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Disclaimer

ข้้อมููล บทความู บทวิเคราะห์์และการคาดห์มูาย รวมูท้�งการแสดงความูคิดเห์็นท้�งห์ลายท่�ปรากฏอยู�ในรายงานฉบ้บน่� ทำาข้้�น

บนพ้ื้�นฐานข้อง แห์ล�งข้้อมููลท่�ด่ท่�สุด ท่�ได้ร้บมูาและพื้ิจารณาแล้วเห์็นว�าน่าเชื่่อถ้ือ แต่�ท้�งน่�ไมู�อาจร้บรองความูถืูกต่้อง ความู

สมูบูรณ์แท้จริงข้องข้้อมููลด้ง กล�าว ความูเห็์นท่�แสดงไว้ในรายงานฉบ้บน่�ได้มูาจากการพิื้จารณาโดยเห์มูาะสมูและรอบคอบ

แล้ว และอาจเปล่�ยนแปลงได้โดยไมู�จำา เป็น ต่้องแจ้งล�วงห์น้าแต่�อย�างใด รายงานฉบ้บน่�ไมู�ถ้ือว�าเป็นคำาเสนอห์ร้อคำาช่ื่�ชื่วนให์้

ซ้ื้�อห์ร้อข้ายห์ล้กทร้พื้ย์และจ้ดทำาข้้�นเป็นการเฉพื้าะเพื้่อ ประโยชื่น์แก�บุคคลท่�เก่�ยวข้้องก้บบริษ้ัทเท�าน้�น มูิให์้นำาไปเผยแพื้ร�ทาง

ส่อมูวลชื่น ห์ร้อโดยทางอ่นใด ทิสโก้ไมู�ต่้องร้บผิดชื่อบต่�อความูเส่ย ห์ายใดๆ ท่�เกิดข้้�นโดยต่รงห์ร้อเป็นผลจากการใชื่้เน้�อห์าห์ร้อ

รายงานฉบ้บน่� การนำาไปซ้ื้�งข้้อมููล บทความู บทวิเคราะห์์ และการคาดห์มูาย ท้�งห์ลายท่�ปรากฏอยู�ในรายงานฉบ้บน่� เป็นการ

นำาไปใชื่้โดยผู้ใชื่้ยอมูร้บความูเส่�ยงและเป็นดุลยพื้ินิจข้องผู้ใชื่้แต่�เพ่ื้ยงผู้เด่ยว
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Global Investment Strategy 2023:
The Year of Opportunities

 ปี 2022 น้บว�ามู่ห์ลากห์ลายเห์ตุ่การณ์ท่�ส�งผลกระทบต่�อภาพื้รวมูการลงทุน ต่้�งแต่�ปัญห์าความูข้้ดแย้ง

ระห์ว�างร้สเซื้่ย-ยูเครนท่�ด้นราคานำ�ามู้นให์้ปร้บต่้วสูงข้้�นไปกว�า 100 ดอลลาร์สห์ร้ฐฯ ต่�อบาร์เรล เงินเฟ้้อ

สห์ร้ฐฯ เร�งต่ว้ข้้�นสงูสดุในรอบ 40 ป ีการเร�งข้้�นอต้่ราดอกเบ่�ยนโยบายข้องธนาคารกลางท้�วโลก และปญัห์า

ห์�วงโซื้�อุปทานจากการล็อกดาวน์ในจ่น ล้วนเป็นปัจจ้ยกดด้นท่�ส�งผลให์้สินทร้พื้ย์ท้�ง ห์ุ้น ต่ราสารห์น่� รวมูถื้ง

ทองคำาปร้บต่้วลดลงต่้�งแต่�ต่้นปี

 แต่�สำาห์ร้บปี 2023 ปัจจ้ยความูไมู�แน่นอนในปีท่�ผ�านมูาเริ�มูมู่ทิศทางท่�ด่ข้้�น โดยมู่ประเด็นสำาค้ญท่�น่า

สนใจ ด้งน่�

	 1.	 เงิินเฟ้้อมีีแนวโน้มีชะลอตััวลงิแตั่ธนาคารกลางิไมี่รีบร้อนลดดอกเบี�ยนโยบาย

 เริ�มูเห็์นส้ญญาณการชื่ะลอต่้วข้องเงินเฟ้้อในสห์ร้ฐฯ ยุโรปและอ้งกฤษั ห์ล้งผ�านจุดสูงสุดเมู่อปีท่�

ผ�านมูา อย�างไรก็ต่ามูระด้บเงินเฟ้้อย้งคงสูงกว�ากรอบข้องธนาคารกลางท่�ราว 2% ทำาให์้คาดว�าธนาคาร

กลางท้�วโลกย้งคงจำาเป็นต่้องต่ร้งอ้ต่ราดอกเบ่�ยนโยบายในระด้บสูงไปต่ลอดชื่�วงปีห์น้าจนกว�าจะเห็์น

แนวโน้มูเงินเฟ้้อชื่ะลอต่้วลงช้ื่ดเจน

	 2.	 การผ่่อนคลายนโยบาย	Zero	COVID	และการฟ้้�นตััวของิเศรษฐกิจจีน

 ปีท่�ผ�านมูาเป็นปีท่�ท้าทายในการจ้ดการปัญห์าในประเทศจ่น โดยเฉพื้าะความูเข้้มูงวดในการใชื่้นโยบาย 

Zero COVID ท่�ทำาให้์ห์ลายพ้ื้�นท่�เศรษัฐกิจสำาค้ญถูืกล็อกดาวน์ ส�งผลต่�อการเติ่บโต่ข้องเศรษัฐกิจจ่นและ

ห์�วงโซื้�อุปทานโลก อย�างไรก็ต่ามู คาดว�าในชื่�วงไต่รมูาส 2 จ่นจะมู่แนวทางการผ�อนคลายท่�ชื่้ดเจน ซื้้�งจะ

เป็นปัจจ้ยห์นุนให์้เศรษัฐกิจจ่นรวมูถื้งประเทศในภูมูิภาคอาเซื้่ยนฟ้้�นต่้วได้ด่ข้้�น

	 3.	Valuation	ของิสิินทรัพย์กลับมีาในระดับที�เหมีาะสิมี

 ราคาสินทร้พื้ย์ท่�ปร้บต่ว้ลงมูาต่ลอดปี 2022 ทำาให์ร้ะดบ้ Valuation ปร้บต่ว้ลดลงมูาต่ำ�ากว�าค�าเฉล่�ยย้อน

ห์ล้ง 10 ปี แต่�ในทางสถืิต่ิราคาห์ุ้นมู้กจะสะท้อนภาวะเศรษัฐกิจในอนาคต่ ราว 6 เด้อนถื้ง 1 ปี แสดงให์้

เห์็นว�าต่ลาดได้ร้บรู้ความูเส่�ยงในปี 2023 ไปพื้อสมูควรแล้ว อย�างไรก็ต่ามูบริษั้ทจดทะเบ่ยนในบางประเทศ

และบางกลุ�มูอุต่สาห์กรรมูย้งมู่อ้ต่ราการเต่ิบโต่ข้องกำาไรท่�สูงสวนกระแสเศรษัฐกิจโลกท่�ชื่ะลอต่้ว ทำาให์้เรา

เชื่่อว�าปี 2023 น่�จะเป็นปีแห์�งโอกาสในการลงทุน
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เราแบ�งกลยุทธ์การลงทุนเป็น 3 ธ่มูการลงทุนสำาห์ร้บปี 2023 ด้งน่�

1.	High	Potential	

 เนน้ลงทนุในประเทศท่�มูศ้่กยภาพื้ในการเต่บิโต่สวนกระแสการชื่ะลอต่ว้ลงข้องเศรษัฐกิจโลก โดยต่ลาด

ห์ุน้ท่�มูแ่นวโนมู้ท่�จะ Outperform จะต่อ้งเปน็ต่ลาดห์ุน้ข้องประเทศท่�เศรษัฐกจิยง้มูอ่ต้่ราการเต่บิโต่ข้อง GDP 

อยู�ในระด้บท่�สูง มู่การเต่ิบโต่ข้องกำาไรต่�อห์ุ้น (EPS Growth) ท่�แข้็งแกร�ง และท่�สำาค้ญค้อ มู่ Valuation ท่�

อยู�ระด้บต่ำ�าเพื้่ยงพื้อท่�จะทำาให์้เกิด Margin of Safety ในการลงทุน

2.	High	Demand

 เน้นอุต่สาห์กรรมูท่�มู่แนวโน้มูจะ Outperform ต่ลาดได้ในชื่�วงเศรษัฐกิจชื่ะลอต่้ว จะเน้นลงทุนในกลุ�มูท่�

สินค้าและบริการมู่ความูต่้องการในการใชื่้งานอยู�ในระด้บสูงและเต่ิบโต่ต่ามู Megatrends ข้องโลก ต่ลอด

จนมูอ่ำานาจในการปร้บราคาสินคา้ข้้�นต่ามูภาวะเงินเฟ้้อ (Pricing Power) ซ้ื้�งจะส�งผลให้์รายไดแ้ละกำาไรข้อง

ธุรกิจไมู�ผ้นผวนต่ามูภาวะเศรษัฐกิจ

3.	High	Stability

 เนน้ลงทุนในสินทร้พื้ย์ท่�สามูารถืสรา้งเสถ่ืยรภาพื้ให้์ก้บพื้อร์ต่การลงทุน อย�างพื้น้ธบต้่รร้ฐบาลสห์ร้ฐฯ จาก

แนวโน้มูข้องอ้ต่ราดอกเบ่�ยท่�ปร้บต่้วข้้�นมูาทรงต่้วอยู�ในระด้บสูงในปี 2023 และมู่แนวโน้มูท่�จะกล้บมูาปร้บ

ลดลงในปี 2024 รวมูถ้ืงทองคำาท่�มู้กจะสร้างผลต่อบแทนได้ด่ในชื่�วงเศรษัฐกิจถืดถือยและเงินเฟ้้อทรงต่้ว

อยู�ในระด้บสูง

ท่�มูา : Bloomberg, IMF, TISCO Advisory

Economic	and	market	indicator

 

 
ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Advisory
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Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

US Bonds
เงินเฟ้อท่ีชะลอตัวลงและแนวโน้มของอัตราดอกบ้ียท่ีเร่ิมทรงตัว รวมถึงอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯอายุ 10 ปีท่ีปรับตัวลดลง ( โดยนักวิเคราะห์ของทาง Bloomberg ให้เป้า
หมายไว้ท่ี 3.2% ) ทำาให้ผลตอบแทนของตราสารหน้ีมีความน่าสนใจในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตัว

Equity Markets

US
การปรับตัวลงของดัชนี S&P500 ทำาให้ Valuation มีความน่าสนใจมากขึ้น ขณะที่ความเสี่ยง
ต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย upside ของตลาดหุ้น

Europe
เศรษฐกิจมีโอกาสสูงที่จะเกิด Recession ในปี 2023 จากเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสูง 
สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อ และปัญหาด้านพลังงานรุมเร้า

Japan
เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ในระยะสั้นจากการท่องเที่ยว รายได้เติบโตเล็กน้อยและกำาไร  
ใกล้เคียงเดิม แต่ Valuation ยังไม่ได้น่าสนใจ

China
เศรษฐกิจเติบโตโดดเด่นและจะเป็นแรงผลักดันสำาคัญของเศรษฐกิจโลกในปีนี้ ในขณะที่ EPS 
Growth สูงกว่า 17% และมีแนวโน้มผ่อนคลายมาตรการ Zero COVID อย่างชัดเจนขึ้นใน
ช่วง 2Q2023

Thailand
Valuation ค่อนข้างตึงตัว EPS growth23 = 5.1% และ Fwd PE23 = 15.15 เท่าสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย 10 ปี เน้นลงทุนในกลุ่มที่ได้รับประโยชน์จากการบริโภคและการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัว

Indonesia
EPS เติบโตต่ำาจากฐานที่สูงในปีก่อนหน้า ในขณะที่ Valuation อยู่ในระดับใกล้เคียงค่าเฉลี่ย 
10 ปี

Vietnam
เศรษฐกิจมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่น สวนทางกับประเทศอื่น ขณะที่ Valuation ปรับตัวลดลง
มาต่ำาสุดในรอบ 10 ปี สวนทางกับ EPS ที่ยังเติบโตได้ถึง 13.2% 

Healthcare
อุตสาหกรรมในกลุ่มปัจจัย4 ทำาให้ถูกกระทบจากภาวะเศรษฐกิจจำากัด ปัจจัยหนุนระยะยาว
มีความชัดเจนทั้งแนวโน้มสังคมสูงอายุ ความต้องการยาประสิทธิภาพสูงและการเติบโตของ
เทคโนโลยี 

Technology
เลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี รายได้สม่ำาเสมอ อัตรากำาไรสูงและมีความผันผวนกับภาวะ
เศรษฐกิจต่ำา อาทิ Cloud Computing และ Cybersecurity

Utilities / Infra-
structure

ด้านนโยบายสนับสนุนจากทั่วโลกด้านการเปลี่ยนผ่านไปยัง clean energy ทำาให้ต้องเร่งการ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน ขณะที่ภาวะเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูงเป็นปัจจัยหนุนการเพิ่มขึ้นรายได้
ของอุตสาหกรรม

Alternative Investments

Gold
อุปสงค์จากธนาคารกลางต่างๆ สูงสุดเป็นประวัติการณ์
ผลตอบแทนเป็นบวกได้ในเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูงยังได้ผลประโยชน์จาก Real Yield ที่ลดลง  
ให้ผลตอบแทนที่ดีในช่วงที่เงินเฟ้ออยู่ระดับสูงได้

Oil
น้ำามันได้รับผลประโยชน์จากการปรับลดกำาลังการผลิต ของกลุ่ม OPEC+ และ อุปสงค์
ส่วนเกิน แต่ยังมีความเสี่ยงทางด้านราคา เมื่อเกิดภาวะถอดถอย

Previous	Recommendation Underweight	:	ลดนำ�าหนักการลงิทุน Neutral	:	คงินำ�าหนักการลงิุทน Overweight	:	เพิ�มีนำ�าหนัการลงิทุน



HIGH
POTENTIAL
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GDP	จีนขยายตััวโดดเด่นขับเคล่อนเศรษฐกิจโลก

 ภาพื้รวมูเศรษัฐกิจและการลงทุนในปี 2023 ข้องจ่นมู่แนวโน้มูจะกล้บมูาข้ยายต่้วได้อย�างโดดเด�นห์ลง้

จากได้ร้บแรงกดดน้จากการใช้ื่มูาต่รการ Zero COVID เพ่ื้อควบคมุูการแพื้ร�ระบาดข้องเชื่้�อไวร้สโควดิ-19 

อย�างเข้้มูงวดต่ลอดชื่�วง 1-2 ปีท่�ผ�านมูา

 กองทุนการเงินระห์ว�างประเทศ (IMF) มู่การคาดการณ์ว�าในปี 2023 เศรษัฐกิจจ่นจะข้ยายต่้วได้ด่เมู่อ

เท่ยบก้บเศรษัฐกิจโลก โดย IMF คาดการณ์ว�าเศรษัฐกิจ (GDP) จ่นจะข้ยายต่้วได้ 4.4% ในข้ณะท่�คาดว�า

เศรษัฐกิจโลกจะข้ยายต่้วท่� 2.7% ในปี 2023 โดยการข้ยายต่้วทางเศรษัฐกิจข้องจ่นจะเป็นกำาล้งห์ล้กข้อง

การข้ยายต่้วข้องเศรษัฐกิจโลก คิดเป็นส้ดส�วนถื้ง 1 ใน 3 ข้องการข้ยายต่้วทางเศรษัฐกิจข้องโลก ท้�งน่�เป็น

ผลจากการเริ�มูผ�อนคลายมูาต่รการ Zero Covid ข้องจ่น (ด้งแผนภาพื้ท่� 1)

ผ่่อนคลายนโยบาย	Zero	COVID	อย่างิตั่อเน่องิ

 นบ้ต้่�งแต่�มูก่ารแพื้ร�ระบาดข้องไวร้สโควิด-19 จน่ประกาศใช้ื่มูาต่รการเพ่ื้อควบคมุูการแพื้ร�ระบาดอย�าง

เข้้มูงวด โดยใชื่้นโยบาย Zero COVID ซื้้�งเป็นการควบคุมูและห์ยุดย้�งการแพื้ร�ระบาดข้้�นสูงสุด ต่้�งแต่�การ

ต่รวจห์าเชื่้�อในกลุ�มูประชื่าชื่นจำานวนมูาก ไปจนถ้ืงการปิดพื้รมูแดนประเทศ และการ Lockdown พ้ื้�นท่�ต่�างๆ

ภายในประเทศ ซื้้�งมูาต่รการ Zero COVID น่�สร้างแรงกดด้นต่�อเศรษัฐกิจและการลงทุนข้องจ่นอย�างมูาก

ในชื่�วงปีท่�ผ�านมูา

 อย�างไรก็ต่ามู ในชื่�วงปลายปี 2022 จ่นเริ�มูส�งส้ญญาณผ�อนคลายความูเข้้มูงวดข้องมูาต่รการควบคุมู

การแพื้ร�ระบาดข้องโควดิ-19 อย�างต่�อเนอ่ง เชื่�น การลดจำานวนว้นก้กต่ว้สำาห์ร้บผูท้่�เดนิทางเข้้าประเทศ การ

เลกิแบนสายการบนิท่�มูผู่ติ้่ดเชื่้�อเข้้าประเทศ ในข้ณะท่�ห์ลายเมูอ้งให์ญ�เริ�มูมูก่ารอนุญาต่ให์ป้ระชื่าชื่นสามูารถื

เข้้าไปใชื่้สวนสาธารณะ อาคารสำาน้กงาน ซืุ้ปเปอร์มูาร์เก็ต่ และสนามูบินได้ โดยไมู�ต่้องแสดงผลต่รวจโค

วดิเปน็ลบ การผ�อนคลายมูาต่รการควบคุมูการแพื้ร�ระบาดน่�ส�วนห์น้�งเปน็ผลมูาจากการรวมูต่ว้ประทว้งเปน็

วงกว้างข้องประชื่าชื่นจ่น รวมูถื้งอาการเจ็บป่วยท่�เบาลงในผู้ท่�ได้ร้บเชื่้�อและจำานวนผู้เส่ยชื่่วิต่ท่�ลดลงอย�าง

ชื่้ดเจนห์ล้งจากได้ร้บเชื่้�อเมู่อเท่ยบก้บการแพื้ร�ระบาดในชื่�วงแรก (ด้งแผนภาพื้ท่� 2)

แผ่นภาพที�	1	:	จนีเป็็นกำาลังิหลกัของิการขยายตััวทางิเศรษฐกิจโลกในปี็	2023

ท่�มูา : IMF World Economic Outlook 2022

 

China
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ตัลาดหุ้นอ่อนไหวตั่อนโยบาย	Zero	COVID

 มูาต่รการท่�ควบคุมูการแพื้ร�ระบาดข้องโควิด-19 ท่�เข้้มูงวดจ่นส�งผลต่�อการเคล่อนไห์วข้องต่ลาดห์ุ้นจ่น

อย�างชื่้ดเจนในชื่�วงปี 1-2 ปีท่�ผ�านมูา โดยเฉพื้าะการประกาศ Lockdown ในเมู้องให์ญ�ข้องจ่น เชื่�น ปักกิ�ง 

เซื้่�ยงไฮ้้ กดด้นต่ลาดห์ุ้นจ่นอย�างมูาก เน่องจากการถืูกจำาก้ดการทำากิจกรรมูต่�างๆ ในเมู้องเห์ล�าน่�ส�งผลกระ

ทบต่�อการข้ยายต่้วทางเศรษัฐกิจข้องจ่นในภาพื้รวมูค�อนข้้างมูาก แต่�เมู่อทางการจ่นเริ�มูส�งส้ญญาณผ�อน

คลายมูาต่รการลงกล้บเป็นปัจจ้ยบวกท่�ผล้กด้นให์้ต่ลาดห์ุ้นจ่นด่ดต่้วข้้�นอย�างมู่น้ยยะสำาค้ญ

แผ่นภาพที�	2	:	จำานวนผ่้้ตัิดเช้�อโควิด-19	รายใหมี่	และจำานวนผ่้้เสิียชีวิตัจากการตัิดเช้�อโควิด-19	

รายใหมี่ในจีน

ท่�มูา: Ourworldindata, Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data

 

แผ่นภาพที�	3	:	มีาตัรการการควบคมุีการแพร่ระบาดของิเช้�อโควดิในจนีเป็็นปั็จจยัสิำาคญัที�ส่ิงิผ่ลต่ัอการ

เคล่อนไหวของิตัลาดหุน้จีนในปี็	2022

ท่�มูา: Bloomberg
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คาดผ่่อนคลาย	Zero	COVID	ไตัรมีาสิ	2/2023

 ในปี 2023 จ่นมู่แนวโน้มูสูงท่�จะผ�อนคลายความูเข้้มูงวดข้องมูาต่รการ Zero Covid ต่�อเน่อง และคาด

ว�าจะเห์็นความูชื่้ดเจนในชื่�วงไต่รมูาส 2 ปี 2023 โดยพื้ิจารณาจากลำาด้บเห์ตุ่การณ์สำาค้ญท่�จะเกิดข้้�นในจ่น

ในชื่�วงปี 2023 น่� เห์ตุ่การณ์ท่�น่าจ้บต่ามูองค้อการประชืุ่มู 2 สภา (Two Sessions Meeting) ข้องจ่นท่�จะ

เกิดข้้�นในชื่�วงเด้อนมู่นาคมู 2023 (ด้งแผนภาพื้ท่� 4)

 การประชืุ่มู 2 สภา (Two Sessions Meeting) น้บเป็นการประชืุ่มูท่�สำาค้ญมูากข้องจ่น เพื้ราะเป็นการ

ประชุื่มูสภาท่�ปร้กษัาทางการเมูอ้งแห์�งชื่าติ่ (CPPCC) และการประชุื่มูสภาประชื่าชื่นแห์�งชื่าติ่ (NPC) ท่�จด้

ข้้�นปีละคร้�งในชื่�วงเวลาเด่ยวก้น โดยจะมู่การรายงานและประเมูินผลงานข้องร้ฐบาลจ่นในปีท่�ผ�านมูา และ

กำาห์นดแผนยุทธศาสต่ร์ นโยบายในด้านต่�างๆ และกำาห์นดเป้าห์มูายทางเศรษัฐกิจและส้งคมูข้องจ่นต่ลอด

ท้�งปี ด้งน้�นมู่โอกาสค�อนข้้างมูากท่�จะได้เห์็นการเปล่�ยนแปลงนโยบาย Zero COVID ในชื่�วงไต่รมูาส 2 ปี 

2023 ห์ล้งการประชืุ่มู 2 สภาเสร็จสิ�น เพื้่อกระตุ่้นเศรษัฐกิจจ่นให์้กล้บมูาข้ยายต่้วได้ต่ามูเป้าห์มูายและย้ง

เป็นการเต่ร่ยมูความูพื้ร้อมูสำาห์ร้บกิจกรรมูอ่นๆท่�จะเกิดข้้�นในชื่�วงปี 2023 ด้วย

 

แผ่นภาพที�	4	:	เหตักุารณ์์สิำาคัญที�จะเกิดข้�นในจีนในปี็	2023

ท่�มูา: GoldmanSach
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EPS	เตัิบโตัในอัตัราสิ้งิ

 สำาห์ร้บภาคธุรกิจโดยรวมูข้องจ่นในปี 2023 พื้บว�ามู่แนวโน้มูการเต่ิบโต่ในอ้ต่ราโดดเด�นเชื่�นก้น โดย 

Bloomberg Consensus คาดการณ์ว�ากำาไรต่�อห์ุ้น (EPS) ข้องบริษั้ทจดทะเบ่ยนจ่น ในด้ชื่น่ CSI300 มู่

แนวโน้มูจะเต่ิบโต่ได้กว�า 17.2% เมู่อเท่ยบก้บปี 2022 โดยกลุ�มูอุต่สาห์กรรมูท่�คาดว�าจะเต่ิบโต่ได้โดดเด�น

ท่�สุด ค้อ กลุ�มู Healthcare คาดว�าจะเต่ิบโต่ได้ +40.2% รองลงมูาค้อ กลุ�มู Consumer Discretionary 

คาดว�าจะเต่ิบโต่ได้ +29.6% จากปี 2022 (ด้งแผนภาพื้ท่� 6)

แผ่นภาพที�	5	:	ดชัน	ีBI	China	Real	Estate	Developers	Index	(มีาตัรวัดราคาหุ้นบริษัทอสัิงิหา

ของิจีน)	ดดีตััวข้�นรบัมีาตัรการสินับสินุนภาคอสัิงิหารมิีทรัพย์จีน

ท่�มูา: Bloomberg

 

ภาคอสิังิหาริมีทรัพย์เริ�มีฟ้้�นตััว

 สำาห์ร้บภาคอส้งห์าริมูทร้พื้ย์ ห์น้�งในปัจจย้ห์ลก้ท่�ข้้บเคล่อนเศรษัฐกิจจน่ เป็นอก่ปัจจย้กดดน้ท่�สำาคญ้ข้อง

ต่ลาดห์ุน้จน่ในชื่�วงห์ลายปีท่�ผ�านมูา เริ�มูส�งส้ญญาณการฟ้้�นต่ว้เชื่�นก้น ห์ลง้จากได้ร้บการชื่�วยเห์ลอ้สนบ้สนุน

จากทางการจ่นและห์น่วยงานต่�างๆในชื่�วงปีท่�ผ�านมูาอย�างต่�อเน่อง เชื่�น

• การออกมูาต่รการ 16 ข้้อ เพื้่อชื่�วยพื้ลิกฟ้้�นภาคอส้งห์าริมูทร้พื้ย์ท่�ครอบคลุมูต่้�งแต่�การจ้ดการ

วิกฤต่สภาพื้คล�องข้องบริษ้ัทพ้ื้ฒนาอส้งห์าริมูทร้พื้ย์ ไปจนถ้ืงการผ�อนคลายห์ล้กเกณฑ์์การซ้ื้�อข้าย

อส้งห์าริมูทร้พื้ย์สำาห์ร้บบุคคลท้�วไป

• การออกมูาต่รการกระตุ่้นเศรษัฐกิจและการชื่�วยเห์ล้อภาคอส้งริมูทร้พื้ย์เพื้ิ�มูเต่ิมู เชื่�น การสน้บสนุน

สินเชื่่อดอกเบ่�ยต่ำ�า และมูาต่รการการซื้้�อพื้้นธบ้ต่รข้องผู้พื้้ฒนาอส้งห์าริมูทร้พื้ย์

• ธนาคารพื้าณิชื่ย์รายให์ญ� 6 แห์�งข้องจ่นลงนามูในข้้อต่กลงกระตุ่้นต่ลาดอส้งห์าริมูทร้พื้ย์จ่น โดยให์้

ความูสน้บสนุนทางการเงิน มููลค�ากว�า 1 ล้านล้านห์ยวน (4.98 ล้านล้านบาท)

• คณะกรรมูการกำาก้บห์ล้กทร้พื้ย์และต่ลาดห์ล้กทร้พื้ย์ (กลต่.) จ่นยกเลิกคำาส้�งห์้ามูบริษ้ัท

อส้งห์าริมูทร้พื้ย์เสนอข้ายห์ุ้นเพื้่อระดมูทุน ซ้ื้�งน้บเป็นการเสริมูสภาพื้คล�องให์้ภาคอส้งริมูทร้พื้ย์

ข้องจ่นอย�างน้ยยะสำาค้ญ

 มูาต่รการชื่�วยเห์ล้อสน้บสนุนภาคอส้งห์าริมูทร้พื้ย์จ่นเห์ล�าน่�ชื่�วยสร้างความูเช่ื่อมู้�นว�าร้ฐบาลย้งคงให์้

ความูสำาค้ญและมูุ�งมู้�นท่�จะแก้ปัญห์าวิกฤต่อส้งห์าริมูทร้พื้ย์ให์้พื้ลิกฟ้้�นกล้บมูาได้ในท่�สุด โดยข้้อมููลจาก 

Bloomberg Intelligent ช่ื่�ว�า ราคาหุ้์นข้องบริษ้ัทผู้พ้ื้ฒนาอส้งห์าริมูทร้พื้ย์ข้องจ่นปร้บต่้วข้้�นอย�างช้ื่ดเจน

น้บต่้�งแต่�ชื่�วงไต่รมูาส 3 ปี 2022 ท่�มู่การประกาศมูาต่รการชื่�วยเห์ล้อต่�างๆ (ด้งแผนภาพื้ท่� 5)
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 ในแง� Valuation ข้องต่ลาดห์ุ้นจ่น น้บว�าอยู�ในระด้บท่�น่าสนใจมูาก โดย ณ สิ�นเด้อนตุ่ลาคมู 2022 ด้ชื่น่ 

CSI300 มู่อ้ต่ราราคาต่�อกำาไรล�วงห์น้า (Forward P/E) อยู�ท่� 9.96 เท�า และ ด้ชื่น่ HSCEI มู่ อ้ต่ราราคา

ต่�อกำาไรล�วงห์น้า (Forward P/E) อยู�ท่� 6.24 เท�า ซื้้�งต่ำ�ากว�าระด้บค�าเฉล่�ย 10 ปีข้องจ่น (ด้งแผนภาพื้ท่� 7)

แนะนำา	Overweight	หุ้นจีน

 ด้วยอ้ต่ราการเติ่บโต่ท่�โดดเด�นข้องจ่นท้�งในแง�ภาพื้รวมูทางเศรษัฐกิจและบริษั้ทจดทะเบ่ยน ในข้ณะท่�

ระด้บการซื้้�อข้ายข้องด้ชื่น่ห์ุ้นจ่นอยู�ในระด้บไมู�แพื้ง ทำาให์้ห์ุ้นจ่นมู่แนวโน้มูฟ้้�นต่้วได้โดดเด�นในปี 2023 โดย

มู่ปัจจ้ยสำาค้ญท่�จะเป็นแรงผล้กด้นค้อ การผ�อนคลายมูาต่รการ Zero COVID เราแนะนำา “Overweight” 

ห์ุ้นจ่น โดยแนะนำากลุ�มู Healthcare และ Consumer Discretionary

แผ่นภาพที�	7	:	ภาพแสิดงิระดบั	Valuation	(Forward	P/E)	ของิดชัน	ีCSI300	ตัั�งิแต่ัปี็	2013	-	2022

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

แผ่นภาพที�	6	:	อตััราการเติับโตัของิกำาไรต่ัอหุน้ในแต่ัละกลุม่ีอุตัสิาหกรรมีจนีในปี็	2023

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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GDP	เวียดนามีเตัิบโตัเด่นสิวนกระแสิเศรษฐกิจโลกชะลอตััว

 IMF คาดการณ์ว�าเศรษัฐกิจเว่ยดนามูในปี 2023 จะเต่บิโต่ได้ถ้ืง 6.2% (ต่ามูแผนภาพื้ท่� 8) โดยได้ร้บแรง

ห์นุนจากการบริโภคภายในประเทศท่�ยง้เต่บิโต่ได้อย�างต่�อเน่อง การลงทนุทางต่รงจากต่�างประเทศ (FDI) ท่�ได้

ร้บประโยชื่น์จากนโยบาย China+1 และการฟ้้�นต่ว้ข้องภาคการท�องเท่�ยวท่�มูส้่ดส�วนถ้ืง 10% ข้อง GDP

ธนาคารกลางิดำาเนินนโยบายการเงิินอย่างิมีีเสิถีียรภาพ

 ในปี 2022 ท่�ผ�านมูา ธนาคารกลางเว่ยดนามู (SBV) ได้ปร้บอ้ต่ราดอกเบ่�ยนโยบายข้้�นจาก 4% ข้้�นมูา

อยู�ท่�ระด้บ 6% (ต่ามูแผนภาพื้ท่� 9) ซ้ื้�งเป็นระด้บท่�ใกล้เค่ยงก้บชื่�วง Pre COVID-19 เพื้่อร้กษัาเสถ่ืยรภาพื้

ข้องค�าเงินดองและควบคุมูอ้ต่ราเงินเฟ้้อให์้อยู�ใกล้เค่ยงก้บเป้าห์มูายข้องธนาคารกลางท่� 4% เราคาดว�า 

ธนาคารกลางเว่ยดนามูมูโ่อกาสปร้บข้้�นอต้่ราดอกเบ่�ยเพิื้�มูเต่มิูในป ี2023 อก่เพ่ื้ยงเลก็นอ้ยราว 0.5% - 1% 

และคงอ้ต่ราดอกเบ่�ยต่ามู Fed ห์ล้งผ�านชื่�วงไต่รมูาสท่� 1/2023 ส�งผลให์้แรงกดด้นต่�อค�าเงินดอง ต่ลอด

จนต่้นทุนทางการเงินและสภาพื้คล�องภายในประเทศ มู่แนวโน้มูท่�จะคล่�คลายลง

แผ่นภาพที�	8	:	อตััราการเติับโตัทางิเศรษฐกิจของิเวียดนามี

ท่�มูา : IMF

 

Vietnam
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Valuation	ตัำ�าสิุดในรอบ	10	ป็ี	สิวนทางิกับการเตัิบโตัของิผ่ลกำาไร

 ปัจจุบ้นต่ลาดห์ุ้นเว่ยดนามูซื้้�อ-ข้ายอยู�ในระด้บ Forward PE เพื้่ยง 8.56 เท�า ต่ำ�าสุดในรอบ 10 ปี ต่ำ�า

กว�าค�าเฉล่�ยระยะยาวกว�า -2 S.D. และใกล้เค่ยงก้บจุดต่ำ�าสุดในชื่�วงปี 2012 ท่�เว่ยดนามูต่้องเผชื่ิญปัญห์า

อ้ต่ราเงินเฟ้้อท่�สูงทะลุ 20% (ด้งแผนภาพื้ท่� 10)

แผ่นภาพที�	9	:	อตััราดอกเบี�ยของิเวียดนามี

ท่�มูา : Trading Economics, State Bank of Vietnam

 

แผ่นภาพที�	10	:	ภาพแสิดงิระดับ	Valuation	(Forward	P/E)	ของิดัชนี	VN	Index	ตัั�งิแต่ัปี็	2012	-	2022

ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory as of Oct2022
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กำาไรตั่อหุ้นเตัิบโตัโดดเด่น

 Bloomberg consensus คาดการณ์ว�ากำาไรต่�อห์ุน้ข้องบริษัท้จดทะเบย่นในเว่ยดนามูปี 2023 ยง้เต่บิโต่

ได้ถ้ืง +13.2% YoY สงูเป็นลำาดบ้ต้่นๆข้องอาเซ่ื้ยนและสงูกว�าค�าเฉล่�ยระยะยาวในชื่�วงปี 2017 – 2021 ข้อง

ต่ลาดห์ุน้เว่ยดนามูเองท่�กำาไรต่�อห์ุน้มูก่ารเติ่บโต่แบบเฉล่�ยทบต้่นราว 12.4% ต่�อปี (ดง้แผนภาพื้ท่� 11)

ผ่ลตัอบแทน	1	เด้งิ	เป็็นไป็ได้ที�ตัลาดหุ้นเวียดนามี

History	repeats	itself	?	

จากการศ้กษัาภาวะต่ลาดห์มู่ในชื่�วง 20 ปีท่�ผ�านมูาข้องต่ลาดห์ุ้นเว่ยดนามู เราพื้บว�า 

• ค�าเฉล่�ยข้องการปร้บฐานข้องต่ลาดห์ุ้นเว่ยดนามูจะอยู�ท่�ประมูาณ -35% 

• ค�า PE ณ จุดต่ำ�าสุดข้องการปร้บฐานแต่�ละรอบ โดยเฉล่�ยจะอยู�ท่� 11.08 เท�า

• ระยะเวลาในการปร้บลงข้องต่ลาดห์ุ้นโดยเฉล่�ยอยู�ท่� 9.8 เด้อน

• ผลต่อบแทนโดยเฉล่�ยจากการเข้้าลงทุนห์ุ้นเว่ยดนามูน้บจากจุดต่ำ�าสุดไปย้งจุดสูงสุด อยู�ในระด้บท่�

สูงถื้ง 113%

 ปัจจุบ้นต่ลาดหุ้์นเว่ยดนามูปร้บฐานลงมูาจากจุดสูงสุดราว -37% แล้ว มูากกว�าค�าเฉล่�ยข้องการปร้บ

ฐานในอด่ต่ และกำาล้งซื้้�อข้ายในระด้บ Forward PE เพื้่ยง 8.56 เท�า ซื้้�งต่ำ�ากว�าค�า PE เฉล่�ยบริเวณจุด 

bottom ข้องการปร้บฐานในอด่ต่ถื้ง 25% (ด้งแผนภาพื้ท่� 12)

แผ่นภาพที�	11	:	กำาไรต่ัอหุน้ของิบริษทัจดทะเบยีนในตัลาดหุน้เวียดนามี

ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory as of Oct2022
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 เมู่อพื้ิจารณาสถืิต่ิด้งกล�าว ประกอบก้บ Valuation และ การเต่ิบโต่ข้องกำาไรต่�อห์ุ้น ทำาให์้เรามูองว�า

ราคาห์ุ้นเว่ยดนามู ณ ระด้บปัจจุบ้น ถื้อเป็นระด้บท่� “Undervalue” และมู่ “Margin of safety” ท่�สูงมูาก

เพื้่ยงพื้อในการเข้้าลงทุน

โอกาสิทองิในการเข้าลงิทุนหุ้น	Super	stocks	ที�กำาลังิมีีป็ัญหาชั�วคราว

 เราแนะนำา “Overweight” ห์ุน้เว่ยดนามู โดยให์น้ำ�าห์นก้ไปท่�ภาพื้รวมูเศรษัฐกจิท่�ยง้เต่บิโต่ไดใ้นระดบ้สูง

ในปี 2023 เมู่อเท่ยบก้บประเทศอ่นๆท้�วโลกและกลุ�มูประเทศในภูมูิภาคอาเซื้่ยน

 ในข้ณะท่� Valuation ข้องต่ลาดห์ุ้นได้ปร้บต่้วลดลงมูาซื้้�อข้ายอยู�ในระด้บท่�ต่ำ�าสุดในรอบ 10 ปี สวนทาง

ก้บผลกำาไรบริษั้ทจดทะเบ่ยนท่�ย้งมู่แนวโน้มูเต่ิบโต่ได้อย�างแข้็งแกร�ง ท้�งน่� เรามูองว�าเว่ยดนามูจะสามูารถื

แกไ้ข้ปญัห์าในภาคธนาคารและอส้งห์ารมิูทร้พื้ยไ์ดเ้นอ่งจากฐานะทางการเงนิข้องบรษิัท้จดทะเบย่นในภาพื้

รวมูท่�ย้งแข้็งแกร�ง (ด้งท่�แสดงในแผนภาพื้ท่� 13) ส�งผลให์้ในปี 2023 ต่ลาดห์ุ้นเว่ยดนามูจะสามูารถืฟ้้�นต่้ว

ได้สอดคล้องก้บปัจจ้ยพื้้�นฐานและศ้กยภาพื้ในการเต่ิบโต่ระยะยาวข้องประเทศ

แผ่นภาพที�	 13	 :	 เป็รียบเทียบภาพรวมีเศรษฐกิจและตัลาดหุ้นของิเวียดนามีกับป็ระเทศในกลุ่มี

อาเซีียน

ท่�มูา : PYN Elite Fund, Trading Economics, TISCO Wealth Advisory

 

แผ่นภาพที�	12	:	สิถิีตัย้ิอนหลงัิของิตัลาดหุน้เวียดนามีในภาวะตัลาดหมีี

ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory as of 15 Nov 2022

 



HIGH
DEMAND
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 สำาห์ร้บป ี2023 ห์ุน้ท่�สอดคลอ้งก้บ Megatrend จะมูศ่ก้ยภาพื้สงูในการสร้างผลต่อบแทนโดดเด�น เนอ่ง

ด้วยนโยบายการเงินท่�อาจกล้บมูาผ�อนคลายในระยะข้้างห์น้า แต่� Valuation ต่ำ�าลงจากนโยบายการเงินท่�

เข้้มูงวดชื่�วงท่�ผ�านมูา โดยเน้นเล้อกลงทุนธุรกิจพื้้�นฐานด่ท่�มู่ปัจจ้ยสน้บสนุนราคาห์ุ้น เชื่�น สินค้าท่�มู่ความู

ต่้องการสูง (High Demand) และอ้ต่รากำาไรท่�สูงและไมู�ผ้นผวนต่ามูเศรษัฐกิจ รวมูถื้งเล้อกบริษั้ทท่�อาจมู่

โอกาสเต่ิบโต่สูงจากสินค้าและบริการท่�พื้้ฒนาข้้�นให์มู�จากนว้ต่กรรมู ท่�สามูารถืต่อบสนองต่�อความูต่้องการ

ข้องผู้บริโภคเป็นวงกว้างในอนาคต่

 ปที่�ผ�านมูาสถืานการณ์ความูข้้ดแยง้ ร้สเซ่ื้ย-ยเูครน (2022) ทำาให้์เกิดวิกฤต่เงินเฟ้้อสูงท้�วโลก ซ้ื้�งในด้าน

ผู้ประกอบธุรกิจจะส�งผลต่�อต่้นทุนสินค้าเพื้ิ�มูข้้�นฉ้บพื้ล้น ห์ากธุรกิจย้งต่้องการอ้ต่รากำาไร (Margin) คงเดิมู 

จำาเปน็ต่อ้งข้้�นราคาสินคา้เพ่ื้อผลก้ภาระต่�อไปยง้ผูบ้ริโภค อย�างไรก็ต่ามู เมู่ออ้างถ้ืงทฤษัฎ่ีทางเศรษัฐศาสต่ร์

เก่�ยวก้บผลกระทบต่�อ Demand เมู่อราคาสินค้าสูงข้้�น ประเภทสินค้าท่�มู่ความูจำาเป็นต่�อผู้บริโภค เมู่อราคา

สินค้าเพิื้�มูข้้�นจะทำาให์้การบริโภคลดลงในส้ดส�วนท่�น้อยกว�าการเปล่�ยนแปลงข้องราคา ในท้ายท่�สุด ธุรกิจ

เห์ล�าน่�จะสามูารถืผล้กภาระไปย้งผู้ซื้้�อด้วยการข้้�นราคาสินค้า และย้งคงยอดข้ายและกำาไรไว้ได้ 

กลุ่มีอุตัสิาหกรรมี	Information	Technology	และ	Healthcare	เป็็นกลุ่มีที�มีี	High	Demand

 โดยในด้านบริษัท้จดทะเบย่นในสห์ร้ฐอเมูริกาบ�งช่ื่�ว�า ในชื่�วง 5 ปที่�ผ�านมูาซ้ื้�งรวมูถ้ืงสถืานการณ์เงินเฟ้้อ

สูง กลุ�มู Information Technology และ Healthcare มู่อ้ต่รากำาไร (Gross Margin) อยู�ในระด้บสูง และมู่

ความูผน้ผวนน้อย (ดง้แสดงในแผนภาพื้ท่� 14) บ�งช่ื่�ว�าเป็นธรุกิจท่�สามูารถืผลก้ภาระไปสู�ผูบ้ริโภคไดเ้นอ่งจาก

เป็นกลุ�มูสินค้าท่�มู่ความูต่้องการสูง (High Demand) ซื้้�งมู่โอกาสเต่ิบโต่ได้ด่ในทุกสภาวะเศรษัฐกิจด้วย

 

แผ่นภาพที�	14	:	อตััรากำาไร	(Gross	Margin)	เฉลี�ย	5	ปี็	และความีผั่นผ่วนจากอัตัรากำาไรเฉลี�ยต่ัอปี็

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit ESU

Megatrends
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  ห์ากเล้อก Theme การลงทุนท่�มู่รายได้เต่ิบโต่มูากกว�าต่ลาดในอ่ก 12 เด้อนข้้างห์น้าท่�อยู�ภายใต่้กลุ�มู 

Information Technology และ Healthcare รวมูถื้งอยู�ในชื่�วงข้องนว้ต่กรรมูต่้�งแต่� Early Adopters ไป

จนถื้ง Early Majority จะมู่ Theme การลงทุนท่�น่าสนใจได้แก� Cybersecurity, Telemedicine&Digital 

Health และ Cloud Computing ซื้้�ง Global X คาดการณ์ไว้จากข้้อมููล ณ ว้นท่� 31 ต่.ค. 2022 ว�าจะมู่

รายได้เต่ิบโต่ปีละ 70.8%, 10% และ 8.5% ต่ามูลำาด้บ ล้วนแล้วแต่�เต่ิบโต่มูากกว�าต่ลาดท้�งสห์ร้ฐอเมูริกา 

ห์ร้อท้�วโลก (S&P500 +5.6% และ MSCI ACWI +4.1%) (ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 16)

เล้อกลงิทุนในบริษัทที�ขายสิินค้าในเชิงิพาณ์ิชย์ได้จริงิ	 และมีีโอกาสิเติับโตัส้ิงิ	 ผ่่านแนวคิดการแพร่

กระจายนวัตักรรมี	(Diffusion	of	Innovation)

 ปจัจย้เพิื้�มูเต่มิูเพ่ื้อต่ด้สินใจเลอ้กลงทุนในอุต่สาห์กรรมูท่�สามูารถืเติ่บโต่ได้ทุกสภาวะเศรษัฐกิจน้�น คอ้เลอ้ก

บรษิัท้ท่�มูสิ่นค้าและบริการท่�พ้ื้ฒนาข้้�นมูาดว้ยนว้ต่กรรมูให์มู� และเป็นท่�ต่อ้งการข้องต่ลาดแล้วในปัจจบุน้ ซ้ื้�ง

จากข้้อมููลข้อง Global X (ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 15) ได้ใชื่้แนวคิด (Diffusion of Innovation) แบ�งกลุ�มู

ธุรกิจเป็นแต่�ละรูปแบบการลงทุน (Theme) เป็น 5 ชื่�วง โดยกลุ�มูธุรกิจภายใต่้ Theme ท่�อยู�ในชื่�วง Early 

Adopters ไปจนถื้ง Early Majority เป็นชื่�วงท่�สินค้าและบริการเริ�มูต่ิดต่ลาด โดยเป็นสินค้าและบริการรูป

แบบให์มู�และมูค่วามูต่อ้งการจากผูบ้ริโภค ซ้ื้�งมูแ่นวโนมู้ท่�กลุ�มูธุรกจิเห์ล�าน่�จะสามูารถืสรา้งรายไดแ้ละกำาไร

ท่�เต่ิบโต่แบบก้าวกระโดด

แผ่นภาพที�	 15	 :	 การแพร่กระจายของินวัตักรรมีจำาแนกตัามีป็ระเภทของิธุรกจิและจำานวนผ่้ใ้ช้สิินค้า

และบรกิาร

ท่�มูา: Global X, TISCO Wealth Advisory
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แผ่นภาพที�	16	:	ระดบัการเตับิโตัของิรายได้ในอีก	12	เด้อนข้างิหน้าจำาแนกตัามีรป้็แบบการลงิทุน

ท่�มูา: Global X, TISCO Wealth Advisory
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เราเช่อว่าหุ้น	IT	โดยเฉพาะกลุ่มี	Software&Service	จะสิร้างิผ่ลตัอบแทนได้ดีในป็ี	2023

 เน่องด้วยการประมูาณการแนวโน้มูการลงทุนด้าน IT ข้องปีห์น้า รวมูถื้ง Valuation ท่�ต่ำ�ากว�าค�าเฉล่�ย

ในอด่ต่ Gartner คาดว�าปี 2023 ท้�วโลกจะมู่เมู็ดเงินลงทุนด้าน IT เพื้ิ�มูข้้�นราว 5.1% YoY ห์ร้อแต่ะ 4.7 

ล้านล้านดอลล�าร์สห์ร้ฐฯ นำาโดยกลุ�มู Software และ IT Services สอดคล้องก้บประมูาณการรายได้และ

กำาไรบริษั้ทจดทะเบ่ยนกลุ�มู IT ข้องสห์ร้ฐฯ พื้บว�ากลุ�มู Software&Services มู่การเต่ิบโต่ข้องรายได้และ

กำาไรมูากท่�สุดในกลุ�มู IT และเต่ิบโต่ต่�อเน่อง 3 ปี ต่ิดต่�อก้นต่้�งแต่�ปี 2023 - 2025 เฉล่�ยปีละ 9.72% และ 

13.4% ต่ามูลำาด้บ ประกอบก้บ Valuation ข้องกลุ�มู Software&Services ย้งต่ำ�ากว�าค�าเฉล่�ย 10 ปีย้อน

ห์ล้งราว 8% - 10%

CEO	ทั�วโลก	เน้นลงิทุนใน	Software	&	IT	Services	มีากข้�น	ท่ามีกลางิความีกังิวลเศรษฐกิจป็ี	2023

 Gartner สำารวจความูเห็์นข้องต่ว้แทน CEO ข้องบริษ้ัทชื่้�นนำาท้�วโลกจำานวน 409 คน บ�งช่ื่�ว�าราว 80% มู่

ความูเห์น็ว�ายง้เนน้ลงทนุดา้นเทคโนโลยใ่นปหี์นา้ เพื้อ่ต้่องการเพิื้�มูศก้ยภาพื้การแข้�งข้้นข้องธรุกจิโดยเฉพื้าะ

ด้านดิจิต่อลและเทคโนโลย่ โดย Gartner คาดว�าภาพื้รวมูท้�วโลกปี 2023 จะมู่เมู็ดเงินลงทุนด้าน IT เพื้ิ�มู

ข้้�นราว 5.1% YoY ห์ร้อแต่ะ 4.7 ล้านล้านดอลล�าร์สห์ร้ฐฯ นำาโดยกลุ�มู Software และ IT Services เพื้ิ�มู

ข้้�นมูากถื้ง +11.3% YoY และ +7.9% YoY เป็นอ้นด้บ 1 และ 2 จากปัจจ้ยข้้างต่้น ข้ณะท่�กลุ�มู Devices 

ลงทุนลดลง -0.6% YoY ส�วนห์น้�งมูาจากการสินค้าประเภท Gadget ท่�อาจมู่ยอดข้ายลดลงจากภาวะ

เศรษัฐกิจถืดถือยในปีห์น้า ต่ามูแผนภาพื้ท่� 17 และ18

แผ่นภาพที�	17	:	การลงิทนุระดบัองิค์กรในด้าน	IT	ปี็	2023

ท่�มูา: Gartner, TISCO Wealth Advisory

 

Technology
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บริษัทจดทะเบียน	กลุ่มี	IT	ยังิเตัิบโตัในอีก	3	ป็ีข้างิหน้า	สิวนทางิความีกังิวล	Recession	

 Bloomberg Consensus ประมูาณการรายได้และกำาไรข้องบรษิัท้จดทะเบย่นกลุ�มู IT ในสห์ร้ฐฯ ภาพื้รวมู

มูร่ายได้และกำาไรเติ่บโต่ใน 3 ปีข้้างห์น้า ปีละ 6.48% และ 7.66% ต่ามูลำาดบ้ (ดง้แสดงในแผนภาพื้ท่�19)

 โดยห์ากพื้จิารณาแนวโนมู้ข้องธรุกจิ IT จากแบบสำารวจ CEO ข้อง Gartner ร�วมูก้บแนวโนมู้การเต่บิโต่

ข้องอตุ่สาห์กกรรมูย�อยข้อง IT พื้บว�ามูค่วามูสอดคลอ้งก้น โดยกลุ�มู Software&Services มูก่ารเต่บิโต่ข้อง

รายได้และกำาไรมูากท่�สุดในกลุ�มู IT และเต่ิบโต่ต่�อเน่อง 3 ปี ต่ิดต่�อก้นต่้�งแต่�ปี 2023 - 2025 เฉล่�ยปีละ 

9.72% และ 13.4% ต่ามูลำาด้บ

แผ่นภาพที�	18	:	การเพิ�มีข้�นต่ัอปี็ของิการลงิทุนระดบัองิค์กร	แยกตัามีป็ระเภท

ท่�มูา: Gartner, TISCO Wealth Advisory

แผ่นภาพที�	19	:	ป็ระมีาณ์การรายได้และกำาไรตัั�งิแต่ัปี็	2023	-	2025	โดย	Bloomberg	Consensus

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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แนะนำา	Overweight	หุ้น	IT

 โดยสรุปจ้งแนะนำา “Overweight” ในห์ุ้น IT โดยเน้นกลุ�มู Software&Services เพื้ราะเราเชื่่อว�าราคา

หุ้์นท่�อยู�ในธุรกิจ Software&Services น่าจะสร้างผลต่อบแทนได้โดดเด�นเมู่อเท่ยบก้บท้�งกลุ�มูในปี 2023 

จากแนวโน้มูการผ�อนคลายนโยบายการเงินในปีห์น้า, แนวโน้มูการลงทุนระด้บองค์กรท่�เต่ิบโต่เด�น รวมู

ท้�ง Valuation ท่�ลดลงมูาต่ำ�ากว�าค�าเฉล่�ยเมู่อเท่ยบก้บท้�งอุต่สาห์กรรมู

	 กลุม่ี	Software&Service	ยงัิมีปี็จัจยัสินบัสินนุเพิ�มีเตัมิี	จาก	Valuation	ป็จัจบุนัที�ยงัิตัำ�ากวา่ในอดตีั

เมี่อเทียบกับกลุ่มี	IT	โดยรวมี

 Valuation ข้องกลุ�มู Software&Services ท่�มู่ถื�วงนำ�าห์น้กอยู�ใน MSCI Information Technology 

ห์ร้อ S&P500 Information Technology Sector โดยพิื้จารณาจากส้ดส�วน Fwd P/E ระห์ว�าง 

Software&Services เมูอ่เทย่บก้บ IT ท้�งกลุ�มู พื้บว�า Software&Services ภายใน MSCI IT และ S&P500 

IT ย้งต่ำ�ากว�าค�าเฉล่�ย 10 ปีย้อนห์ล้งท่�ราว 1.18 เท�า ห์ร้อถืูกลงกว�าในอด่ต่ราว 8% - 10% (ด้งแสดงใน

แผนภาพื้ท่� 20)

แผ่นภาพที�	20	:	อตััราส่ิวน	12M	Fwd	P/E	ระหว่างิอุตัสิาหกรรมี	Software	&	Services	กับ	IT

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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แผ่นภาพที�	21	:	การเติับโตัของิค่าใช้จ่ายด้านสุิขภาพต่ัอป็ระชากรในปี็	2021-2023

ท่�มูา : WTW, TISCO Wealth Advisory

 

แผ่นภาพที�	22	:	คาดการณ์์การเติับโตัของิอุตัสิาหกรรมี	digital	health	ในสิหรัฐฯ	2020-2030

ท่�มูา : Grand View Research, TISCO Wealth Advisory

 

Healthcare

Healthcare	เตัิบโตัควบค้่กับแนวโน้มีสิังิคมีที�เป็ลี�ยนไป็

 ภาพื้รวมูอุต่สาห์กรรมูสขุ้ภาพื้ยง้มูแ่นวโนมู้เต่บิโต่ต่�อในระยะยาว โดยไดร้้บแรงห์นนุจากการเต่บิโต่ข้อง

ส้งคมูผู้สูงอายุและความูต่้องการการร้กษัาร้ายแรงให์มู�ท่�ค้นพื้บมูากข้้�น

 จำานวนประชื่ากรท้�วโลกผ�านระดบ้ 8 พ้ื้นลา้นคน ไปเมูอ่เดอ้น พื้.ย.22 ข้ณะท่� UN คาดว�าในชื่�วงปี 2022 

– 2050 ส้ดส�วนประชื่ากรผู้สูงอายุท้�วโลกเร�งต่้วข้้�น 2 เท�า โดยเฉพื้าะในประเทศสห์ร้ฐฯ ยุโรป ออสเต่รเล่ย 

และนิวซื้่แลนด์ ซื้้�งเป็นปัจจ้ยสน้บสนุนความูต่้องการร้กษัาท่�มู่ประสิทธิภาพื้ให์้มูากข้้�น
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แผ่นภาพที�	23	:	ยาที�อย้ใ่นขั�นตัอนการรับรองิยาจาก	FDA	สิหรัฐฯ	ใน	Q1/23

 

ท่�มูา : nature.com, KFF.org, TISCO Wealth Advisory

แผ่นภาพที�	24	:	IRA	กระทบต่ัอยาในรายการ	Medicare	ส้ิงิสุิด	20	ชนิด

 

ค่าใช้จ่ายสิุขภาพที�เพิ�มีข้�นกลายเป็็นโอกาสิกลุ่มี	Digital	health

 คาดว�าในปี 2023 ค�าบริการทางสุข้ภาพื้จะสูงข้้�นเฉล่�ย 10% สวนทางเงินเฟ้้อท่�เริ�มูชื่ะลอต่ว้ลง ค�าใช้ื่จ�าย

ด้านสุข้ภาพื้ท่�ปร้บต่้วข้้�นต่�อเน่องกลายโอกาสการเต่ิบโต่ข้องอุต่สาห์กรรมู Digital health ท่�เข้้ามูาชื่�วยลด

ภาระด้านความูข้าดแคนบุคลากรทางการแพื้ทย์ การเข้้าถื้งด้านสาธารณสุข้ นอกจากน่�แนวโน้มู digitalize 

ท้�ง 4G, 5G, IoT, Semiconductor ทำาให์ค้าดว�ากลุ�มู Digital health จะมูก่ารเต่บิโต่อย�างรวดเรว็เฉล่�ย 17% 

ในชื่�วง 8 ปีข้้างห์น้า(2023-2030) โดยส�วนแบ�งการต่ลาดส�วนให์ญ�กว�า 44% ย้งอยู�ในทว่ปอเมูริกาเห์น้อ
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แผ่นภาพที�	25	:	Healthcare	สิร้างิผ่ลตัอบแทนได้ในช่วงิเศรษฐกิจชะลอตััว

ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

Biotech	ขาดป็ัจจัยสินับสินุนระยะสิั�นแตั่น่าสินใจระยะยาว

 ป ี2022 เปน็ปีท่�ค�อนข้้างเงย่บเห์งาข้องอุต่สาห์กรรมู Biotech โดยเฉพื้าะกจิกรรมู M&A ป ี2022 ลดลง

กว�าคร้�งเมูอ่เทย่บก้บป ี2021 อย�างไรกต็่ามูเรายง้คงเห์น็ความูคบ้ห์นา้ในการวจิย้ยาให์มู�อย�างต่�อเนอ่ง ข้ณะ

ท่�ราคาห์ุน้ปร้บต่ว้ข้้�นต่อนร้บความูสำาเรจ็แมูจ้ะอยู�ในข้้�นต่อนการทดลองทางคลนิ่ค เชื่�น กรณข่้อง Moderna 

และ Merck

 ในปีห์น้าย้งคงเห์็นการพื้้ฒนายาอย�างต่�อเน่องท้�งยาในกลุ�มูอ้ลไซื้เมูอร์ มูะเร็งผิวห์น้งชื่นิดรุนแรง โรค

ห์ลอดเล้อดในสมูองต่่บ รวมูถืง้ยาท่�เก่�ยวข้้องกบ้การใชื่้สเต่็มูเซื้ลล์ ซื้้�งเป็นกลุ�มูโรคไมู�สามูารถืใชื่้การพื้้ฒนา

ยาแบบด้�งเดิมูเพื้่อร้กษัาได้ นอกจากน่�สิทธิบ้ต่รยาท่�กำาล้งจะห์มูดอายุในชื่�วง 10ปีข้้างห์น้า จะกดด้นต่�อราย

ได้บริษั้ทยาย้กษั์ให์ญ�มูากกว�าคร้�ง จะเป็นปัจจ้ยห์นุนต่�อกิจกรรมู M&A ในอุต่สาห์กรรมูซื้้�งจะเป็นปัจจ้ยห์นุน

ราคาห์ุ้นในระยะยาว

ตัลาดกังิวลกับกฎหมีาย	IRA	มีากเกินไป็

 ประเด็นการควบคุมูราคายามู่มู่ต่�อเน่องกว�า 30 ปีท่�ผ�านมูา การผ�านกฎีห์มูายด้งกล�าวทำาให์้เกิดความู

ชื่้ดเจนในการปฏิรูปราคายา โดยผลกระทบ IRA ทำาให์้ภาคร้ฐสามูารถืต่�อรองราคายาจำานวน 20 รายการท่�

จำาห์น่ายในสห์ร้ฐฯ เริ�มูต่้�งแต่�ปี 2026 เฉพื้าะยาท่�จำาห์น่ายนานกว�า 9-13 ปี(ต่ามูชื่นิดยา) ข้ณะท่�สิทธิบ้ต่ร

ยากลุ�มูน่�กำาล้งจะห์มูดอายุในชื่�วงปี 2022-2027 ทำาให์้ผลกระทบต่�อบริษั้ทยาค�อนข้้างจำาก้ดและต่ลาดร้บรู้

ประเด็นด้งกล�าวไปแล้ว
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แผ่นภาพที�	26	:	Healthcare	สิามีารถี	outperform	ตัลาดในช่วงิเศรษฐกิจชะลอตััว

ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

เราแนะนำา	 “Overweight”	 หุ้นกลุ่มี	 Healthcare	 จากความีทนทานตั่อภาวะเศรษฐกิจและป็ัจจัย

สินับสินุนระยะยาว

 Healthcare เป็นอุต่สาห์กรรมูท่�มู่ปัจจ้ยห์นุนท้�งระยะส้�นและระยะยาวท้�งจากอ้ต่รากำาไรข้้�นต่้น (gross 

margin) อยู�ในระด้บสูงและมู่ความูผ้นผวนข้องกำาไรต่ำ�า ทำาให์้มู่ความูทนทานต่�อข้องเศรษัฐกิจ

 ชื่�วง 10 ปี ท่�ผ�านมูากลุ�มู Healthcare สามูารถืให์้ผลต่อบแทนเฉล่�ย 12% ต่�อปี อ้นด้บสองรองจากกลุ�มู 

IT ข้ณะท่�ในชื่�วงท่�เศรษัฐกจิเริ�มูชื่ะลอต่้วจนถืง้ถืดถือย กลุ�มู Healthcare สามูารถืทำาผลงานได้ outperform 

เมู่อเท่ยบก้บต่ลาดโดยรวมู

 ข้ณะท่�ปัจจ้ยห์นุนระยะยาวย้งคงเห์็นความูต่้องการท่�เพิื้�มูข้้�นจากการเปล่�ยนแปลงเข้้าสู�ส้งคมูผู้สูงอายุ 

ข้ณะท่�ยง้มูค่วามูต่อ้งการยาท่�มูป่ระสิทธภิาพื้มูากข้้�น อก่ท้�งความูก้งวลดา้นการปฏิรปูราคายามูค่วามูช้ื่ดเจน

มูากข้้�น
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แผ่นภาพที�	27	:	แผ่นการสิร้างิ	Infrastructure	ในสิหรัฐฯ	เร่งิตััวข้�น

ท่�มูา : spglobal, TISCO Wealth Advisory

 

Infrastructure and Utilities

ความีตั้องิการด้านโครงิสิร้างิพ้�นฐานทั�วโลกเร่งิตััวข้�น

 กลุ�มู Infrastructure ได้ร้บความูสนใจมูากข้้�นต่้�งแต่�ห์ลง้การประชุื่มู COP26 ท่�เนน้เร่องการเปล่�ยนผ�าน

ไปย้งพื้ล้งงานส่เข้่ยวซื้้�งต่้องมู่การพื้้ฒนาและกระจายโครงสร้างพื้้�นฐานให์้ครอบคลุมูทุกพื้้�นท่� S&P Global 

คาดว�าในชื่�วงปี 2023-2026 สห์ร้ฐฯจะต้่องมูก่ารลงทุนดา้นสายส�งพื้ลง้งานเพิื้�มูอก่ราว 1 แสนล้านดอลลาร์

สห์ร้ฐฯ เปน็ระยะทางกว�า 2.1 ห์มูน่ไมูล ์เพื้อ่รองร้บการกำาลง้การผลติ่ไฟ้ฟ้้าพื้ลง้งานลมูและแสงอาทติ่ย ์3.2 

แสนเมูกะว้ต่ต่์
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แผ่นภาพที�	28	:	กลุม่ี	O&G	เริ�มีกระจายการลงิทุนไป็ใน	clean	energy

ท่�มูา : Deloitte , TISCO Wealth Advisory

 

 ข้ณะท่�ในชื่�วงท่�ผ�านมูามู่ห์ลายบริษั้ทข้ยายการลงทุนในโครงการท่�เก่�ยวข้้องก้บพื้ล้งงานสะอาดรวมูถ้ืง

โครงสร้างพื้้�นฐานโดยเฉพื้าะอุต่สาห์กรรมูพื้ล้งงานด้�งเดิมู (Oil & Gas) ราคาพื้ล้งงานท่�ปร้บต่้วข้้�นในชื่�วงท่�

ผ�านมูาทำาให์อ้ตุ่สาห์กรรมูเห์ล�าน่�มูก่ระแสเงนิสดมูากข้้�นเพื้อ่ท่�จะนำาไปใชื่ใ้นการลงทนุเพื้ิ�มูในพื้ลง้งานสะอาด 

โดย Deloitte ประเมูินว�ามู่การเพื้ิ�มูการลงทุนเต่ิบโต่มูากข้้�นเฉล่�ยปีละ 12%  ต่้�งแต่�ปี 2020 และคาดว�าจะ

ข้้�นไปถื้ง 5% (จากราว 2%) ข้องเงินลงทุนโดยรวมู โดยปัจจ้ยเร�งห์ล้กมูาจากความูต่้องการด้านพื้ล้งงาน

สะอาดท่�สามูารถืนำามูาใชื่้งานได้จริงเพื้ิ�มูข้้�น

แผ่นภาพที�	29	:	ความีเสีิ�ยงิของิดอกเบี�ยขาข้�นในอุตัสิาหกรรมีจำากัด

ท่�มูา : Bloomberg BI
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แผ่นภาพที�	30	:	Infrastructure	ยังิโตัได้	2	หลักในปี็หน้า

ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

Utilities	และ	 Infrastructure	สิร้างิผ่ลตัอบแทนเหน้อตัลาดในช่วงิเงิินเฟ้้อสิ้งิ	และความีเสิี�ยงิจาก

ดอกเบี�ยขาข้�นจำากัด

 ในชื่�วงท่�ผ�านมูาบริษัท้ในกลุ�มู Infrastructure ข้องยุโรปมูก่ารทยอยปร้บต้่นทนุทางการเงินให้์คงท่�และย้ด

ระยะเวลาห์น่�ออกไปเพื้อ่ลดความูเส่�ยงในชื่�วงภาวะดอกเบ่�ยข้าข้้�น โดยเฉพื้าะบรษิัท้ยก้ษัใ์ห์ญ� เชื่�น National 

grid, Engie, Snam, Orsted ข้ณะท่�

 ข้ณะท่�อุต่สาห์กรรมูมู่ความูย้ดห์ยุ�นต่�อภาวะเศรษัฐกิจในชื่�วงท่�เงินเฟ้้ออยู�ในระด้บสูงเน่องจาก 1.อ้ต่รา

กำาไรข้้�นต่้นเฉล่�ยอยู�ในระด้บสูง 2.การปร้บราคาข้้�นอยู�ก้บระด้บเงินเฟ้้อและเป็นส้ญญาระยะยาว ซื้้�งท้�ง 2 

ปัจจ้ยย้งเป็นปัจจ้ยสน้บสนุนการเต่ิบโต่ในปีห์น้าด้วย

แผ่นภาพที�	31	:	ผ่ลตัอบแทนส้ิงิกว่าตัลาดในช่วงิเงินิเฟ้้อส้ิงิ

 
ท่�มูา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

เราแนะนำา	“Overweight”	กลุ่มี	Utilities	และ	Infrastructure

 ผลต่อบแทนกลุ�มู Utilities และ Infrastructure ต่้�งแต่�ต่้นปีสามูารถืเอาชื่นะต่ลาดห์ุ้นโดยรวมูได้ ด้วย

ล้กษัณะข้องกลุ�มูท่�มู่รายได้สมูำ�าเสมูอและได้ประโยชื่น์ในชื่�วงท่�ดอกเบ่�ยอยู�ในระด้บสูง ข้ณะท่�ผลต่อบแทน

ในอด่ต่สามูารถืทำาได้ด่กว�าต่ลาดโดยรวมูได้ในชื่�วงท่�เศรษัฐกิจมู่แนวโน้มูชื่ะลอต่้วซ้ื้�งเป็นภาวะท่�ใกล้เค่ยง

ก้บปี 2023



HIGH
STABILITY



34Global Investment Strategy 2023

เงิินเฟ้้อที�ป็รับตััวลดลงิสิ่งิผ่ลให้	Fed	ชะลอการข้�นอัตัราดอกเบี�ย

 ต้่�งแต่�ต้่นปี 2022 ท่�ผ�านมูาราคาต่ราสารห์น่�ปร้บต่ว้ลดลงมูาจากความูเข้้มูงวดข้องนโยบายการเงินและ

การปร้บข้้�นอต้่ราดอกเบ่�ยนโยบายข้องธนาคารกลางในห์ลายประเทศเพ่ื้อเร�งแก้ปัญห์าเงนิเฟ้้อท่�อยู�ในระดบ้

สงู โดยในชื่�วงปลายปี 2022 เงินเฟ้้อข้องสห์ร้ฐฯ เริ�มูส�งสญ้ญาณชื่ะลอต่ว้ลดลงสู�ระดบ้ 7.1% ในเดอ้น พื้.ย. 

และคาดว�าจะลดลงเห์ลอ้ 4.3% ในปี 2023 ทำาให้์เรามูมุู่มูมูองว�าในการปร้บข้้�นอต้่ราดอกเบ่�ยข้องธนาคาร

กลางสห์ร้ฐฯ (Fed) จะชื่ะลอต่ว้ลงและทำาจุดสงูสดุท่� 5.00% - 5.25% ในชื่�วงไต่รมูาสแรกข้องปี 2023 ไป 

และจะคงอต้่ราดอกเบ่�ยนโยบายท่�สงูกว�าระดบ้ 4.00% จนถ้ืงสิ�นปี 2023 ดง้แสดงในแผนภาพื้ท่� 32

Bond

แผ่นภาพที�	32	:	กราฟ้แสิดงิคาดการณ์์อัตัราดอกเบี�ยนโยบายของิสิหรัฐฯ

ท่�มูา: J.P. Morgan Asset Management
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 เราแนะนำา “Overweight”  ต่ราสารห์น่�คณุภาพื้ด ่เน่องจากต่ว้เลข้เงินเฟ้้อท่�ชื่ะลอต่ว้ลงทำาให้์มูโ่อกาสท่� 

Fed จะเริ�มูลดความูเข้้มูงวดข้องนโยบายการเงนิ และอต้่ราผลต่อบแทนพ้ื้นธบต้่รร้ฐบาลสห์ร้ฐฯ อาย ุ10 ปี 

ท่�สะท้อนการปร้บข้้�นอต้่ราดอกเบ่�ยข้อง Fed ในปี 2023 ไปแล้ว ท้�งน่�ในกรณท่่�เกดิ hard-landing เรามูอง

ว�าต่ราสารห์น่�สห์ร้ฐฯ เป็นสนิทร้พื้ย์ท่�สามูารถืชื่�วยลดความูผน้ผวนข้องพื้อร์ต่การลงทุนได้

ผ่ลตัอบแทนพันธบตััรสิหรัฐอายุ	10	ป็	ีผ่า่นจดุส้ิงิสุิด	และให้ผ่ลตัอบแทนที�ดใีนภาวะเศรษฐกิจชะลอตััว

 เมู่อพื้ิจารณาจาก Fed fund rate projection แสดงให์้เห์็นว�าอ้ต่ราผลต่อบแทนพื้้นธบ้ต่รร้ฐบาลสห์ร้ฐฯ 

อายุ 10 ปี ในชื่�วงไต่รมูาสท่� 4 ข้องปี 2022 ท่�ประมูาณ 4.30% ได้สะท้อนการปร้บข้้�นอ้ต่ราดอกเบ่�ยข้อง 

Fed ในปี 2023 ไปเป็นท่�เร่ยบร้อยแล้ว  

 นอกจากน่�จากสถืิต่ิในชื่�วงก�อนและห์ล้งการห์ยุดข้้�นอ้ต่ราดอกเบ่�ยข้อง Fed ด้งในแผนภาพื้ท่� 33 แสดง

ให์้เห์็นว�าต่ราสารห์น่�สห์ร้ฐฯสามูารถืให์้ผลต่อบแทนท่�ด่ในภาพื้ระยะยาว นอกจากน่�การลงทุนในต่ราสารห์น่�

สห์ร้ฐฯย้งชื่�วยลดความูผ้นผวนข้องพื้อร์ต่การลงทุนได้ในกรณ่ท่�เกิด soft-landing และ hard-landing

แผ่นภาพที�	33	:	US	10Y	Bond	Price	Return	During	Fed	Pause

ท่�มูา : TISCO ESU
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แผ่นภาพที�	34	:	อตััราผ่ลตัอบแทนที�แท้จรงิิเม่ีอเทียบกบัราคาทองิคำา

ท่�มูา : TISCO ESU

 

เงิินเฟ้้อที�ลดลงิสิ่งิผ่ลบวกตั่อราคาทองิคำา

 จากรายงานต่้วเลข้เงินเฟ้้อ (CPI) ข้องสห์ร้ฐฯ ท่�มู่แนวโน้มูลดลงต่�อเน่องในระยะข้้างห์น้า ทำาให์้น้ก

ลงทุนมูองว�า Fed อาจจะปร้บข้้�นอ้ต่ราดอกเบ่�ยท่�ชื่้าลงในระยะข้้างห์น้า ส�งผลให์้อ้ต่ราผลต่อบแทนท่�แท้

จริง (Real Yield) ลดลงจากระด้บสูงสุดท่�ราว 1.7% มูาเห์ล้อเพ่ื้ยง 1.3% (ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 34) 

และส�งผลให์้ราคาทองคำาในชื่�วงท่�ผ�านมูาปร้บเพิื้�มูข้้�นได้ต่�อเน่อง

Gold

ธนาคารกลางิหลายป็ระเทศเพิ�มีการถี้อครองิทองิคำามีากที�สิุดเป็็นป็ระวัตัิการณ์์

 ปัจจบุน้ธนาคารกลางในห์ลายประเทศเพิื้�มูการถ้ือครองทองคำามูากท่�สดุเป็นประว้ต่กิารณ์ โดยสภาทองคำา

โลก รายงานอุปสงค์ทองคำาเพิื้�มูข้้�นถ้ืง 400 ต่น้ในไต่รมูาส 3 ปี 2022 (ดง้แสดงในแผนภาพื้ท่� 35) จากการ

เข้้าซ้ื้�อข้องธนาคารกลางในห์ลายประเทศโดยเฉพื้าะกลุ�มูประเทศกำาลง้พ้ื้ฒนา ซ้ื้�งมูองว�าเศรษัฐกจิข้องต่นเริ�มู

ชื่ะลอต่ว้ลง ประกอบก้บชื่าติ่มูห์าอำานาจอย�างสห์ร้ฐฯมูค่วามูเส่�ยงท่�จะเกดิภาวะ Recession ในปีห์น้า 
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ทองิคำาสิามีารถีสิร้างิผ่ลตัอบแทนได้ท่ามีกลางิเงิินเฟ้้อที�สิ้งิ

 เราแนะนำา “Overweight” ทองคำา เน่องจากเป็นการกระจายความูเส่�ยงท่�สามูารถืสร้างผลต่อบแทน 

และ ลดความูผ้นผวนข้องพื้อร์ต่ในชื่�วงท่�ต่ลาดมู่เงินเฟ้้อท่�สูงต่�อเน่องและยาวนานได้ นอกจากน่�จากสถืิต่ิ

ย้อนห์ล้ง 30 ปี พื้บว�าปีท่�อ้ต่ราเงินเฟ้้อ (CPI) ข้องสห์ร้ฐฯ เกินกว�า 2% มู่จำานวนท้�งสิ�น 18 ปี ซื้้�งมู่ถื้ง 13 

ปีท่�ทองคำาให์้ผลต่อบแทนเป็นบวกได้ ห์ร้อคิดเป็นราว 72% ข้องจำานวนปีท้�งห์มูด โดยผลต่อบแทนท่�ทำาได้

เฉล่�ย 10.12%

แผ่นภาพที�	35	:	ภาพแสิดงิความีต้ัองิการทองิคำา	ของิธนาคารกลางิทั�วโลก

ท่�มูา : TISCO ESU

 



OTHERS
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เศรษฐกจิญี�ป็ุ�นป็	ี2023	ชะลอตััวลงิเลก็นอ้ย	แตัอ่ตััราเงินิเฟ้้อญี�ป็ุ�นที�ชะลอลงิในป็	ี2023	ชว่ยลดความี

เสิี�ยงิทางิเศรษฐกิจ

 IMF คาดการณ์การเต่ิบโต่ข้อง GDP ญ่�ปุ่น มู่การชื่ะลอต่้วลงเล็กน้อยเห์ล้อ 1.6% ในปี 2023 จาก

การเต่ิบโต่ 1.7% ในปี 2022 ในระยะส้�นญ่�ปุ่นได้ร้บประโยชื่น์จากการกล้บมูาเปิดประเทศอ่กคร้�ง โดยได้

ร้บประโยชื่น์จากน้กท�องเท่�ยวท้�งในประเทศและต่�างประเทศ ท้�งน่�ย้งมู่มูาต่รการสน้บสนุนการท�องเท่�ยวใน

ประเทศ ซื้้�งน้กวิเคราะห์์ประเมูินว�าทำาให์้มู่เมู็ดเงินกว�า 2 ล้านล้านเยน ห์ร้อประมูาณ 0.4% ข้อง GDP 

มูากระตุ่้นเศรษัฐกิจในคร้�งน่�

 เงินเฟ้้อท่�ค�อนข้้างต่ำ�าข้องญ่�ปุ่นจะชื่�วยให์้ผลกระทบจากการถืดถือยทางเศรษัฐกิจข้องประเทศอ่น ๆ ท่�

จะเข้้ามูากระทบลดลงได้ โดยมู่การคาดการณ์เงินเฟ้้อ Core CPI จะพืุ้�งข้้�นสูงสุดภายในสิ�นปีน่� ท่�ประมูาณ 

3.5% และค�อยๆ ชื่ะลอต่้วลง ในปีห์น้า และจะคงอยู�ท่�ประมูาณ 2% ด้งท่�แสดงในแผนภาพื้ท่� 36

นโยบายการเงินิญี�ป็ุ�นยังิคงิทา่ทผี่อ่นคลาย	แม้ีจะมีกีารเป็ลี�ยนแป็ลงิผ่้ว้า่ธนาคารกลางิญี�ป็ุ�นชว่งิไตัรมีาสิ	

2	ป็ี	2023

 ปัจจุบ้นญ่�ปุ่นมู่การแทรกแซื้งค�าเงินไมู�ให์้ปร้บข้้�นไปกว�าระด้บ 150 เยนต่�อดอลลาร์สห์ร้ฐ ซ้ื้�งเป็นการ

ย้�อเวลาจนกว�าท่�ธนาคารกลางสห์ร้ฐฯ จะมู่ท�าท่ผ�อนคลายนโยบายในการข้้�นอ้ต่ราดอกเบ่�ย ซ้ื้�งทำาให์้ส�วน

ต่�างอ้ต่ราดอกเบ่�ย ระห์ว�าง 2 ประเทศน้�นลดลง แต่�ก็ย้งไมู�ช้ื่ดเจนว�าความูพื้ยายามูแทรกแซื้งจะย้�งย้น

ห์ร้อไมู�

 ผู้ว�าธนาคารกลางญ่�ปุ่น คุณคุโรดะ จะห์มูดวาระในเด้อน เมูษัา 2023 คาดว�า ความูเป็นไปได้มูากท่�สุด 

คอ้ธนาคารกลางญ่�ปุน่ดำาเนนินโยบายการเงินผ�อนคลาย จนกว�าการเต่บิโต่ข้องค�าจา้งและเงนิเฟ้้อจะเพิื้�มูข้้�น

อย�างมูน่ย้ยะ เมูอ่ถ้ืงชื่�วงเวลาน้�นจะมูก่ารปร้บเปล่�ยนนโยบายการเงนิท่�ต่�างจากเดมิู ถ้ืงแมูจ้ะมูก่ารเปล่�ยนผู้

ว�าธนาคารกลางคนให์มู� แต่�จากข้้อมูลูต่ว้เลข้ทางเศรษัฐกจิข้องญ่�ปุน่ท่�ผ�านมูา ทำาให์เ้ราเช่ื่อว�าธนาคารกลาง

ญ่�ปุ่นย้งคงนโยบายการเงินผ�อนคลายเชื่�นเดิมู

Valuation	ของิตัลาดหุ้นญี�ป็ุ�นตัำ�ากว่าค่าเฉลี�ยของิตััวเองิในอดีตัเล็กน้อย	แตั่กำาไรยังิหดตััว

 ข้้อมููลจาก Bloomberg คาดว�าในปี 2023 อ้ต่ราการเต่ิบโต่ข้องรายได้ จะเต่ิบโต่ประมูาณ 2.20% แต่�

อ้ต่ราการเต่ิบโต่ข้องกำาไรต่�อห์ุ้น (EPS Growth) จะลดลงประมูาณ -0.5% เมู่อเท่ยบกบ้ปี 2022 ด้งท่�แสดง

ในแผนภาพื้ 37

Japan

แผ่นภาพที�	36	:	ดชันีราคาผ่้บ้รโิภคและอตััราตัราการว่างิงิาน	ของิป็ระเทศญี�ป็ุ�น

ท่�มูา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory
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 ต่ลาดห์ุ้นข้องญ่�ปุ่นปัจจุบ้น มู่อ้ต่ราราคาต่�อกำาไรล�วงห์น้า (Forward P/E) อยู�ท่� 15.37 เท�า ใกล้เค่ยงก้บ

ค�าเฉล่�ย 10 ปีท่� 16 เท�า ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 38 โดยต่ลาดห์ุ้นญ่�ปุ่นมู่ปัจจ้ยห์นุนจากเงินเยนท่�อ�อนค�า

ลง เงินเฟ้้อย้งอยู�ในระด้บท่�ต่ำ�า และญ่�ปุ่นย้งใชื่้นโยบายการเงินท่�ผ�อนคลาย ทำาให์้ต่ลาดห์ุ้นญ่�ปุ่นได้ร้บผลก

ระทบจากนโยบายการเงินท่�เข้้มูงวดข้อง Fed ในระด้บต่ำ�า

แผ่นภาพที�	37	:	ตัารางิแสิดงิรายได้และกำาไรของิดัชนี	Nikkei	225

ท่�มูา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory

 

แผ่นภาพที�	38	:	ภาพแสิดงิระดบั	Valuation	(Forward	P/E)	ของิดชัน	ีNikkei	225	ตัั�งิแต่ัปี็	2013	-	2022	

ท่�มูา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory

 

เรามีีมีุมีมีองิเป็็น	“Neutral”	ในตัลาดหุ้นญี�ป็ุ�น

 จากการคาดการณ์ท้�งรายได้และกำาไรในปีห์น้า จะเห์็นได้ว�าต่ลาดหุ้์นญ่�ปุ่นรายได้เต่ิบโต่เพ่ื้ยงเล็กน้อย

และกำาไรค�อนข้้างทรงต่้ว ทำาให์้ความูน่าสนใจในต่ลาดห์ุ้นญ่�ปุ่นท่� Valuation ข้องต่ลาด ณ ปัจจุบ้นท่�อยู�

ใกล้เค่ยงก้บค�าเฉล่�ยข้องต่ลาด 10 ปี อาจจะย้งไมู�ได้น่าสนใจมูากน้กและย้งมู่ความูเส่�ยงท่�อาจจะถืูกปร้บ

ลดประมูาณการกำาไรลง (Revised down) สะท้อนถื้งความูเส่�ยงเศรษัฐกิจโลกท่�ชื่ะลอต่้วลงในปีห์น้า
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GDP	เตัิบโตัดี	รับอานิสิงิค์จากภาคการท่องิเที�ยวและการจับจ่ายใช้สิอยภายในป็ระเทศ

 IMF คาดการณ์ว�า GDP ข้องไทยจะเต่ิบโต่ข้้�น +2.8% ในปี 2022 และ +3.7% ในปี 2023 โดยได้ร้บ

แรงห์นุนจากการท�องเท่�ยว และ การจ้บจ�ายใชื่้สอยในประเทศ นอกจากน่�ในด้านการท�องเท่�ยวข้องไทยภาย

ห์ล้งท่�มู่การยกเลิก Thailand Pass ทำาให์้จำานวนน้กท�องเท่�ยวทะลุเกิน 1 ล้านคนต่�อเด้อน ต่้�งแต่� ชื่�วง ก.ค. 

(ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 39) และ มู่การคาดการณ์ว�าต่้วเลข้น้กท�องเท่�ยวจะอยู�ท่�ราว 10 ล้านคนในปี 2022 

และ 23 ล้านคน ในปี 2023 โดยได้ร้บอานิสงส์จากชื่�วง High Season ข้องการท�องเท่�ยวไทย (ไต่รมูาส 

4 ปี 2022 และ ไต่รมูาส 1 ปี 2023)

 เราคาดห์ว้งว�านก้ท�องเท่�ยวจน่จะกลบ้มูาราว 3-4 ลา้นคนในปี 2023 โดยคาดการณ์ว�าจน่จะเปิดประเทศ

ในไต่รมูาสท่� 2 ซื้้�งจะชื่�วยห์นุนรายได้ภาคการท�องเท่�ยวให์้เพื้ิ�มูข้้�น เน่องจากปี 2019 มู่น้กท�องเท่�ยวจ่นราว 

11 ล้านคน ซื้้�งมู่ค�าใชื่้จ�ายเฉล่�ยต่�อคนสูงถื้ง 47,700 บาท น้บเป็นส้ดส�วนรายได้ราว 60% ข้องรายได้จาก

น้กท�องเท่�ยวท้�งห์มูด ท้�งน่� อ้ต่ราการเข้้าพื้้กโรงแรมูเริ�มูกล้บมูาฟ้้�นต่้ว โดยในเด้อน ต่.ค. 2022 อยู�ท่�ระด้บ 

49% สะท้อนถื้งแนวโน้มูท่�ด่ข้้�น เปร่ยบเท่ยบก้บชื่�วงก�อนการแพื้ร�ระบาดข้อง COVID-19 ในปี 2019 ท่�

ระด้บ 78%

 นอกจากน่�ภาคการท�องเท่�ยวข้องไทยย้งได้ร้บแรงห์นุนจากการจ้บจ�ายใชื่้สอยภายในประเทศ ด้วยการ

บริโภคข้องชื่าวต่�างชื่าต่ิปร้บต่้วเพิื้�มูข้้�นอย�างรวดเร็ว และการบริโภคภาคเอกชื่นในไต่รมูาส 3 ท่�เต่ิบโต่ถ้ืง 

+9.0% YoY (vs. +7.1% YoY ในไต่รมูาสท่� 2) โดยเรามูองว�าจะไดร้้บแรงห์นุนจากการออกนโยบายกระตุ่น้

เศรษัฐกิจข้องภาคร้ฐ วงเงินราว 2.5 ห์มู่นล้านบาท เชื่�น โครงการเราเท่�ยวด้วยก้น ช็ื่อปด่มู่ค้น เป็นต่้น

Thailand

แผ่นภาพที�	39	:	จำานวนนักท่องิเที�ยวในไทยตัามีการผ่่อนคลายของิภาครัฐ

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO ESU , TISCO Wealth Advisory
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การลงิทุนภาครัฐอาจชะลอลงิหลังิการเล้อกตัั�งิ

 อย�างไรกต็่ามู ข้้อมูลูในอดต่่บ�งช่ื่�ว�า การลงทนุภาคร้ฐอาจลดลงห์ลง้การเลอ้กต่้�งเสร็จสิ�นราว 2-3 ไต่รมูาส 

(ดง้แสดงในแผนภาพื้ท่� 41) เนอ่งจากจะต่อ้งรอการจด้ต้่�งร้ฐบาล และกำาห์นดนโยบายการลงทนุต่�างๆ ทำาให์้

การลงทุนอาจมู่การชื่ะลอออกไปเพื้่อรอดูความูชื่้ดเจนข้องร้ฐบาลชืุ่ดให์มู�

แผ่นภาพที�	40	:	ผ่ลตัอบแทนเฉลี�ยของิดัชนี	SET	ในช่วงิก่อนและหลงัิการเลอ้กตัั�งิ

ท่�มูา: SET, TISCO Research

  

อัตัราเงิินเฟ้้อยังิคงิอย้่ระดับสิ้งิ

 อย�างไรก็ด่อ้ต่ราเงินเฟ้้อข้องไทยย้งคงอยู�ระด้บสูง โดยในชื่�วง 10 เด้อนแรกข้องปีน่� อ้ต่ราเงินเฟ้้อ

ท้�วไปเฉล่�ยท่� +6.2% YoY และ อ้ต่ราเงินเฟ้้อพื้้�นฐานเฉล่�ยท่� +2.4% YoY แต่�จะชื่ะลอลงกล้บเข้้าสู�กรอบ

เงินเฟ้้อเป้าห์มูายข้อง BOT ท่� 1-3% YoY ในปี 2023 นอกจากน่�เราคาดการณ์ว�า BOT จะย้งคงดำาเนิน

นโยบายการข้้�นอ้ต่ราดอกเบ่�ยด้งเดิมู ทำาให์้อ้ต่ราดอกเบ่�ยนโยบาย ณ สิ�นปี 2022 อยู�ท่�ระด้บ 1.25% และ 

มู่โอกาสจะปร้บข้้�นอ่ก 0.75% ส�งผลให์้ Terminal rate อยู�ท่�ระด้บ 2.0% ในปี 2023

สิถีิตัิบ่งิชี�ว่าตัลาดหุ้นไทยจะข้�นในช่วงิก่อนและหลังิการเล้อกตัั�งิ

 เราคาดว�าจะมูก่ารจด้เลอ้กต้่�งท้�วไปในเดอ้น พื้.ค. ปี 2023 ท้�งน่�ในชื่�วงเลอ้กต้่�ง พื้รรคการเมูอ้งส�วนให์ญ�

มูก่ารใช้ื่จ�ายเพ่ื้อการห์าเส่ยงและนำาเสนอนโยบายต่�างๆ เพ่ื้อเร่ยกความูเช่ื่อมู้�น ทำาให้์ต่ลาดห์ุน้มูก้ต่อบร้บเชิื่ง

บวกในระยะส้�น นอกจากน่�จากสถืติ่บิ�งช่ื่�ว�าต่ลาดห์ุน้ไทยจะปร้บต่ว้เพิื้�มูข้้�นในชื่�วงก�อนและห์ลง้การเลอ้กต่้�งอก่

ด้วย โดยในชื่�วงก�อนการเลอ้กต้่�งมูโ่อกาสราว 80% ท่�ต่ลาดหุ้์นไทยจะปร้บข้้�น และให้์ผลต่อบแทนเฉล่�ย 3-6% 

ในชื่�วงก�อนการเลอ้กต้่�ง 3-6 เดอ้น และในชื่�วงห์ลง้การเลอ้กต้่�ง มูโ่อกาสถ้ืง 90% ท่�ต่ลาดห์ุน้ไทยจะปร้บข้้�น 

และให้์ผลต่อบแทนเฉล่�ย 1-3% ในชื่�วง 2 อาทิต่ย์แรกห์ลง้การเลอ้กต้่�ง (ดง้แสดงในแผนภาพื้ท่� 40)
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EPS	เตัิบโตัเล็กน้อย	และ	Valuation	(Forward	P/E)	อย้่ระดับสิ้งิกว่าค่าเฉลี�ย	10	ป็ี

 ข้้อมููลจาก Bloomberg คาดว�าในปี 2022 และ 2023 อ้ต่ราการเต่ิบโต่ข้องกำาไรต่�อห์ุ้น (EPS Growth) 

จะเพื้ิ�มูข้้�น 8.72% YoY และ 5.00% YoY ต่ามูลำาด้บ ส�งผลให์้ Set Index ซื้้�อ-ข้าย อยู�ท่�ระด้บ Forward 

P/E 2023 ท่� 15.15 เท�า สูงกว�าค�าเฉล่�ย P/E 10 ปี เล็กน้อยท่� 14.32 เท�า ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 42

แผ่นภาพที�	42	:	ภาพแสิดงิระดับ	Valuation	(Forward	P/E)	ของิดัชนี	SET	Index	ตัั�งิแตั่ป็ี	

2013	-	2022

ท่�มูา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory

 

เราแนะนำา	“Neutral”	ไทย

 เน่องจาก EPS เต่ิบโต่ข้้�นเพ่ื้ยงเล็กน้อย และมู่แนวโน้มูจะถืูก Revised down สะท้อนความูเส่�ยง

เศรษัฐกิจโลกถืดถือย ส�งผลให์้น้กวิเคราะห์์ทยอยปร้บลดเป้าห์มูาย SET Index 2022 และ 2023 รวมูถื้ง 

Valuation (Forward P/E) ย้งอยู�ระด้บสูงกว�าค�าเฉล่�ย 10 ปี แต่�ระยะส้�นเศรษัฐกิจไทยย้งคงเต่ิบโต่ โดย

ได้ร้บอานิสงส์จากภาคการท�องเท่�ยวท่�ฟ้้�นต่้วจากการเปิดประเทศ และการจ้บจ�ายใชื่้สอยในประเทศ

แผ่นภาพที�	41	:	การลงิทนุของิภาครัฐหลงัิการเลอ้กตัั�งิเสิร็จสิิ�น	(ปี็	2001-2019)

 

ท่�มูา : TISCO ESU
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วิกฤตัราคาพลังิงิานยังิเป็็นป็ัจจัยเสิี�ยงิสิำาคัญที�จะทำาให้เกิด	Recession

 เศรษัฐกิจยุโรปปีห์น้าเส่�ยงท่�จะเกิด Recession สูง มู่โอกาสท่� GDP ปี 2023 ห์ดต่้ว จากเงินเฟ้้อท่�มู่

แนวโน้มูอยู�ในระด้บสูงเป็นเวลานาน ความูเส่�ยงด้านพื้ล้งงานมู่สูง คาดปีห์น้าจะจ้ดห์าพื้ล้งงานได้ยากข้้�น 

สงครามูร้สเซ่ื้ย-ยเูครน ยง้กดดน้เศรษัฐกจิต่�อ นโยบายการเงนิเข้้มูงวดข้้�น ดอกเบ่�ยนโยบายเร�งต่ว้ข้้�น และ

น่าจะเริ�มูลดข้นาดงบดุล (QT) กลางปีห์น้า  

 เงินเฟ้้อทางฝั่ั�งยุโรปอยู�ในระด้บสูงมูาเป็นเวลาห์ลายเด้อนแล้ว โดยล�าสุด อ้ต่ราเงินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core 

Inflation) เด้อน พื้.ย.ย้งคงอยู�ท่�ระด้บ 5% YoY และน่าจะย้งคงสูงกว�าเป้าห์มูายข้องธนาคารกลางยุโรป 

(ECB) ต่้�งไว้ท่� 2% เป็นเวลานาน (ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 43) ข้ณะท่� ณ สิ�นปี 2023 Goldman Sachs 

คาดว�า เงินเฟ้้อพ้ื้�นฐานจะอยู�ท่� 3.1% YoY จากความูไมู�แน่นอนทางด้านพื้ลง้งาน ท�ามูกลางสงครามูร้สเซ่ื้ย-

ยูเครนท่�ย้ดเย้�อ

แผ่นภาพที�	43	:	เงินิเฟ้้อพ้�นฐาน	(Core	Inflation)	มีแีนวโน้มีส้ิงิกว่าเป้็าหมีายเป็็นเวลานาน

ท่�มูา: Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg 

 

Europe
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 อก่ท้�งคาดว�า เศรษัฐกจิยโูรโซื้นในป ี2023 มูโ่อกาสห์ดต่ว้ ซ้ื้�ง Bloomberg Consensus และ Goldman 

Sachs คาดการณ์ GDP ไว้ท่� -0.1% YoY ข้ณะท่� IMF คาดว�าจะอยู�ท่� 0.5% YoY โดยมูองว�า GDP ปี

ห์น้าข้องอิต่าล่ และเยอรมู้นจะต่ิดลบ อยู�ท่� -0.2% YoY และ -0.3% YoY ต่ามูลำาด้บ รวมูถื้งต่ลาดประเมูิน

การเกิด Recession ข้องยูโรโซื้นในอ่ก 12 เด้อนข้้างห์น้าสูงถื้ง 80% 

ECB	 ยังิเดินหน้าดำาเนินนโยบายการเงิินแบบเข้มีงิวดเพ่อชะลอเงิินเฟ้้อจากป็ระเด็นวิกฤตัพลังิงิาน	

ซี้�งิอาจกดดันตัลาดหุ้นตั่อเน่องิ

 ECB ย้งคงดำาเนินนโยบายการเงินแบบเข้้มูงวด ปัจจุบ้น อ้ต่ราดอกเบ่�ยนโยบาย (ECB Deposit Rate) 

อยู�ท่� 2% และคาดว�า จะมู่การปร้บดอกเบ่�ยสูงสุด (Terminal rate) อยู�ท่� 2.5% ในไต่รมูาส 1 ปี 2023 (ด้ง

แสดงในแผนภาพื้ท่� 44) ข้ณะท่�มู่น้กวิเคราะห์์บางแห์�งอย�าง Goldman Sachs คาดว�า Terminal rate จะ

อยู�ท่�ประมูาณ 3% ในเด้อน พื้.ค.2023

แผ่นภาพที�	44	:	อัตัราดอกเบี�ยนโยบาย	(ECB	Deposit	Rate)	มีีโอกาสิทำาจุดส้ิงิสุิด	(Terminal	

Rate)	ที�	2.5%	ในไตัรมีาสิ	1	ป็ี	2023

ท่�มูา: Bloomberg, Deutsche Bank, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 รวมูถื้งมู่แนวโน้มูจะเริ�มูลดข้นาดงบดุล (QT) ชื่�วงกลางปี 2023 ซื้้�งปัจจุบ้นงบดุลข้อง ECB มู่ข้นาดราว 

9 ล้านล้านยูโร ซื้้�งต่ลาดคาดว�า จะเริ�มูลดเฉพื้าะการเข้้าซื้้�อพื้้นธบ้ต่รผ�านมูาต่รการปกต่ิ (APP) ท่�เข้้าซื้้�อไป

ต่้�งแต่�เด้อน มู่.ค.2015 ก�อน (มู่ว้ต่ถืุประสงค์แก้ปัญห์าเงินเฟ้้อข้ยายต่้วต่ำ�าในข้ณะน้�น) ปัจจุบ้นมู่ยอดสุทธิ

คงค้าง 2.9 ล้านล้านยูโร โดยมูองว�า ECB จะลดการเข้้าซื้้�อพื้้นธบ้ต่รผ�านมูาต่รการ APP ท่�ราว 1.5 แสน

ล้านยูโรในปี 2023 และอ่ก 3 แสนล้านยูโรในปี 2024

 ข้ณะเด่ยวก้น ยุโรปมู่ความูเส่�ยงท่�จะข้าดแคลนพื้ล้งงานสูง จากกลุ�มูประเทศยุโรปต่ะว้นต่กลดการนำา

เข้้านำ�ามู้นดิบจากร้สเซ่ื้ยอยู�ท่�ราว 1 ล้านบาร์เรลต่�อว้น (as of Sep 2022) และมู่แนวโน้มูจะลดลงอ่ก 

(ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 45) โดยมูองว�า ปี 2023 การจ้ดห์าพื้ล้งงานจะยากข้้�น โดยเฉพื้าะห์ากจ่นเปิด

ประเทศในชื่�วงไต่รมูาส 2 ปี 2023 เน่องจากอาจต่้องแย�งอุปทานก๊าซื้ LNG ก้บจ่น
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แผ่นภาพที�	 45	 :	 กลุม่ีป็ระเทศยุโรป็ตัะวันตักลดการนำาเข้านำ�ามีนัดิบจากรัสิเซียีอย่้ที�ราว	 1	 ล้าน

บาร์เรลต่ัอวัน

ท่�มูา: Vessels tracking by Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เราแนะนำา	“Underweight	หุ้นยุโรป็”	แมี้	Valuation	ยังิตัำ�ากว่าค่าเฉลี�ย	แตั่ความีเสิี�ยงิการลงิทุนใน

ป็ระเทศยุโรป็ยังิมีีมีาก

 ห์ากดูในแง�ข้อง Valuation ข้องต่ลาดห์ุน้ยโุรป แมูจ้ะมูอ่ต้่ราส�วนราคาต่�อกำาไรล�วงห์นา้ (Forward P/E) 

ข้องด้ชื่น่ Stoxx600 Index (as of Nov 2022) อยู�ท่�ราว 12.31 เท�า ต่ำ�ากว�าค�าเฉล่�ยย้อนห์ล้ง 10 ปี ท่�

ประมูาณ 15.09 เท�า (ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 46) แต่�ความูเส่�ยงก็ย้งมู่มูาก ประกอบก้บแนวโน้มูการเต่ิบโต่

ข้องกำาไรต่�อห์ุ้น (EPS Growth) ข้องต่ลาดห์ุ้นยุโรปปี 2023 คาดว�า จะอยู�ท่�เพื้่ยงราว 2.06% (ด้งแสดงใน

แผนภาพื้ท่� 47) และมู่โอกาสถืูก Revise down ได้ ห์ากเศรษัฐกิจแย�ลง เราจ้งแนะนำา “Underweight” 

เนอ่งจากยโุรปมูโ่อกาสสูงท่�จะเข้้าสู� Recession ในปี 2023 จากการข้าดแคลนพื้ลง้งาน เงนิเฟ้้อท่�สงู กดดน้

อุปสงค์ในประเทศ รวมูถื้งนโยบายการเงินท่�เข้้มูงวด

 

แผ่นภาพที�	46	:	ภาพแสิดงิระดบั	Valuation	(Forward	P/E)	ของิดชันี	Stoxx600	Index	ตัั�งิแต่ัปี็	

2012	-	2022

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory (as of Nov, 2022)
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แผ่นภาพที�	47	:	แนวโน้มีการเติับโตัของิกำาไรต่ัอหุน้	(EPS	Growth)	ของิตัลาดหุน้ยุโรป็ปี็	2023

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

หากวิกฤตัพลังิงิานหมีดไป็	ตัลาดหุ้นยุโรป็ถี้งิกลับมีาน่าสินใจอีกครั�งิ

 ข้้อมููลเพื้ิ�มูเต่ิมู จากความูส้มูพื้้นธ์ข้องยุโรปและสห์ร้ฐฯ ย้อนห์ล้ง 50 ปี (as of Nov 2022) ท่�เป็นไปใน

ทศิทางเดย่วก้น (Correlation: 0.84) โดยในอดต่่ชื่�วงท่�เศรษัฐกจิสห์ร้ฐฯ ชื่ะลอต่ว้ (Slowdown) จนถ้ืงถืดถือย 

(Recession) อ้ต่ราผลต่อบแทนข้องต่ลาดห์ุ้นยุโรป (ด้ชื่น่ Stoxx600) โดยภาพื้รวมูต่ิดลบ เฉล่�ยอยู�ท่�ราว 

-4.7% แมู้ว�าภาพื้รวมูข้องต่ลาดห์ุ้นในยุโรปจะไมู�ด่ แต่�ก็จะมู่บาง Sectors ในด้ชื่น่ Stoxx600 ท่�อ้ต่ราผล

ต่อบแทนเป็นบวก เชื่�น กลุ�มู Healthcare, Food & Beverage, Consumer Product และ Technology 

(ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 48) โดยห์ากความูเส่�ยงข้องยุโรปท้�งห์ลายห์มูดไป ไมู�ว�าจะเป็นปัญห์าสงครามู

ร้สเซื้่ย-ยูเครน การข้าดแคลนพื้ล้งงาน และเงินเฟ้้อท่�พืุ้�งข้้�น เราอาจจะกล้บมูาแนะนำาห์ุ้นยุโรป โดยเฉพื้าะ

ใน Sectors ด้งกล�าวท่�ย้งสามูารถืสร้างอ้ต่ราผลต่อบแทนเป็นบวกได้ แมู้ในสภาวะเศรษัฐกิจ Slowdown 

จนถื้ง Recession

แผ่นภาพที�	48	:	Return	(%)	ของิ	Stoxx600	Index	และ	Sectors	เฉลี�ยในช่วงิที�เศรษฐกิจสิหรฐัฯ	

Slowdown	จนถ้ีงิ	Recession

ท่�มูา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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Oil

การลดกำาลังิการผ่ลิตัของิ	OPEC+	สิ่งิผ่ลตั่อราคานำ�ามีัน

 นำ�ามูน้ดิบ WTI มูค่วามูเส่�ยงด้านราคาท่�จำาก้ดจากอปุทานท่�คาดว�าจะลดลงจากการปร้บลดกำาลง้การผลิต่

ข้องกลุ�มู OPEC+ โดยในเดอ้น พื้.ย. ท่�ผ�านมูามูแ่นวโน้มูผลิต่ได้ต่ำ�ากว�าโควต้่าท่�ประมูาณ -2 ล้านบาร์เรลต่�อ

ว้น ประกอบก้บการเพิื้�มูมูาต่รการควำ�าบาต่รการนำาเข้้านำ�ามูน้ดิบจากร้สเซ่ื้ยข้องกลุ�มูประเทศยุโรป และ เมู่อ

รวมูกำาลง้การผลิต่นำ�ามูน้ท้�วโลกแล้ว จะส�งผลให้์อุปทานนำ�ามูน้โลกลดลงราว 1 ล้านบาร์เรลต่�อว้น (ดง้แสดง

ในแผนภาพื้ท่� 49)

อุป็สิงิค์สิ่วนเกินอาจจะสิ่งิผ่ลให้ราคานำ�ามีันป็รับตััวสิ้งิข้�น

 อุปทานนำ�ามู้นโลกสำาห์ร้บปี 2023 ถืูกปร้บลดมูากกว�าอุปสงค์ โดย EIA ได้ปร้บลดต่้วเลข้คาดการณ์

อุปทานนำ�ามู้นปีห์น้าอยู�ท่� 100.7 ล้านบาร์เรลต่�อว้น ในส�วนข้องอุปสงค์ ความูต่้องการในการบริโภคแมู้จะ

ถืูกปร้บลดลงมูาแต่�ก็ย้งอยู�ท่� 101 ล้านบาร์เรลต่�อว้น ซื้้�งย้งคงสูงกว�าอุปทานท่�ผลิต่ออกมูาอยู�ด่ ซื้้�งจะเกิด

เป็นอุปสงค์ส�วนเกินต่�อว้นท่� 0.3 ล้านบาร์เรลต่�อว้น (ด้งแสดงในแผนภาพื้ท่� 50)

แผ่นภาพที�	49	:	ภาพแสิดงิการลดกำาลังิการผ่ลติัแต่ัละป็ระเทศในกลุม่ี	OPEC+

ท่�มูา : TISCO ESU
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นำ�ามีันดิบเชิงิยุทธศาสิตัร์ของิสิหรัฐฯ	อย้่ในระดับตัำ�ามีีสิ่วนช่วยราคานำ�ามีันดิบที�ผ่่านมีา

 ความูชื่�วยเห์ล้อพื้ิเศษัจากการระบายนำ�ามู้นดิบจากคล้งสำารองนำ�ามู้นดิบเชื่ิงยุทธศาสต่ร์ข้องสห์ร้ฐฯ 

(US Strategic Petroleum Reserve: SPR) ทำาได้อย�างจำาก้ดมูากข้้�น เน่องมูาจากระด้บนำ�ามู้นสำารอง

ในคล้ง (SPR) เริ�มูอยู�ในระด้บท่�ต่ำ�า ซ้ื้�งมู่ส�วนชื่�วยทำาให์้ราคานำ�ามู้นดิบ WTI ท่�ผ�านมูาปร้บต่้วลดลงอย�าง

ต่�อเน่อง

เราแนะนำา	“Neutral”	นำ�ามีัน

 อย�างไรก็ต่ามูย้งมู่ความูเส่�ยงข้องราคานำ�ามู้น ค้อเมู่อเกิดเศรษัฐกิจถืดถือยข้้�นมูา จากสถืิต่ิย้อนห์ล้ง 5 

คร้�งท่�ในชื่�วงท่�เกิดเศรษัฐกิจถืดถือยในสห์ร้ฐฯ ราคานำ�ามู้นจะปร้บต่้วลดลงโดยเฉล่�ย 30-40% ซื้้�งถื้อว�าเป็น 

Downside ท่�สูงมูากพื้อสมูควร

แผ่นภาพที�	50	:	กราฟ้แสิดงิการคาดการณ์์การผ่ลิตัและการบรโิภคของินำ�ามัีนโลกในปี็	2023

ท่�มูา : TISCO ESU
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