มีการพัฒนาทางเศรษฐกิจสูง อาทิ ปักกิ่ง และเซี่ยงไฮ้ เป็นต้น
Tier-2 Property เป็นพื้นที่ต่างจังหวัดที่มีการพัฒนาเป็นเมืองอุตสาหกรรม
Tier-3 Property เป็นพื้นที่ที่มีระดับรายได้ปานกลาง – สูง



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

KOSPI -9.07, 12.53

NIKKEI -0.22, 15.29

SENSEX -1.25, 19.42
S&P500 0.5, 17.99

MSCI World 1.25, 16.07

SET 2.71, 15.59
MSCI ACWI 0.69, 15.53

STOXXX600 0.57, 12.75
MSCI AxJ 1.86, 

NASDAQ 7.15, 24.19

VNI 11.84, 10.36
CSI300 16.42, 12.2

HSI 15.88, 10.28
H-SHARE 12.91, 8.96
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Highlight 2: Focus on China Recovery
เราคาดว่าเศรษฐกิจจีนและผลประกอบการบริษัทจีนมีแนวโน้มฟื้นตัว ซึ่งตลาดหุ้นจีนยังคงน่าสนใจ

การประชุมส าคัญที่จะก าหนดนโยบายเศรษฐกิจ

การประชุมส้าคัญในเดือน มี.ค. ประกอบไปด้วยการประชุมสภาที่ปรึกษาการเมือง
ของจีน ซึ่งรวมผู้เชี่ยวชาญและผู้บริหารระดับสูงของพรรคในการน้าเสนอนโยบายในแต่ละ
ด้าน และประชุมสภาประชาชนจีนที่มีสมาชิกหน่วยเลือกตั้ง ผู้น้าองค์กรและหน่วยงานส้าคัญ
มาร่วมพิจารณากฎหมายต่างๆ โดยปีนี้มีความน่าสนใจเป็นพิเศษ เนื่องจากปธน. สีจิ้นผิง เพิ่ง
รับต้าแหน่งสมัยที่ 3 และมีผู้บริหารระดับสูงที่เข้ารับต้าแหน่งใหม่ ซึ่งเราคาดว่าการประชุมใน
ครั้งนี้จะมีนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจในปี 2023 นี้

เรามีมุมมองว่าเศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มที่จะสามารถฟื้นตัวได้ในปีนี้ โดยเฉพาะในครึ่งปี
แรกที่ต้องติดตามตัวเลขผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน โดยตัวเลขประมาณการ EPS 
ในปีนี้และปีหน้ามีการปรับมุมมองดีขึ้นต่อเนื่อง และการเติบโตของหุ้นจีนเทียบกับ 
valuation ก็อยู่ในระดับที่น่าสนใจ อย่างไรก็ตามจากความไม่แน่นอนของนโยบายภาครัฐ ซึ่ง
รวมถึงนโยบายที่จะมาจากคณะท้างานหลักของพรรคคอมมิวนิสต์จีนชุดใหม่ เราจึงแนะน้าให้
ซื้อหุ้นจีนบนสัดส่วนที่เหมาะสมตามความเสี่ยงที่รับได้
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Source: HNX, BIDV Research, VNExpress, Bloomberg, as of 3 Mar 2023.

Highlight 3: Vietnam Debt Concern
บริษัทอสังหาริมทรัพย์รายใหญ่เลื่อนช าระหนี้ แต่ทางการก็ออกมาตรการช่วยเหลือต่อเนื่อง 

มูลค่าหุ้นกู้ออกใหม่รายปี
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การควบคุมจากทางการท าให้มูลค่า
หุ้นกู้ออกใหม่ในปี 2022 ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ

เกิดอะไรขึ้นกับตลาดหุ้นเวียดนาม

บริษัทอสังหาฯ รายใหญ่ในเวียดนามอย่าง Novaland (HOSE: NVL) ประกาศขอ
ชะลอการช้าระคืนหนี้หุ้นกู้ 2 ตัว มูลค่ารวม 1 ล้านล้านดอง (1.47 พันล้านบาท) โดยขอให้
ขยายเวลาการช้าระหนี้ออกไปอีก 2 เดือน หรือขอช้าระเงินต้นและดอกเบี้ยด้วยสินทรัพย์
หรืออสังหาริมทรัพย์แทน

สาเหตุของการผิดนัดช าระหนี้

การควบคุมการออกหุ้นกู้และการปล่อยสินเชื่อเพื่อลดการเก็งก้าไรที่ดินของบริษัท
อสังหาริมทรัพย์ ท้าให้บริษัทขาดสภาพคล่อง

ต้นทุนทางการเงินของธุรกิจสูงขึ้นหลังธนาคารกลางเวียดนาม (SBV) ปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างรวดเร็วในปี 2022 ท้าให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทต่างๆ จึง
ปรับตัวขึ้นแตะระดับมากกว่า 10% 

มาตรการช่วยเหลือจากภาครัฐฯ ที่ออกมาในช่วงก่อนหน้า

เพิ่มวงเงินสินเชื่อจ้านวน 1.1 ร้อยล้านล้านดองเพื่อพัฒนาโครงการบ้านผู้มีรายได้
น้อย ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในการพัฒนาตลาดอสังหาริมทรัพย์ในประเทศ โดยตั้งเป้าให้ธนาคาร
พาณิชย์ปล่อยสินเชื่อแก่ผู้เช่า ผู้ซื้อ และผู้พัฒนาโครงการ

ออกกฎหมายที่จะขยายเวลาช้าระหุ้นกู้ออกไปอีก 2 ปีหรือสามารถช้าระดอกเบี้ย
และเงินต้นของหุ้นกู้ในรูปของหุ้นสามัญ อสังหาริมทรัพย์ หรือสินทรัพย์ค้้าประกันอื่นหาก
ได้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้นกู้

ปรับราคากลางของอสังหาริมทรัพย์ให้ใกล้เคียงกับราคาตลาด โดยมีองค์ประกอบ
ส้าคัญคือความโปร่งใส ซึ่งเป็นไปตามกลไกตลาดและกฎหมายระหว่างประเทศ
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Source: HNX, BIDV Research, VNExpress, Bloomberg,  as of 3 Mar 2023.

Highlight 3: Vietnam Debt Concern
ธนาคารพาณิชย์เวียดนามผ่านมาตรฐาน Basel II และหนี้เสียในระบบธนาคารยังอยู่ในระดับต่ า 

ระบบธนาคารเวียดนามในปัจจุบัน

ปัจจุบันธนาคารกลางเวียดนาม (SBV) ได้ประกาศข้อบังคับให้ธนาคารพาณิชย์ต้อง
ด้ารงเงินทุนส้ารองภายใต้กฎเกณฑ์ตาม Basel II เพื่อสร้างเถียรภาพในระบบการเงิน โดยมี
ผลบังคับใช้ตั้ งแต่วันที่  1 ม .ค .  2020 ซึ่ งต้องคงสัดส่วนการด้ารงเงินกองทุนรวม 
(Total Capital Adequacy Ratio) ไว้ตามเกณฑ์ขั้นต่้า นอกจากนี้จะเห็นว่าปัจจุบันมีหลาย
ธนาคารที่ผ่าน Basel II แล้วก้าลังเริ่มผ่านมาตรฐาน Basel III ทั้งในบางข้อก้าหนดและผ่าน
มาตรฐานโดยสมบูรณ์แล้ว

ด้าน NPL ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยเฉลี่ยยังอยู่ในระดับต่้าที่ 1.41% โดยเป็นการ
ลดลงอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยสินเชื่อของภาคธนาคาร
ที่ปล่อยกู้แก่บริษัทอสังหาริมทรัพย์มีสัดส่วนราว 6% ของสินเชื่อทั้งหมด ซึ่งยังคงต้องติดตาม
ต่อไปว่าในอนาคตว่าธนาคารพาณิชย์ต่างๆ จะกระทบจากกลุ่มอสังหาดังกล่าวมากน้อย
เพียงใด

• Vietnam Prosperity Bank (VPB)
• Tien Phong JSC Bank (TPB)

ผ่านมาตรฐาน Basel III โดยสมบูรณ์

ผ่านมาตรฐาน Basel II และผ่านมาตรฐาน Basel III บางส่วน
• Bank for Foreign Trade of Vietnam JSC (VCB)
• TechcomBank (TCB)
• Asia Commercial Bank JSC (ACB)
• Ho Chi Minh City Development JSC Bank (HDB)
• Vietnam International JSC Bank (VIB)
• Vietnam Maritime JSC Bank (MSB)
• Orient JSC Bank (OCB)

ธนาคารพาณิชย์ที่ปรับใช้มาตรฐาน Basel III
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Source: HNX, BIDV Research, VNExpress, Bloomberg, as of 3 Mar 2023.

Highlight 3: Vietnam Debt Concern
ตลาดหุ้นสะท้อนความกังวลดังกล่าวไประดับหนึ่งแล้ว แต่ต้องติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิด  

มุมมองของเรา

มุมผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้นท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคตยังคงต้องติดตามสถานการณ์การผิดนัดช้าระหนี้ในเวียดนามอย่างใกล้ชิด โดยความเสี่ยงที่ส้าคัญคือการผิดนัดช้าระหนี้จะ
ลุกลามไปกระทบธุรกิจธนาคารซึ่งถือเป็นเสาหลักของระบบเศรษฐกิจมากน้อยเพียงใด อย่างไรก็ตาม เรามองว่าภาครัฐฯ จะเร่งออกนโยบายเพิ่มเติมเพื่อประคองไม่ให้ภาคอสังหาฯ และ
ธนาคารขนาดใหญ่ เข้าสู่วิกฤต ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ

ตลาดหุ้นเวียดนามจะมีความผันผวนมากขึ้นในช่วงนี้จากความกังวลดังกล่าวเป็นระยะ ส้าหรับนักลงทุนระยะสั้นที่ไม่ต้องการรับความผันผวนเราแนะน าชะลอการลงทุนออกไปก่อน
จากความไม่แน่นอน โดยรอความชัดเจนของมาตรการภาครัฐฯ และรอให้ปัญหาดังกล่าวเริ่มคลี่คลาย อย่างไรก็ตาม เรามองว่าตลาดได้สะท้อนความกังวลดังกล่าวไปส่วนหนึ่งท้าให้ระดับ 
Valuation ค่อนข้างต่้าจนน่าสนใจแล้ว ส าหรับนักลงทุนระยะยาวหรือนักลงทุนที่รับความเสี่ยงได้ เราแนะน าให้ทยอยสะสมลงทุน 
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VN Index : Forward P/E Ratio
Unit: Times

Average

Forward P/E ปัจจุบันได้ลงมาสู่ระดับ
เดียวกับช่วงวิกฤตอสังหาฯ ครั้งก่อนแล้ว

ความกังวลที่สะท้อนผ่านตลาดหุ้น

ดัชนีตลาดหุ้นเวียดนามที่ปรับตัวลงมาได้สะท้อน
ความกังวลประเด็นดังกล่าวไประดับหนึ่งแล้ว โดยดัชนีหุ้น
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และกลุ่มการเงิน ปรับตัวลง 58.9% 
และ 32.3% จากจุดสูงสุดตามล้าดับ 

นอกจากนี้ Valuation ของดัชนี VN Index โดย
เทียบกับอดีตในปี 2010-2012 ช่วงที่เวียดนามเกิดวิกฤต
อสังหาริมทรัพย์ในรูปแบบที่คล้ายกันจะพบว่าระดับ 
Forward P/E Ratio ปัจจุบันได้ลงมาอยู่ที่ 9.71 เท่า ซึ่ง
ถือเป็นระดับใกล้เคียงกับจุดต่้าสุดเดิมของช่วงดังกล่าว 
และต่้ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว

Real Estate Bubble
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Highlight 4: Geopolitical Risk’s ongoing
ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างสหรัฐฯ และจีนจะด าเนินต่อไป

ความตึงเครียดในประเด็นด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ส้าคัญในยุคสมัยล่าสุด เริ่มต้นด้วย
ประเด็นระหว่างสหรัฐฯ และจีนในเรื่องการเป็นมหาอ้านาจอันดับหนึ่งของโลก แม้ว่าปัญหา
จะยังคงอยู่ในระดับของการฑูตและการค้าเป็นหลัก แต่ได้มีตัวอย่างของรัสเซียที่บุกยูเครน
เพื่อต่อต้านการเข้าร่วม NATO ท้าให้ประเด็นความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์จึงเป็นสิ่งที่ละ
สายตาไม่ได้ต่อจากนี้

จีนได้เข้ามามีบทบาทส้าคัญต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในช่วง 20 ปีที่ผ่านมานี้ 
แม้ว่าจะเผชิญอุปสรรคในช่วง 5 ปีหลังมานี้จากการกดดันทางการค้าของสหรัฐฯ และการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 เป็นต้น แต่บทบาทของจีนก็ยังถือว่าส้าคัญต่อระบบเศรษฐกิจทั่ว
โลก แม้แต่สหรัฐฯ และกลุ่มประเทศยุโรปเองก็ยังมีตัวเลขการค้ากับจีนในจ้านวนที่สูงและยัง
ขาดดุลการค้ากับจีนด้วยเช่นกัน ดังนั้น ท่าทีของสหรัฐฯ และยุโรปที่มีความพยายามยับยั้ง
พัฒนาการของจีนจึงมีโอกาสที่จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและตลาดการลงทุนให้มี
ความผันผวนได้

ด้านสหรัฐฯ ในช่วงหลังมีความพยายามในการกดดันจีนในหลายด้าน โดยเฉพาะด้าน
เทคโนโลยีที่จีนยังไม่สามารถพัฒนาให้ทันสมัยได้ ซึ่งมีไต้หวันเป็นผู้เล่นส้าคัญและประเด็นที่
อ่อนไหวต่อจีนอย่างมาก โดยเหตุการณ์บอลลูนสอดแนมเป็นตัวบ่งชี้ว่าทั้งสองประเทศพร้อม
จะยกระดับความตึงเครียดได้ทุกเมื่อ แต่เรายังคงมองว่าสหรัฐฯ และจีนมีความเป็นไปได้ต่้าที่
จะเกิดสงคราม โดยมองว่าความขัดแย้งจะถูกหยิบยกในแต่ละประเด็นและอาจมีการยกระดับ
ขึ้น ซึ่งเป็นอีกปัจจัยสนับสนุนที่เราแนะน าให้มีสัดส่วนการลงทุนในหุ้นจีนในระดับที่
เหมาะสมตามความเสี่ยงที่รับได้
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Highlight 4: Geopolitical Risk’s ongoing
ยุโรปได้มีการปรับตัวเรื่องพลังงาน แม้สงครามจะยืดเยื้อต่อไป

ในฝั่งของยุโรป ซึ่งเป็นภูมิภาคที่ได้รับผลกระทบเชิงลบโดยตรงจากสงครามระหว่าง
รัสเซีย-ยูเครน เนื่องจากเดิมทีก๊าซธรรมชาติจากรัสเซียเป็นหนึ่งในแหล่งอุปทานที่ส้าคัญ
ส้าหรับประเทศในยุโรป ซึ่งส่วนใหญ่ถูกใช้โดยภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ แต่เมื่อช่วงเดือน 
ก.ย. 2022 รัสเซียได้ระงับการส่งก๊าซผ่านท่อ Nord Stream ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนราว 30% 
ของการส่งออกก๊าซจากรัสเซียมายังยุโรป อีกทั้งยังส่งผลให้เกิดภาวะเงินเฟ้อสูง ท้าให้ประเทศ
ในยุโรปเป็นกลุ่มประเทศที่มีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างมาก

อย่างไรก็ตามยุโรปมีการรับมือกับภาวะขาดแคลนพลังงานในช่วงฤดูหนาวที่ผ่านมาได้
ค่อนข้างดี ทั้งในแง่ของการกักตุนก๊าซธรรมชาติที่คิดเป็นสัดส่วนกว่า 95% ในช่วงเดือน พ.ย. 
2022 และหันไปพึ่งพาแหล่งพลังงานอื่นมากขึ้น ทั้งการน้าเข้า LNG จากสหรัฐฯ และการใช้
พลังงานสะอาดมากขึ้น ดังนั้นภาวะความเสี่ยงของเศรษฐกิจยุโรปจากประเด็นด้านความ
ขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์และการขาดแคลนพลังงานจึงมีแนวโน้มที่ดีขึ้นตามล้าดับ

เราจึงมองว่าหุ้นยุโรปจะมีความน่าสนใจมากขึ้นจากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 
ประกอบกับ Valuation ที่ยังอยู่ในระดับต่้า ขณะที่ความเสี่ยงส้าคัญยังคงเป็นประเด็นความ
ขัดแย้งระหว่างประเทศที่มีโอกาสเร่งตัวกลับมาอีกครั้ง ภายหลังจากที่ไบเดนเยือนยูเครน
ในช่วงที่ผ่านมา ดังนั้นเราจึงแนะน ารอจังหวะทยอยสะสมและเข้าเก็งก าไรในช่วงที่ตลาด
ปรับฐานลงมา
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Highlight 5: US 2022 Earnings
ผลประกอบการ 2022 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500 เติบโตแข็งแกร่งและดีกว่าที่คาด

S&P500 2022 Sales Growth: 12.25% (YoY) S&P500 2022 Sales Surprise: 0.80%

S&P500 2022 Earnings Growth: 5.88% (YoY) S&P500 2022 Earnings Surprise: 0.53%
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Source: Bloomberg, as of 22 Feb 2023., *ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในช่วงเดือน ก.ย. – ธ.ค. 2022 โดยผลประกอบการรายบริษัทอาจจะประกาศปีงบประมาณออกมาไม่เหมือนกันแต่อยู่ในช่วงเวลาดังกล่าว

Highlight 5: Japan 3Q2022* Earnings
ผลประกอบการ 3Q2022* ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี TOPIX รายได้ขยายตัวแต่ก าไรหดตัว

TOPIX 3Q2022* Sales Growth: 15.14% (YoY) TOPIX 3Q2022* Sales Surprise: 2.65%

TOPIX 3Q2022* Earnings Growth: -17.91% (YoY) TOPIX 3Q2022* Earnings Surprise: -12.00%
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ภาคบริการกลับมาสดใสอีกครั้ง รับปัจจัยหนุนจากการเปิดเมืองของจีน
Global Economic

Source: IMF, Bloomberg, Investing.com, as of 3 Mar 2023.

ประเด็นส าคัญในยุโรป

• เงินเฟ้อ CPI เดือน ม.ค. เพิ่มขึ้น 8.6% 
(YoY) ตามที่ตลาดคาด

• ดัชนี  PMI ภาคการผลิต เดือน ก .พ . 
ขยายตัวท่ี 53

• ดัชนี PMI ภาคบริการเดือน ก.พ. หดตัว
ที่ 48.5

• อัตราการว่างงานอยู่ที่ 6.6% มากกว่า
คาดที่ 6.5%

ความเสี่ยง

• ตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ
• นโยบายการเงินของ ECB
• ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์

ประเด็นส าคัญในญี่ปุ่น
• ตัวเลข GDP ไตรมาส 4/2022 ปรับตัว

ขึ้น 0.6% (YoY) ต่้ากว่าที่ตลาดคาดที่ 
2.0% (YoY)

• ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI เดือน ม.ค. เพิ่มขึ้น 
4.2% (YoY) 

• ดัชนี  PMI ภาคการผลิต เดือน ก .พ . 
หดตัวที่ 47.7 มากกว่าตลาดคาดที่ 47.4 
ขณะที่ PMI ภาคบริการขยายตัวที่ 54.0
มากกว่าตลาดคาดที่ 53.6

ความเสี่ยง

• การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของ BOJ
• เศรษฐกิจเปราะบาง
• ตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ

ความเสี่ยง

• มาตรการควบคุมธุรกิจ
• ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์
• ภัยธรรมชาติ

GDP consensus % เดือนก่อนหน้า GDP consensus % เดือนล่าสุด

ประเด็นส าคัญในสหรัฐฯ

• Nonfarm Payrolls เพิ่มขึ้นที่ 5.17 แสน
ต้าแหน่ง และอัตราการว่างงานอยู่ที่ 
3.4%
• เงินเฟ้อ Core CPI เดือน ม.ค. อยู่ที่ 5.6% 

(YoY) มากกว่าที่ตลาดคาด
• ดัชนี PMI ภาคการผลิต ISM เดือน ม.ค. 

หดตัวที่ 47.4
• ดัชนี PMI ภาคบริการ ISM เดือน ม .ค . 

ขยายตัวที่ 55.2

ความเสี่ยง

• นโยบายการเงินที่เข้มงวด
• เศรษฐกิจถดถอย
• การปรับประมาณการก้าไรลง

ประเด็นส าคัญในจีน

• ดัชนี  PMI ภาคการผลิต เดือน ก .พ . 
ขยายตัวอยู่ที่ 52.6 ดีกว่าที่ตลาดคาดว่า
จะขยายตัวที่ 50.5

• ดัชนี PMI ภาคการบริการ เดือน ก .พ. 
ขยายตัวอยู่ที่ 56.3 ดีกว่าที่ตลาดคาดว่า
จะขยายตัวที่ 55.0

• เงินเฟ้อ CPI เดือน ม .ค .  อยู่ที่  2.1% 
(YoY) น้อยกว่าที่ตลาดคาด 2.2% (YoY)
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Source: Bloomberg, NAREIT, SET, Company's’ report, as of 27 Feb 2023.

REITs: Outlook
ปัจจัยพื้นฐานของกลุ่ม REITs ยังแข็งแกร่ง โดยเฉพาะไทยและสิงคโปร์ แต่ยังคงถูกกดดันจากดอกเบี้ย

จากผลประกอบการของตัวอย่าง REITs ไทยและสิงคโปร์ในกองทุนที่เราแนะน้าส่วนใหญ่จะยังคงมีปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งและได้รับประโยชน์จากโอกาสในการปรับเพิ่มขึ้นค่าเช่า
ตามอัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมขึ้นและการเปิดประเทศของจีน รวมถึงมีอัตราเงินปันผลอยู่ในระดับที่สูง ด้วยเหตุนี้เราจึงยังคงแนะน้าถือต่อได้ อย่างไรก็ตาม REITs มีความเสี่ยงที่จะฟื้นตัวได้ช้า
หรือผันผวนสูงจากการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ที่ยังเป็นปัจจัยกดดันหลักต่อกลุ่ม REITs โดยรวม ส้าหรับนักลงทุนที่ต้องการลดความเสี่ยง เราจึงแนะน้าเข้า
ลงทุนตราสารหนี้โลกคุณภาพดีที่มีอัตราดอกเบี้ยใกล้เคียงกับอัตราเงินปันผลของ REITs และมีความผันผวนน้อยกว่า

ตัวอย่างผลประกอบการปี 2022 ของ REITs ไทยและสิงคโปร์ในกองทุนท่ีเราแนะน า
รายชื่อ REITs ประเทศ อุตสาหกรรม Revenue Growth (YoY) EPS Growth (YoY) Dividend Yield

CapitaLand (CICT) Singapore Retail 10.5% -33.2% 5.45%
CapitaLand Ascendas REIT Singapore Industrial 10.3% -20.5% 5.85%

CPNREIT Thai Retail 38.5% 269.7% 6.35%
WHART Thai Industrial 23.5% 12.5% 6.77%

ในช่วงเดือนที่ผ่านมาดัชนี REITs ทั่วโลกมีการปรับตัวลงน้าโดยฝั่งประเทศ
พัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯ ที่ได้รับปัจจัยกดดันจากการปรับขึ้นของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ หลังอัตราเงินเฟ้อออกมาสูงกว่าคาด ส่งผลให้
ตลาดคาดว่า Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อและอาจคงนานกว่าเดิม ซึ่งเรามอง
ว่าประเด็นดังกล่าวจะยังคงเป็นประเด็นกดดันหลักต่อ REITs โดยภาพรวม

อย่างไรก็ดี ในระยะกลาง เรามองว่าด้วยปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งของกลุ่ม 
REITs และโอกาสในการปรับขึ้นค่าเช่าตามอัตราเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง 
จะเป็นประเด็นที่ท้าให้ REITs มีความน่าสนใจที่จะลงทุน โดยเฉพาะในฝั่ง 
REITs ไทยและสิงคโปร์ที่ได้รับประโยชน์เพิ่มจากการเปิดประเทศของจีน
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ผลตอบแทน REITs แต่ละภูมิภาคตั้งแต่ต้นปี 2023

Global REITs, 3.6%
US REITs, 3.4%

JP REITs, -2.6%
TH REITs, 1.9%
SG REITs, 1.6%

Unit: Percent
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Commodity: Outlook
น้ ามันยังคงถูกกดดันแม้ได้ปัจจัยบวกจากการเปิดเมือง ทองค ามีความน่าสนใจจากความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์

Unit: USD/Troy Ounce
ราคาทองค ามีความโดดเด่นในช่วงความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์สูง

ราคาน้้ามันดิบ WTI ในเดือนที่ผ่านมาปรับตัวลง จากการประกาศตัวเลขน้้ามันดิบคงคลัง
สหรัฐฯ ที่ออกมาสูงกว่าคาด อย่างไรก็ตามยังเป็นการปรับตัวลงที่จ้ากัดเนื่องจากความ
คาดหวังต่อการเปิดเมืองของจีนที่จะช่วยหนุนอุปสงค์การใช้น้้ามันโดยรวม 

เรายังคงมุมมองเป็นกลางต่อราคาน้ ามัน โดยมองว่าอาจปรับตัวลงได้จากการชะลอตัว
ทางเศรษฐกิจ แต่มีโอกาสได้รับอานิสงส์การฟื้นตัวของอุปสงค์และการเปิดเมืองของจีน

ด้านทองค้ามีความน่าสนใจเพิ่มข้ึน ท่ามกลางความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ ทั้งจากกรณี
การเยือนยูเครนของ โจ ไบเดน การยกสนธิสัญญา New START treaty ของรัสเซีย และการ
วางแผนเยือนไต้หวันของประธานสภาผู้แทนราษฎรของสหรัฐฯ ท่ามกลางการคัดค้านของ
รัฐบาลจีน ทั้งนี้จะพบว่าราคาทองค้ามีการตอบสนองเชิงบวกในช่วงที่เกิดความเสี่ยงและ
ประเด็นความกังวลด้านภูมิรัฐศาสตร์ ดังนั้นเราจึงมีมุมมองเชิงบวกต่อทองค า และแนะน้า
ทยอยลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงในสัดส่วนที่เหมาะสม

US-China Trade War
Russia-Ukraine War BeginNancy Pelosi Visits Taiwan
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังคงมี Valuation ที่แพงกว่าเมื่อเทียบกับตลาดหุน้ยุโรปและตลาดหุ้นเกิดใหม่
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Change of Price, PE, and EPS (YTD)

ตลาดหุน้ยโุรปรบัขึ้นตวัขึน้รบัปจัจัยบวก จาก EPS ที่ถูกปรับคาดการณ์ขึน้

Source: Bloomberg, as of 28 Feb 2023.
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ตลาดหุน้ยโุรปรบัขึ้นตวัขึน้รบัปจัจัยบวก จาก EPS ที่ถูกปรับคาดการณ์ขึน้
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เอกสารฉบับนี้จัดท้าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จ้ากัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท้าโดยอาศัยข้อมูลที่
จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีควา มว่าเป็นเช่นนั้นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน้าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้ งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้า 
ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท้าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและควา มเห็นที่ปรากฏอยู่ใน
เอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมี การแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท้าซ้้า ดัดแปลง น้าออกแสดง ท้าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมู ลในเอกสารนี้ ไม่ว่าทั้งหมด
หรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ บท
วิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท้าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแ ก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความ
เป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุนย่อมมีความ
เสี่ยง ท่านควรท้าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่ นใดที่เกี่ยวข้องก่อน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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