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Disclaimer

ข้้อมููล บทความ บทวิิเคราะห์์และการคาดหมาย รวมทั้�งการแสดงความคิดเห็็นท้ั้�งหลายท่ี่�ปรากฏอยู่่�ในรายงานฉบัับนี้้� ทำำ�ขึ้้�น

บนพ้ื้�นฐานของ แหล่่งข้้อมููลที่่�ดีีที่�สุุด ที่่�ได้้รัับมาและพิิจารณาแล้้วเห็็นว่่าน่่าเชื่่อถืือ แต่่ทั้้�งนี้้�ไม่่อาจรัับรองความถููกต้้อง ความ

สมบููรณ์์แท้้จริิงของข้้อมููลดััง กล่่าว ความเห็็นที่่�แสดงไว้้ในรายงานฉบัับนี้้�ได้้มาจากการพิิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบ

แล้้ว และอาจเปล่ี่�ยนแปลงได้้โดยไม่่จำำ� เป็็น ต้้องแจ้้งล่่วงหน้้าแต่่อย่่างใด รายงานฉบัับนี้้�ไม่่ถืือว่่าเป็็นคำำ�เสนอหรืือคำำ�ชี้้�ชวนให้้

ซ้ื้�อหรืือขายหลัักทรััพย์์และจััดทำำ�ขึ้้�นเป็็นการเฉพาะเพื่่อ ประโยชน์์แก่่บุคคลที่่�เก่ี่�ยวข้้องกัับบริิษััทเท่่าน้ั้�น มิิให้้นำำ�ไปเผยแพร่่ทาง

สื่่อมวลชน หรืือโดยทางอื่่นใด ทิิสโก้้ไม่่ต้้องรัับผิิดชอบต่่อความเสีีย หายใดๆ ที่่�เกิิดข้ึ้�นโดยตรงหรืือเป็็นผลจากการใช้้เนื้้�อหาหรืือ

รายงานฉบัับนี้้� การนำำ�ไปซึ่่�งข้้อมููล บทความ บทวิิเคราะห์์ และการคาดหมาย ทั้้�งหลายท่ี่�ปรากฏอยู่่�ในรายงานฉบัับนี้้� เป็็นการ

นำำ�ไปใช้้โดยผู้้�ใช้้ยอมรัับความเสี่่�ยงและเป็็นดุุลยพิินิิจของผู้้�ใช้้แต่่เพีียงผู้้�เดีียว
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Global Investment Strategy 2023:
The Year of Opportunities

	ปี ี 2022 นัับว่่ามีีหลากหลายเหตุุการณ์์ที่่�ส่่งผลกระทบต่่อภาพรวมการลงทุุน ตั้้�งแต่่ปััญหาความขััดแย้้ง

ระหว่่างรััสเซีีย-ยููเครนที่่�ดัันราคาน้ำำ��มัันให้้ปรัับตััวสููงขึ้้�นไปกว่่า 100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล เงิินเฟ้้อ

สหรััฐฯ เร่่งตััวขึ้้�นสูงูสุดุในรอบ 40 ปี ีการเร่่งขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางทั่่�วโลก และปัญัหา

ห่่วงโซ่่อุุปทานจากการล็็อกดาวน์์ในจีีน ล้้วนเป็็นปััจจััยกดดัันที่่�ส่่งผลให้้สิินทรััพย์์ทั้้�ง หุ้้�น ตราสารหนี้้� รวมถึึง

ทองคำำ�ปรัับตััวลดลงตั้้�งแต่่ต้้นปีี

	 แต่่สำำ�หรัับปีี 2023 ปััจจััยความไม่่แน่่นอนในปีีที่่�ผ่่านมาเริ่่�มมีีทิิศทางที่่�ดีีขึ้้�น โดยมีีประเด็็นสำำ�คััญที่่�น่่า

สนใจ ดัังนี้้�

	 1.	 เงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงแต่่ธนาคารกลางไม่่รีีบร้้อนลดดอกเบี้้�ยนโยบาย

	 เริ่่�มเห็็นสััญญาณการชะลอตััวของเงิินเฟ้้อในสหรััฐฯ ยุุโรปและอัังกฤษ หลัังผ่่านจุุดสููงสุุดเมื่่อปีีที่่�

ผ่่านมา อย่่างไรก็็ตามระดัับเงิินเฟ้้อยัังคงสููงกว่่ากรอบของธนาคารกลางท่ี่�ราว 2% ทำำ�ให้้คาดว่่าธนาคาร

กลางทั่่�วโลกยัังคงจำำ�เป็็นต้้องตรึึงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในระดัับสููงไปตลอดช่่วงปีีหน้้าจนกว่่าจะเห็็น

แนวโน้้มเงิินเฟ้้อชะลอตััวลงชััดเจน

	 2.	 การผ่่อนคลายนโยบาย Zero COVID และการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีน

	ปี ีที่่�ผ่่านมาเป็็นปีีที่่�ท้้าทายในการจััดการปััญหาในประเทศจีีน โดยเฉพาะความเข้้มงวดในการใช้้นโยบาย 

Zero COVID ที่่�ทำำ�ให้้หลายพ้ื้�นท่ี่�เศรษฐกิิจสำำ�คััญถููกล็็อกดาวน์์ ส่่งผลต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนและ

ห่่วงโซ่่อุุปทานโลก อย่่างไรก็็ตาม คาดว่่าในช่่วงไตรมาส 2 จีีนจะมีีแนวทางการผ่่อนคลายที่่�ชััดเจน ซึ่่�งจะ

เป็็นปััจจััยหนุุนให้้เศรษฐกิิจจีีนรวมถึึงประเทศในภููมิิภาคอาเซีียนฟื้้�นตััวได้้ดีีขึ้้�น

	 3. Valuation ของสิินทรััพย์์กลัับมาในระดัับที่่�เหมาะสม

	 ราคาสิินทรััพย์ที่่�ปรัับตััวลงมาตลอดปีี 2022 ทำำ�ให้ร้ะดัับ Valuation ปรัับตััวลดลงมาต่ำำ��กว่่าค่่าเฉล่ี่�ยย้้อน

หลััง 10 ปีี แต่่ในทางสถิิติิราคาหุ้้�นมัักจะสะท้้อนภาวะเศรษฐกิิจในอนาคต ราว 6 เดืือนถึึง 1 ปีี แสดงให้้

เห็็นว่่าตลาดได้้รัับรู้้�ความเสี่่�ยงในปีี 2023 ไปพอสมควรแล้้ว อย่่างไรก็็ตามบริิษััทจดทะเบีียนในบางประเทศ

และบางกลุ่่�มอุุตสาหกรรมยัังมีีอััตราการเติิบโตของกำำ�ไรที่่�สููงสวนกระแสเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอตััว ทำำ�ให้้เรา

เชื่่อว่่าปีี 2023 นี้้�จะเป็็นปีีแห่่งโอกาสในการลงทุุน
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เราแบ่่งกลยุุทธ์์การลงทุุนเป็็น 3 ธีีมการลงทุุนสำำ�หรัับปีี 2023 ดัังนี้้�

1. High Potential 

	 เน้น้ลงทุนุในประเทศที่่�มีีศัักยภาพในการเติบิโตสวนกระแสการชะลอตััวลงของเศรษฐกิิจโลก โดยตลาด

หุ้้�นที่่�มีีแนวโน้ม้ที่่�จะ Outperform จะต้อ้งเป็น็ตลาดหุ้้�นของประเทศที่่�เศรษฐกิจิยัังมีีอััตราการเติบิโตของ GDP 

อยู่่�ในระดัับที่่�สููง มีีการเติิบโตของกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS Growth) ที่่�แข็็งแกร่่ง และที่่�สำำ�คััญคืือ มีี Valuation ที่่�

อยู่่�ระดัับต่ำำ��เพีียงพอที่่�จะทำำ�ให้้เกิิด Margin of Safety ในการลงทุุน

2. High Demand

	 เน้้นอุุตสาหกรรมที่่�มีีแนวโน้้มจะ Outperform ตลาดได้้ในช่่วงเศรษฐกิิจชะลอตััว จะเน้้นลงทุุนในกลุ่่�มที่่�

สิินค้้าและบริิการมีีความต้้องการในการใช้้งานอยู่่�ในระดัับสููงและเติิบโตตาม Megatrends ของโลก ตลอด

จนมีีอำำ�นาจในการปรัับราคาสิินค้า้ขึ้้�นตามภาวะเงิินเฟ้้อ (Pricing Power) ซึ่่�งจะส่่งผลให้้รายได้แ้ละกำำ�ไรของ

ธุุรกิิจไม่่ผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ

3. High Stability

	 เน้น้ลงทุุนในสิินทรััพย์ที่่�สามารถสร้า้งเสถีียรภาพให้้กัับพอร์์ตการลงทุุน อย่่างพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ จาก

แนวโน้้มของอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ปรัับตััวขึ้้�นมาทรงตััวอยู่่�ในระดัับสููงในปีี 2023 และมีีแนวโน้้มที่่�จะกลัับมาปรัับ

ลดลงในปีี 2024 รวมถึึงทองคำำ�ที่่�มัักจะสร้้างผลตอบแทนได้้ดีีในช่่วงเศรษฐกิิจถดถอยและเงิินเฟ้้อทรงตััว

อยู่่�ในระดัับสููง

ที่่�มา : Bloomberg, IMF, TISCO Advisory

Economic and market indicator

 

 
ที่่�มา : 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% ) ทำ�ให้ผลตอบแทนของตราสารหน้ีมีความน่าสนใจในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอตัว

Equity Markets

US
การปรับตัวลงของดัชนี S&P500 ทำ�ให้ Valuation มีความน่าสนใจมากขึ้น ขณะที่ความเสี่ยง
ต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย upside ของตลาดหุ้น

Europe
เศรษฐกิจมีโอกาสสูงที่จะเกิด Recession ในปี 2023 จากเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสูง 
สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อ และปัญหาด้านพลังงานรุมเร้า

Japan
เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ในระยะสั้นจากการท่องเที่ยว รายได้เติบโตเล็กน้อยและกำ�ไร  
ใกล้เคียงเดิม แต่ Valuation ยังไม่ได้น่าสนใจ

China
เศรษฐกิจเติบโตโดดเด่นและจะเป็นแรงผลักดันสำ�คัญของเศรษฐกิจโลกในปีนี้ 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 เติบโตต่ำ�จากฐานที่สูงในปีก่อนหน้า ในขณะที่ Valuation อยู่ในระดับใกล้เคียงค่าเฉลี่ย 
10 ปี

Vietnam
เศรษฐกิจมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่น สวนทางกับประเทศอื่น ขณะที่ Valuation ปรับตัวลดลง
มาต่ำ�สุดในรอบ 10 ปี สวนทางกับ EPS ที่ยังเติบโตได้ถึง 13.2% 

Healthcare
อุตสาหกรรมในกลุ่มปัจจัย4 ทำ�ให้ถูกกระทบจากภาวะเศรษฐกิจจำ�กัด ปัจจัยหนุนระยะยาว
มีความชัดเจนทั้งแนวโน้มสังคมสูงอายุ ความต้องการยาประสิทธิภาพสูงและการเติบโตของ
เทคโนโลยี 

Technology
เลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี รายได้สม่ำ�เสมอ อัตรากำ�ไรสูงและมีความผันผวนกับภาวะ
เศรษฐกิจต่ำ� อาทิ Cloud Computing และ Cybersecurity

Utilities / Infra-
structure

ด้านนโยบายสนับสนุนจากทั่วโลกด้านการเปลี่ยนผ่านไปยัง clean energy ทำ�ให้ต้องเร่งการ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน ขณะที่ภาวะเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูงเป็นปัจจัยหนุนการเพิ่มขึ้นรายได้
ของอุตสาหกรรม

Alternative Investments

Gold
อุปสงค์จากธนาคารกลางต่างๆ สูงสุดเป็นประวัติการณ์
ผลตอบแทนเป็นบวกได้ในเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูงยังได้ผลประโยชน์จาก Real Yield ที่ลดลง  
ให้ผลตอบแทนที่ดีในช่วงที่เงินเฟ้ออยู่ระดับสูงได้

Oil
น้ำ�มันได้รับผลประโยชน์จากการปรับลดกำ�ลังการผลิต ของกลุ่ม OPEC+ และ อุปสงค์
ส่วนเกิน แต่ยังมีความเสี่ยงทางด้านราคา เมื่อเกิดภาวะถอดถอย

Previous Recommendation Underweight : ลดน้ำำ��หนัักการลงทุุน Neutral : คงน้ำำ��หนัักการลงุุทน Overweight : เพิ่่�มน้ำำ��หนััการลงทุุน



HIGH
POTENTIAL
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GDP จีีนขยายตััวโดดเด่่นขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจโลก

	 ภาพรวมเศรษฐกิิจและการลงทุุนในปีี 2023 ของจีีนมีีแนวโน้้มจะกลัับมาขยายตััวได้้อย่่างโดดเด่่นหลััง

จากได้้รัับแรงกดดัันจากการใช้้มาตรการ Zero COVID เพ่ื่อควบคุมุการแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรััสโควิดิ-19 

อย่่างเข้้มงวดตลอดช่่วง 1-2 ปีีท่ี่�ผ่่านมา

	 กองทุุนการเงิินระหว่่างประเทศ (IMF) มีีการคาดการณ์์ว่่าในปีี 2023 เศรษฐกิิจจีีนจะขยายตััวได้้ดีีเมื่่อ

เทีียบกัับเศรษฐกิิจโลก โดย IMF คาดการณ์์ว่่าเศรษฐกิิจ (GDP) จีีนจะขยายตััวได้้ 4.4% ในขณะที่่�คาดว่่า

เศรษฐกิิจโลกจะขยายตััวที่่� 2.7% ในปีี 2023 โดยการขยายตััวทางเศรษฐกิิจของจีีนจะเป็็นกำำ�ลัังหลัักของ

การขยายตััวของเศรษฐกิิจโลก คิิดเป็็นสััดส่่วนถึึง 1 ใน 3 ของการขยายตััวทางเศรษฐกิิจของโลก ทั้้�งนี้้�เป็็น

ผลจากการเริ่่�มผ่่อนคลายมาตรการ Zero Covid ของจีีน (ดัังแผนภาพที่่� 1)

ผ่่อนคลายนโยบาย Zero COVID อย่่างต่่อเนื่่อง

	นัั บต้ั้�งแต่่มีีการแพร่่ระบาดของไวรััสโควิิด-19 จีีนประกาศใช้้มาตรการเพ่ื่อควบคุมุการแพร่่ระบาดอย่่าง

เข้้มงวด โดยใช้้นโยบาย Zero COVID ซึ่่�งเป็็นการควบคุุมและหยุุดยั้้�งการแพร่่ระบาดขั้้�นสููงสุุด ตั้้�งแต่่การ

ตรวจหาเชื้้�อในกลุ่่�มประชาชนจำำ�นวนมาก ไปจนถึึงการปิิดพรมแดนประเทศ และการ Lockdown พ้ื้�นท่ี่�ต่า่งๆ

ภายในประเทศ ซึ่่�งมาตรการ Zero COVID นี้้�สร้้างแรงกดดัันต่่อเศรษฐกิิจและการลงทุุนของจีีนอย่่างมาก

ในช่่วงปีีที่่�ผ่่านมา

	 อย่่างไรก็็ตาม ในช่่วงปลายปีี 2022 จีีนเริ่่�มส่่งสััญญาณผ่่อนคลายความเข้้มงวดของมาตรการควบคุุม

การแพร่่ระบาดของโควิดิ-19 อย่่างต่อ่เนื่อ่ง เช่่น การลดจำำ�นวนวัันกัักตััวสำำ�หรัับผู้้�ที่่�เดินิทางเข้้าประเทศ การ

เลิกิแบนสายการบินิท่ี่�มีีผู้้�ติดเชื้้�อเข้้าประเทศ ในขณะที่่�หลายเมืืองใหญ่่เริ่่�มมีีการอนุุญาตให้ป้ระชาชนสามารถ

เข้้าไปใช้้สวนสาธารณะ อาคารสำำ�นัักงาน ซุุปเปอร์์มาร์์เก็็ต และสนามบิินได้้ โดยไม่่ต้้องแสดงผลตรวจโค

วิดิเป็น็ลบ การผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมการแพร่่ระบาดนี้้�ส่่วนหนึ่่�งเป็น็ผลมาจากการรวมตััวประท้ว้งเป็น็

วงกว้้างของประชาชนจีีน รวมถึึงอาการเจ็็บป่่วยที่่�เบาลงในผู้้�ที่่�ได้้รัับเชื้้�อและจำำ�นวนผู้้�เสีียชีีวิิตที่่�ลดลงอย่่าง

ชััดเจนหลัังจากได้้รัับเชื้้�อเมื่่อเทีียบกัับการแพร่่ระบาดในช่่วงแรก (ดัังแผนภาพที่่� 2)

แผนภาพที่่� 1 : จีนีเป็็นกำำ�ลังหลักัของการขยายตััวทางเศรษฐกิิจโลกในปีี 2023

ที่่�มา : IMF World Economic Outlook 2022

 

China
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ตลาดหุ้้�นอ่่อนไหวต่่อนโยบาย Zero COVID

	ม าตรการที่่�ควบคุุมการแพร่่ระบาดของโควิิด-19 ที่่�เข้้มงวดจีีนส่่งผลต่่อการเคลื่่อนไหวของตลาดหุ้้�นจีีน

อย่่างชััดเจนในช่่วงปีี 1-2 ปีีที่่�ผ่่านมา โดยเฉพาะการประกาศ Lockdown ในเมืืองใหญ่่ของจีีน เช่่น ปัักกิ่่�ง 

เซี่่�ยงไฮ้้ กดดัันตลาดหุ้้�นจีีนอย่่างมาก เนื่่องจากการถููกจำำ�กััดการทำำ�กิิจกรรมต่่างๆ ในเมืืองเหล่่านี้้�ส่่งผลกระ

ทบต่่อการขยายตััวทางเศรษฐกิิจของจีีนในภาพรวมค่่อนข้้างมาก แต่่เมื่่อทางการจีีนเริ่่�มส่่งสััญญาณผ่่อน

คลายมาตรการลงกลัับเป็็นปััจจััยบวกที่่�ผลัักดัันให้้ตลาดหุ้้�นจีีนดีีดตััวขึ้้�นอย่่างมีีนััยยะสำำ�คััญ

แผนภาพที่่� 2 : จำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อโควิิด-19 รายใหม่่ และจำำ�นวนผู้้�เสีียชีีวิิตจากการติิดเชื้้�อโควิิด-19 

รายใหม่่ในจีีน

ที่่�มา: Ourworldindata, Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data

 

แผนภาพที่่� 3 : มาตรการการควบคุมุการแพร่่ระบาดของเชื้้�อโควิดิในจีนีเป็็นปััจจัยัสำำ�คัญัที่่�ส่่งผลต่่อการ

เคล่ื่อนไหวของตลาดหุ้้�นจีีนในปีี 2022

ที่่�มา: Bloomberg
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คาดผ่่อนคลาย Zero COVID ไตรมาส 2/2023

	 ในปีี 2023 จีีนมีีแนวโน้้มสููงที่่�จะผ่่อนคลายความเข้้มงวดของมาตรการ Zero Covid ต่่อเนื่่อง และคาด

ว่่าจะเห็็นความชััดเจนในช่่วงไตรมาส 2 ปีี 2023 โดยพิิจารณาจากลำำ�ดัับเหตุุการณ์์สำำ�คััญที่่�จะเกิิดขึ้้�นในจีีน

ในช่่วงปีี 2023 นี้้� เหตุุการณ์์ที่่�น่่าจัับตามองคืือการประชุุม 2 สภา (Two Sessions Meeting) ของจีีนที่่�จะ

เกิิดขึ้้�นในช่่วงเดืือนมีีนาคม 2023 (ดัังแผนภาพที่่� 4)

	 การประชุุม 2 สภา (Two Sessions Meeting) นัับเป็็นการประชุุมที่่�สำำ�คััญมากของจีีน เพราะเป็็นการ

ประชุุมสภาที่่�ปรึึกษาทางการเมืืองแห่่งชาติิ (CPPCC) และการประชุุมสภาประชาชนแห่่งชาติิ (NPC) ที่่�จััด

ขึ้้�นปีีละครั้้�งในช่่วงเวลาเดีียวกััน โดยจะมีีการรายงานและประเมิินผลงานของรััฐบาลจีีนในปีีที่่�ผ่่านมา และ

กำำ�หนดแผนยุุทธศาสตร์์ นโยบายในด้้านต่่างๆ และกำำ�หนดเป้้าหมายทางเศรษฐกิิจและสัังคมของจีีนตลอด

ทั้้�งปีี ดัังนั้้�นมีีโอกาสค่่อนข้้างมากที่่�จะได้้เห็็นการเปลี่่�ยนแปลงนโยบาย Zero COVID ในช่่วงไตรมาส 2 ปีี 

2023 หลัังการประชุุม 2 สภาเสร็็จสิ้้�น เพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจีีนให้้กลัับมาขยายตััวได้้ตามเป้้าหมายและยััง

เป็็นการเตรีียมความพร้้อมสำำ�หรัับกิิจกรรมอื่่นๆที่่�จะเกิิดขึ้้�นในช่่วงปีี 2023 ด้้วย

 

แผนภาพที่่� 4 : เหตุกุารณ์์สำำ�คัญที่่�จะเกิิดขึ้้�นในจีีนในปีี 2023

ที่่�มา: GoldmanSach
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EPS เติิบโตในอััตราสููง

	สำ ำ�หรัับภาคธุุรกิิจโดยรวมของจีีนในปีี 2023 พบว่่ามีีแนวโน้้มการเติิบโตในอััตราโดดเด่่นเช่่นกััน โดย 

Bloomberg Consensus คาดการณ์์ว่่ากำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) ของบริิษััทจดทะเบีียนจีีน ในดััชนีี CSI300 มีี

แนวโน้้มจะเติิบโตได้้กว่่า 17.2% เมื่่อเทีียบกัับปีี 2022 โดยกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�คาดว่่าจะเติิบโตได้้โดดเด่่น

ที่่�สุุด คืือ กลุ่่�ม Healthcare คาดว่่าจะเติิบโตได้้ +40.2% รองลงมาคืือ กลุ่่�ม Consumer Discretionary 

คาดว่่าจะเติิบโตได้้ +29.6% จากปีี 2022 (ดัังแผนภาพที่่� 6)

แผนภาพที่่� 5 : ดัชันี ีBI China Real Estate Developers Index (มาตรวััดราคาหุ้้�นบริิษััทอสัังหา

ของจีน) ดีดีตััวข้ึ้�นรับัมาตรการสนับสนุนภาคอสัังหาริมิทรััพย์์จีีน

ที่่�มา: Bloomberg

 

ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เริ่่�มฟื้้�นตััว

	สำ ำ�หรัับภาคอสัังหาริิมทรััพย์ หนึ่่�งในปััจจััยหลัักที่่�ขัับเคล่ื่อนเศรษฐกิิจจีีน เป็็นอีีกปััจจััยกดดัันท่ี่�สำำ�คััญของ

ตลาดหุ้้�นจีีนในช่่วงหลายปีีที่่�ผ่่านมา เริ่่�มส่่งสััญญาณการฟ้ื้�นตััวเช่่นกััน หลัังจากได้้รัับการช่่วยเหลืือสนัับสนุุน

จากทางการจีีนและหน่่วยงานต่่างๆในช่่วงปีีที่่�ผ่่านมาอย่่างต่่อเนื่่อง เช่่น

•	 การออกมาตรการ 16 ข้้อ เพื่่อช่่วยพลิกฟื้้�นภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ครอบคลุุมตั้้�งแต่่การจััดการ

วิิกฤตสภาพคล่่องของบริิษััทพััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์ ไปจนถึึงการผ่่อนคลายหลัักเกณฑ์์การซ้ื้�อขาย

อสัังหาริิมทรััพย์์สำำ�หรัับบุุคคลทั่่�วไป

•	 การออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจและการช่่วยเหลืือภาคอสัังริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิม เช่่น การสนัับสนุุน

สิินเชื่่อดอกเบี้้�ยต่ำำ�� และมาตรการการซื้้�อพัันธบััตรของผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์

•	 ธนาคารพาณิิชย์์รายใหญ่่ 6 แห่่งของจีีนลงนามในข้้อตกลงกระตุ้้�นตลาดอสัังหาริิมทรััพย์์จีีน โดยให้้

ความสนัับสนุุนทางการเงิิน มููลค่่ากว่่า 1 ล้้านล้้านหยวน (4.98 ล้้านล้้านบาท)

•	 คณะกรรมการกำำ�กัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (กลต.) จีีนยกเลิิกคำำ�สั่่�งห้้ามบริิษััท

อสัังหาริิมทรััพย์เสนอขายหุ้้�นเพื่่อระดมทุน ซึ่่�งนัับเป็็นการเสริิมสภาพคล่่องให้้ภาคอสัังริิมทรััพย์

ของจีีนอย่่างนััยยะสำำ�คััญ

	ม าตรการช่่วยเหลืือสนัับสนุุนภาคอสัังหาริิมทรััพย์จีีนเหล่่านี้้�ช่่วยสร้้างความเช่ื่อมั่่�นว่่ารััฐบาลยัังคงให้้

ความสำำ�คััญและมุ่่�งมั่่�นที่่�จะแก้้ปััญหาวิิกฤตอสัังหาริิมทรััพย์ให้้พลิิกฟ้ื้�นกลัับมาได้้ในท่ี่�สุุด โดยข้้อมููลจาก 

Bloomberg Intelligent ชี้้�ว่่า ราคาหุ้้�นของบริิษััทผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ของจีีนปรัับตััวขึ้้�นอย่่างชััดเจน

นัับตั้้�งแต่่ช่่วงไตรมาส 3 ปีี 2022 ที่่�มีีการประกาศมาตรการช่่วยเหลืือต่่างๆ (ดัังแผนภาพที่่� 5)
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	 ในแง่่ Valuation ของตลาดหุ้้�นจีีน นัับว่่าอยู่่�ในระดัับที่่�น่่าสนใจมาก โดย ณ สิ้้�นเดืือนตุุลาคม 2022 ดััชนีี 

CSI300 มีีอััตราราคาต่่อกำำ�ไรล่่วงหน้้า (Forward P/E) อยู่่�ที่่� 9.96 เท่่า และ ดััชนีี HSCEI มีี อััตราราคา

ต่่อกำำ�ไรล่่วงหน้้า (Forward P/E) อยู่่�ที่่� 6.24 เท่่า ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าระดัับค่่าเฉล่ี่�ย 10 ปีีของจีีน (ดัังแผนภาพที่่� 7)

แนะนำำ� Overweight หุ้้�นจีีน

	ด้ ้วยอััตราการเติิบโตที่�โดดเด่่นของจีีนท้ั้�งในแง่่ภาพรวมทางเศรษฐกิิจและบริิษััทจดทะเบีียน ในขณะท่ี่�

ระดัับการซื้้�อขายของดััชนีีหุ้้�นจีีนอยู่่�ในระดัับไม่่แพง ทำำ�ให้้หุ้้�นจีีนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวได้้โดดเด่่นในปีี 2023 โดย

มีีปััจจััยสำำ�คััญที่่�จะเป็็นแรงผลัักดัันคืือ การผ่่อนคลายมาตรการ Zero COVID เราแนะนำำ� “Overweight” 

หุ้้�นจีีน โดยแนะนำำ�กลุ่่�ม Healthcare และ Consumer Discretionary

แผนภาพที่่� 7 : ภาพแสดงระดับั Valuation (Forward P/E) ของดัชันี ีCSI300 ตั้้�งแต่่ปีี 2013 - 2022

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

แผนภาพที่่� 6 : อัตัราการเติิบโตของกำำ�ไรต่่อหุ้้�นในแต่่ละกลุ่่�มอุตสาหกรรมจีนีในปีี 2023

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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GDP เวีียดนามเติิบโตเด่่นสวนกระแสเศรษฐกิิจโลกชะลอตััว

	 IMF คาดการณ์์ว่่าเศรษฐกิิจเวีียดนามในปีี 2023 จะเติบิโตได้้ถึึง 6.2% (ตามแผนภาพที่� 8) โดยได้้รัับแรง

หนุนจากการบริิโภคภายในประเทศท่ี่�ยัังเติบิโตได้้อย่่างต่่อเน่ื่อง การลงทุนุทางตรงจากต่่างประเทศ (FDI) ที่่�ได้้

รัับประโยชน์จากนโยบาย China+1 และการฟ้ื้�นตััวของภาคการท่่องเท่ี่�ยวที่่�มีีสััดส่่วนถึึง 10% ของ GDP

ธนาคารกลางดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างมีีเสถีียรภาพ

	 ในปีี 2022 ที่่�ผ่่านมา ธนาคารกลางเวีียดนาม (SBV) ได้้ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายข้ึ้�นจาก 4% ขึ้้�นมา

อยู่่�ที่่�ระดัับ 6% (ตามแผนภาพที่่� 9) ซึ่่�งเป็็นระดัับท่ี่�ใกล้้เคีียงกัับช่่วง Pre COVID-19 เพื่่อรัักษาเสถีียรภาพ

ของค่่าเงิินดองและควบคุุมอััตราเงิินเฟ้้อให้้อยู่่�ใกล้้เคีียงกัับเป้้าหมายของธนาคารกลางท่ี่� 4% เราคาดว่่า 

ธนาคารกลางเวีียดนามมีีโอกาสปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติมิในปี ี2023 อีีกเพีียงเล็ก็น้อ้ยราว 0.5% - 1% 

และคงอััตราดอกเบี้้�ยตาม Fed หลัังผ่่านช่่วงไตรมาสท่ี่� 1/2023 ส่่งผลให้้แรงกดดัันต่่อค่่าเงิินดอง ตลอด

จนต้้นทุุนทางการเงิินและสภาพคล่่องภายในประเทศ มีีแนวโน้้มที่�จะคลี่่�คลายลง

แผนภาพที่่� 8 : อัตัราการเติิบโตทางเศรษฐกิิจของเวีียดนาม

ที่่�มา : IMF

 

Vietnam
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Valuation ต่ำำ��สุุดในรอบ 10 ปีี สวนทางกัับการเติิบโตของผลกำำ�ไร

	ปั ัจจุุบัันตลาดหุ้้�นเวีียดนามซื้้�อ-ขายอยู่่�ในระดัับ Forward PE เพีียง 8.56 เท่่า ต่ำำ��สุุดในรอบ 10 ปีี ต่ำำ��

กว่่าค่่าเฉลี่่�ยระยะยาวกว่่า -2 S.D. และใกล้้เคีียงกัับจุุดต่ำำ��สุุดในช่่วงปีี 2012 ที่่�เวีียดนามต้้องเผชิิญปััญหา

อััตราเงิินเฟ้้อที่่�สููงทะลุุ 20% (ดัังแผนภาพที่่� 10)

แผนภาพที่่� 9 : อัตัราดอกเบี้้�ยของเวีียดนาม

ที่่�มา : Trading Economics, State Bank of Vietnam

 

แผนภาพที่่� 10 : ภาพแสดงระดัับ Valuation (Forward P/E) ของดัชนีี VN Index ตั้้�งแต่่ปีี 2012 - 2022

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory as of Oct2022
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กำำ�ไรต่่อหุ้้�นเติิบโตโดดเด่่น

	 Bloomberg consensus คาดการณ์์ว่่ากำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษัทัจดทะเบีียนในเวีียดนามปี 2023 ยัังเติบิโต

ได้้ถึึง +13.2% YoY สูงูเป็็นลำำ�ดัับต้้นๆของอาเซีียนและสูงูกว่่าค่่าเฉล่ี่�ยระยะยาวในช่่วงปีี 2017 – 2021 ของ

ตลาดหุ้้�นเวีียดนามเองที่่�กำำ�ไรต่่อหุ้้�นมีีการเติิบโตแบบเฉลี่่�ยทบต้้นราว 12.4% ต่่อปีี (ดัังแผนภาพที่� 11)

ผลตอบแทน 1 เด้้ง เป็็นไปได้้ที่่�ตลาดหุ้้�นเวีียดนาม

History repeats itself ? 

จากการศึึกษาภาวะตลาดหมีีในช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่่านมาของตลาดหุ้้�นเวีียดนาม เราพบว่่า 

•	 ค่่าเฉลี่่�ยของการปรัับฐานของตลาดหุ้้�นเวีียดนามจะอยู่่�ที่่�ประมาณ -35% 

•	 ค่่า PE ณ จุุดต่ำำ��สุุดของการปรัับฐานแต่่ละรอบ โดยเฉลี่่�ยจะอยู่่�ที่่� 11.08 เท่่า

•	 ระยะเวลาในการปรัับลงของตลาดหุ้้�นโดยเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 9.8 เดืือน

•	 ผลตอบแทนโดยเฉล่ี่�ยจากการเข้้าลงทุุนหุ้้�นเวีียดนามนัับจากจุุดต่ำำ��สุุดไปยัังจุุดสููงสุุด อยู่่�ในระดัับท่ี่�

สููงถึึง 113%

	ปั ัจจุุบัันตลาดหุ้้�นเวีียดนามปรัับฐานลงมาจากจุุดสููงสุุดราว -37% แล้้ว มากกว่่าค่่าเฉล่ี่�ยของการปรัับ

ฐานในอดีีต และกำำ�ลัังซื้้�อขายในระดัับ Forward PE เพีียง 8.56 เท่่า ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าค่่า PE เฉลี่่�ยบริิเวณจุุด 

bottom ของการปรัับฐานในอดีีตถึึง 25% (ดัังแผนภาพที่่� 12)

แผนภาพที่่� 11 : กำำ�ไรต่่อหุ้้�นของบริิษัทัจดทะเบียีนในตลาดหุ้้�นเวีียดนาม

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory as of Oct2022
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	 เมื่่อพิิจารณาสถิิติิดัังกล่่าว ประกอบกัับ Valuation และ การเติิบโตของกำำ�ไรต่่อหุ้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่า

ราคาหุ้้�นเวีียดนาม ณ ระดัับปััจจุุบััน ถืือเป็็นระดัับที่่� “Undervalue” และมีี “Margin of safety” ที่่�สููงมาก

เพีียงพอในการเข้้าลงทุุน

โอกาสทองในการเข้้าลงทุุนหุ้้�น Super stocks ที่่�กำำ�ลัังมีีปััญหาชั่่�วคราว

	 เราแนะนำำ� “Overweight” หุ้้�นเวีียดนาม โดยให้น้้ำำ��หนัักไปท่ี่�ภาพรวมเศรษฐกิจิท่ี่�ยัังเติบิโตได้ใ้นระดัับสููง

ในปีี 2023 เมื่่อเทีียบกัับประเทศอื่่นๆทั่่�วโลกและกลุ่่�มประเทศในภููมิิภาคอาเซีียน

	 ในขณะที่่� Valuation ของตลาดหุ้้�นได้้ปรัับตััวลดลงมาซื้้�อขายอยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��สุุดในรอบ 10 ปีี สวนทาง

กัับผลกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียนที่่�ยัังมีีแนวโน้้มเติิบโตได้้อย่่างแข็็งแกร่่ง ทั้้�งนี้้� เรามองว่่าเวีียดนามจะสามารถ

แก้ไ้ขปัญัหาในภาคธนาคารและอสัังหาริมิทรััพย์ไ์ด้เ้นื่อ่งจากฐานะทางการเงินิของบริษิัทัจดทะเบีียนในภาพ

รวมที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง (ดัังที่่�แสดงในแผนภาพที่่� 13) ส่่งผลให้้ในปีี 2023 ตลาดหุ้้�นเวีียดนามจะสามารถฟื้้�นตััว

ได้้สอดคล้้องกัับปััจจััยพื้้�นฐานและศัักยภาพในการเติิบโตระยะยาวของประเทศ

แผนภาพที่่� 13 : เปรีียบเทีียบภาพรวมเศรษฐกิิจและตลาดหุ้้�นของเวีียดนามกัับประเทศในกลุ่่�ม

อาเซีียน

ที่่�มา : PYN Elite Fund, Trading Economics, TISCO Wealth Advisory

 

แผนภาพที่่� 12 : สถิติย้ิ้อนหลังัของตลาดหุ้้�นเวีียดนามในภาวะตลาดหมีี

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory as of 15 Nov 2022

 



HIGH
DEMAND
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	สำ ำ�หรัับปี ี2023 หุ้้�นที่่�สอดคล้อ้งกัับ Megatrend จะมีีศัักยภาพสูงูในการสร้้างผลตอบแทนโดดเด่่น เนื่อ่ง

ด้้วยนโยบายการเงิินที่่�อาจกลัับมาผ่่อนคลายในระยะข้้างหน้้า แต่่ Valuation ต่ำำ��ลงจากนโยบายการเงิินที่่�

เข้้มงวดช่่วงที่่�ผ่่านมา โดยเน้้นเลืือกลงทุุนธุุรกิิจพื้้�นฐานดีีที่่�มีีปััจจััยสนัับสนุุนราคาหุ้้�น เช่่น สิินค้้าที่่�มีีความ

ต้้องการสููง (High Demand) และอััตรากำำ�ไรที่่�สููงและไม่่ผัันผวนตามเศรษฐกิิจ รวมถึึงเลืือกบริิษััทที่่�อาจมีี

โอกาสเติิบโตสููงจากสิินค้้าและบริิการที่่�พััฒนาขึ้้�นใหม่่จากนวััตกรรม ที่่�สามารถตอบสนองต่่อความต้้องการ

ของผู้้�บริิโภคเป็็นวงกว้้างในอนาคต

	ปี ทีี่่�ผ่่านมาสถานการณ์์ความขััดแย้ง้ รััสเซีีย-ยูเูครน (2022) ทำำ�ให้้เกิิดวิิกฤตเงิินเฟ้้อสููงทั่่�วโลก ซึ่่�งในด้้าน

ผู้้�ประกอบธุุรกิิจจะส่่งผลต่่อต้้นทุุนสิินค้้าเพิ่่�มขึ้้�นฉัับพลััน หากธุุรกิิจยัังต้้องการอััตรากำำ�ไร (Margin) คงเดิิม 

จำำ�เป็น็ต้อ้งข้ึ้�นราคาสิินค้า้เพ่ื่อผลัักภาระต่่อไปยัังผู้้�บริิโภค อย่่างไรก็็ตาม เม่ื่ออ้้างถึึงทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์

เกี่่�ยวกัับผลกระทบต่่อ Demand เมื่่อราคาสิินค้้าสููงขึ้้�น ประเภทสิินค้้าที่่�มีีความจำำ�เป็็นต่่อผู้้�บริิโภค เมื่่อราคา

สิินค้้าเพิ่่�มขึ้้�นจะทำำ�ให้้การบริิโภคลดลงในสััดส่่วนที่่�น้้อยกว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของราคา ในท้้ายที่่�สุุด ธุุรกิิจ

เหล่่านี้้�จะสามารถผลัักภาระไปยัังผู้้�ซื้้�อด้้วยการขึ้้�นราคาสิินค้้า และยัังคงยอดขายและกำำ�ไรไว้้ได้้ 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม Information Technology และ Healthcare เป็็นกลุ่่�มที่่�มีี High Demand

	 โดยในด้้านบริิษัทัจดทะเบีียนในสหรััฐอเมริกาบ่่งชี้้�ว่่า ในช่่วง 5 ปีทีี่่�ผ่่านมาซึ่่�งรวมถึึงสถานการณ์์เงิินเฟ้้อ

สููง กลุ่่�ม Information Technology และ Healthcare มีีอััตรากำำ�ไร (Gross Margin) อยู่่�ในระดัับสููง และมีี

ความผัันผวนน้้อย (ดัังแสดงในแผนภาพที่� 14) บ่่งชี้้�ว่่าเป็็นธุรุกิิจที่่�สามารถผลัักภาระไปสู่่�ผู้้�บริิโภคได้เ้นื่อ่งจาก

เป็็นกลุ่่�มสิินค้้าที่่�มีีความต้้องการสููง (High Demand) ซึ่่�งมีีโอกาสเติิบโตได้้ดีีในทุุกสภาวะเศรษฐกิิจด้้วย

 

แผนภาพที่่� 14 : อัตัรากำำ�ไร (Gross Margin) เฉลี่่�ย 5 ปี และความผันผวนจากอััตรากำำ�ไรเฉลี่่�ยต่่อปีี

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit ESU

Megatrends
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	  หากเลืือก Theme การลงทุุนที่่�มีีรายได้้เติิบโตมากกว่่าตลาดในอีีก 12 เดืือนข้้างหน้้าที่่�อยู่่�ภายใต้้กลุ่่�ม 

Information Technology และ Healthcare รวมถึึงอยู่่�ในช่่วงของนวััตกรรมตั้้�งแต่่ Early Adopters ไป

จนถึึง Early Majority จะมีี Theme การลงทุุนที่่�น่่าสนใจได้้แก่่ Cybersecurity, Telemedicine&Digital 

Health และ Cloud Computing ซึ่่�ง Global X คาดการณ์์ไว้้จากข้้อมููล ณ วัันที่่� 31 ต.ค. 2022 ว่่าจะมีี

รายได้้เติิบโตปีีละ 70.8%, 10% และ 8.5% ตามลำำ�ดัับ ล้้วนแล้้วแต่่เติิบโตมากกว่่าตลาดทั้้�งสหรััฐอเมริิกา 

หรืือทั่่�วโลก (S&P500 +5.6% และ MSCI ACWI +4.1%) (ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 16)

เลืือกลงทุุนในบริิษััทที่่�ขายสิินค้้าในเชิิงพาณิิชย์์ได้้จริิง  และมีีโอกาสเติิบโตสููง  ผ่่านแนวคิิดการแพร่่

กระจายนวััตกรรม (Diffusion of Innovation)

	ปั จัจััยเพิ่่�มเติมิเพ่ื่อตััดสิินใจเลืือกลงทุุนในอุุตสาหกรรมที่�สามารถเติิบโตได้้ทุุกสภาวะเศรษฐกิิจนั้้�น คืือเลืือก

บริษิัทัที่่�มีีสินค้้าและบริิการท่ี่�พััฒนาข้ึ้�นมาด้ว้ยนวััตกรรมใหม่่ และเป็็นที่่�ต้อ้งการของตลาดแล้้วในปััจจุบุััน ซึ่่�ง

จากข้้อมููลของ Global X (ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 15) ได้้ใช้้แนวคิิด (Diffusion of Innovation) แบ่่งกลุ่่�ม

ธุุรกิิจเป็็นแต่่ละรููปแบบการลงทุุน (Theme) เป็็น 5 ช่่วง โดยกลุ่่�มธุุรกิิจภายใต้้ Theme ที่่�อยู่่�ในช่่วง Early 

Adopters ไปจนถึึง Early Majority เป็็นช่่วงที่่�สิินค้้าและบริิการเริ่่�มติิดตลาด โดยเป็็นสิินค้้าและบริิการรููป

แบบใหม่่และมีีความต้อ้งการจากผู้้�บริิโภค ซึ่่�งมีีแนวโน้ม้ที่�กลุ่่�มธุรกิจิเหล่่านี้้�จะสามารถสร้า้งรายได้แ้ละกำำ�ไร

ที่่�เติิบโตแบบก้้าวกระโดด

แผนภาพที่่� 15 : การแพร่่กระจายของนวััตกรรมจำำ�แนกตามประเภทของธุรกิจิและจำำ�นวนผู้้�ใช้้สิินค้้า

และบริกิาร

ที่่�มา: Global X, TISCO Wealth Advisory
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แผนภาพที่่� 16 : ระดับัการเติบิโตของรายได้้ในอีีก 12 เดืือนข้้างหน้้าจำำ�แนกตามรููปแบบการลงทุน

ที่่�มา: Global X, TISCO Wealth Advisory
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เราเชื่่อว่่าหุ้้�น IT โดยเฉพาะกลุ่่�ม Software&Service จะสร้้างผลตอบแทนได้้ดีีในปีี 2023

	 เนื่่องด้้วยการประมาณการแนวโน้้มการลงทุุนด้้าน IT ของปีีหน้้า รวมถึึง Valuation ที่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ย

ในอดีีต Gartner คาดว่่าปีี 2023 ทั่่�วโลกจะมีีเม็็ดเงิินลงทุุนด้้าน IT เพิ่่�มขึ้้�นราว 5.1% YoY หรืือแตะ 4.7 

ล้้านล้้านดอลล่่าร์์สหรััฐฯ นำำ�โดยกลุ่่�ม Software และ IT Services สอดคล้้องกัับประมาณการรายได้้และ

กำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียนกลุ่่�ม IT ของสหรััฐฯ พบว่่ากลุ่่�ม Software&Services มีีการเติิบโตของรายได้้และ

กำำ�ไรมากที่่�สุุดในกลุ่่�ม IT และเติิบโตต่่อเนื่่อง 3 ปีี ติิดต่่อกัันตั้้�งแต่่ปีี 2023 - 2025 เฉลี่่�ยปีีละ 9.72% และ 

13.4% ตามลำำ�ดัับ ประกอบกัับ Valuation ของกลุ่่�ม Software&Services ยัังต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีีย้้อน

หลัังราว 8% - 10%

CEO ทั่่�วโลก เน้้นลงทุุนใน Software & IT Services มากขึ้้�น ท่่ามกลางความกัังวลเศรษฐกิิจปีี 2023

	 Gartner สำำ�รวจความเห็็นของตััวแทน CEO ของบริิษััทชั้้�นนำำ�ทั่่�วโลกจำำ�นวน 409 คน บ่่งชี้้�ว่่าราว 80% มีี

ความเห็น็ว่่ายัังเน้น้ลงทุนุด้า้นเทคโนโลยีีในปีหีน้า้ เพื่อ่ต้้องการเพิ่่�มศัักยภาพการแข่่งขัันของธุรุกิจิโดยเฉพาะ

ด้้านดิิจิิตอลและเทคโนโลยีี โดย Gartner คาดว่่าภาพรวมทั่่�วโลกปีี 2023 จะมีีเม็็ดเงิินลงทุุนด้้าน IT เพิ่่�ม

ขึ้้�นราว 5.1% YoY หรืือแตะ 4.7 ล้้านล้้านดอลล่่าร์์สหรััฐฯ นำำ�โดยกลุ่่�ม Software และ IT Services เพิ่่�ม

ขึ้้�นมากถึึง +11.3% YoY และ +7.9% YoY เป็็นอัันดัับ 1 และ 2 จากปััจจััยข้้างต้้น ขณะที่่�กลุ่่�ม Devices 

ลงทุุนลดลง -0.6% YoY ส่่วนหนึ่่�งมาจากการสิินค้้าประเภท Gadget ที่่�อาจมีียอดขายลดลงจากภาวะ

เศรษฐกิิจถดถอยในปีีหน้้า ตามแผนภาพที่่� 17 และ18

แผนภาพที่่� 17 : การลงทุนุระดับัองค์กรในด้้าน IT ปี 2023

ที่่�มา: Gartner, TISCO Wealth Advisory

 

Technology
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บริิษััทจดทะเบีียน กลุ่่�ม IT ยัังเติิบโตในอีีก 3 ปีีข้้างหน้้า สวนทางความกัังวล Recession 

	 Bloomberg Consensus ประมาณการรายได้้และกำำ�ไรของบริษิัทัจดทะเบีียนกลุ่่�ม IT ในสหรััฐฯ ภาพรวม

มีีรายได้้และกำำ�ไรเติิบโตใน 3 ปีีข้้างหน้า ปีีละ 6.48% และ 7.66% ตามลำำ�ดัับ (ดัังแสดงในแผนภาพที่�19)

	 โดยหากพิจิารณาแนวโน้ม้ของธุรุกิจิ IT จากแบบสำำ�รวจ CEO ของ Gartner ร่่วมกัับแนวโน้ม้การเติบิโต

ของอุตุสาหกกรรมย่่อยของ IT พบว่่ามีีความสอดคล้อ้งกััน โดยกลุ่่�ม Software&Services มีีการเติบิโตของ

รายได้้และกำำ�ไรมากที่่�สุุดในกลุ่่�ม IT และเติิบโตต่่อเนื่่อง 3 ปีี ติิดต่่อกัันตั้้�งแต่่ปีี 2023 - 2025 เฉลี่่�ยปีีละ 

9.72% และ 13.4% ตามลำำ�ดัับ

แผนภาพที่่� 18 : การเพิ่่�มขึ้�นต่่อปีีของการลงทุนระดับัองค์กร แยกตามประเภท

ที่่�มา: Gartner, TISCO Wealth Advisory

แผนภาพที่่� 19 : ประมาณการรายได้้และกำำ�ไรตั้้�งแต่่ปีี 2023 - 2025 โดย Bloomberg Consensus

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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แนะนำำ� Overweight หุ้้�น IT

	 โดยสรุุปจึึงแนะนำำ� “Overweight” ในหุ้้�น IT โดยเน้้นกลุ่่�ม Software&Services เพราะเราเชื่่อว่่าราคา

หุ้้�นที่่�อยู่่�ในธุุรกิิจ Software&Services น่่าจะสร้้างผลตอบแทนได้้โดดเด่่นเมื่่อเทีียบกัับทั้้�งกลุ่่�มในปีี 2023 

จากแนวโน้้มการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินในปีีหน้้า, แนวโน้้มการลงทุุนระดัับองค์์กรที่่�เติิบโตเด่่น รวม

ทั้้�ง Valuation ที่่�ลดลงมาต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยเมื่่อเทีียบกัับทั้้�งอุุตสาหกรรม

	 กลุ่่�ม Software&Service ยังัมีปีัจัจัยัสนับัสนุนุเพิ่่�มเติมิ จาก Valuation ปัจัจุบุันัที่่�ยังัต่ำำ��กว่า่ในอดีตี

เมื่่อเทีียบกัับกลุ่่�ม IT โดยรวม

	 Valuation ของกลุ่่�ม Software&Services ที่่�มีีถ่่วงน้ำำ��หนัักอยู่่�ใน MSCI Information Technology 

หรืือ S&P500 Information Technology Sector โดยพิิจารณาจากสััดส่่วน Fwd P/E ระหว่่าง 

Software&Services เมื่อ่เทีียบกัับ IT ทั้้�งกลุ่่�ม พบว่่า Software&Services ภายใน MSCI IT และ S&P500 

IT ยัังต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีีย้้อนหลัังที่่�ราว 1.18 เท่่า หรืือถููกลงกว่่าในอดีีตราว 8% - 10% (ดัังแสดงใน

แผนภาพที่่� 20)

แผนภาพที่่� 20 : อัตัราส่่วน 12M Fwd P/E ระหว่่างอุตสาหกรรม Software & Services กับ IT

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 



26Global Investment Strategy 2023

แผนภาพที่่� 21 : การเติิบโตของค่าใช้้จ่่ายด้้านสุุขภาพต่่อประชากรในปีี 2021-2023

ที่่�มา : WTW, TISCO Wealth Advisory

 

แผนภาพที่่� 22 : คาดการณ์์การเติิบโตของอุตสาหกรรม digital health ในสหรััฐฯ 2020-2030

ที่่�มา : Grand View Research, TISCO Wealth Advisory

 

Healthcare

Healthcare เติิบโตควบคู่่�กัับแนวโน้้มสัังคมที่่�เปลี่่�ยนไป

	 ภาพรวมอุตสาหกรรมสุขุภาพยัังมีีแนวโน้ม้เติบิโตต่อ่ในระยะยาว โดยได้ร้ัับแรงหนุนุจากการเติบิโตของ

สัังคมผู้้�สููงอายุุและความต้้องการการรัักษาร้้ายแรงใหม่่ที่่�ค้้นพบมากขึ้้�น

	จำ ำ�นวนประชากรทั่่�วโลกผ่่านระดัับ 8 พัันล้า้นคน ไปเมื่อ่เดืือน พ.ย.22 ขณะที่่� UN คาดว่่าในช่่วงปีี 2022 

– 2050 สััดส่่วนประชากรผู้้�สููงอายุุทั่่�วโลกเร่่งตััวขึ้้�น 2 เท่่า โดยเฉพาะในประเทศสหรััฐฯ ยุุโรป ออสเตรเลีีย 

และนิิวซีีแลนด์์ ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนความต้้องการรัักษาที่่�มีีประสิิทธิิภาพให้้มากขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 23 : ยาที่่�อยู่่�ในขั้้�นตอนการรัับรองยาจาก FDA สหรััฐฯ ใน Q1/23

 

ที่่�มา : nature.com, KFF.org, TISCO Wealth Advisory

แผนภาพที่่� 24 : IRA กระทบต่่อยาในรายการ Medicare สููงสุด 20 ชนิิด

 

ค่่าใช้้จ่่ายสุุขภาพที่่�เพิ่่�มขึ้้�นกลายเป็็นโอกาสกลุ่่�ม Digital health

	 คาดว่่าในปีี 2023 ค่่าบริิการทางสุุขภาพจะสููงข้ึ้�นเฉล่ี่�ย 10% สวนทางเงิินเฟ้้อท่ี่�เริ่่�มชะลอตััวลง ค่่าใช้้จ่่าย

ด้้านสุุขภาพที่่�ปรัับตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องกลายโอกาสการเติิบโตของอุุตสาหกรรม Digital health ที่่�เข้้ามาช่่วยลด

ภาระด้้านความขาดแคนบุุคลากรทางการแพทย์์ การเข้้าถึึงด้้านสาธารณสุุข นอกจากนี้้�แนวโน้้ม digitalize 

ทั้้�ง 4G, 5G, IoT, Semiconductor ทำำ�ให้ค้าดว่่ากลุ่่�ม Digital health จะมีีการเติบิโตอย่่างรวดเร็ว็เฉลี่่�ย 17% 

ในช่่วง 8 ปีีข้้างหน้้า(2023-2030) โดยส่่วนแบ่่งการตลาดส่่วนใหญ่่กว่่า 44% ยัังอยู่่�ในทวีีปอเมริิกาเหนืือ
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แผนภาพที่่� 25 : Healthcare สร้างผลตอบแทนได้้ในช่่วงเศรษฐกิิจชะลอตััว

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

Biotech ขาดปััจจััยสนัับสนุุนระยะสั้้�นแต่่น่่าสนใจระยะยาว

	ปี  ี2022 เป็น็ปีีที่่�ค่่อนข้้างเงีียบเหงาของอุุตสาหกรรม Biotech โดยเฉพาะกิจิกรรม M&A ปี ี2022 ลดลง

กว่่าครึ่่�งเมื่อ่เทีียบกัับปี ี2021 อย่่างไรก็ต็ามเรายัังคงเห็น็ความคืืบหน้า้ในการวิจิััยยาใหม่่อย่่างต่่อเนื่อ่ง ขณะ

ที่่�ราคาหุ้้�นปรัับตััวขึ้้�นตอนรัับความสำำ�เร็จ็แม้จ้ะอยู่่�ในข้ั้�นตอนการทดลองทางคลีีนิค เช่่น กรณีีของ Moderna 

และ Merck

	 ในปีีหน้้ายัังคงเห็็นการพััฒนายาอย่่างต่่อเนื่่องทั้้�งยาในกลุ่่�มอััลไซเมอร์์ มะเร็็งผิิวหนัังชนิิดรุุนแรง โรค

หลอดเลืือดในสมองตีีบ รวมถึึงยาที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการใช้้สเต็็มเซลล์์ ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มโรคไม่่สามารถใช้้การพััฒนา

ยาแบบดั้้�งเดิิมเพื่่อรัักษาได้้ นอกจากนี้้�สิิทธิิบััตรยาที่่�กำำ�ลัังจะหมดอายุุในช่่วง 10ปีีข้้างหน้้า จะกดดัันต่่อราย

ได้้บริิษััทยายัักษ์์ใหญ่่มากกว่่าครึ่่�ง จะเป็็นปััจจััยหนุุนต่่อกิิจกรรม M&A ในอุุตสาหกรรมซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยหนุุน

ราคาหุ้้�นในระยะยาว

ตลาดกัังวลกัับกฎหมาย IRA มากเกิินไป

	 ประเด็็นการควบคุุมราคายามีีมีีต่่อเนื่่องกว่่า 30 ปีีที่่�ผ่่านมา การผ่่านกฎหมายดัังกล่่าวทำำ�ให้้เกิิดความ

ชััดเจนในการปฏิิรููปราคายา โดยผลกระทบ IRA ทำำ�ให้้ภาครััฐสามารถต่่อรองราคายาจำำ�นวน 20 รายการที่่�

จำำ�หน่่ายในสหรััฐฯ เริ่่�มตั้้�งแต่่ปีี 2026 เฉพาะยาที่่�จำำ�หน่่ายนานกว่่า 9-13 ปีี(ตามชนิิดยา) ขณะที่่�สิิทธิิบััตร

ยากลุ่่�มนี้้�กำำ�ลัังจะหมดอายุุในช่่วงปีี 2022-2027 ทำำ�ให้้ผลกระทบต่่อบริิษััทยาค่่อนข้้างจำำ�กััดและตลาดรัับรู้้�

ประเด็็นดัังกล่่าวไปแล้้ว
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แผนภาพที่่� 26 : Healthcare สามารถ outperform ตลาดในช่่วงเศรษฐกิิจชะลอตััว

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

เราแนะนำำ�  “Overweight” หุ้้� นกลุ่่�ม  Healthcare จากความทนทานต่่อภาวะเศรษฐกิิจและปััจจััย

สนัับสนุุนระยะยาว

	 Healthcare เป็็นอุุตสาหกรรมที่่�มีีปััจจััยหนุุนทั้้�งระยะสั้้�นและระยะยาวทั้้�งจากอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (gross 

margin) อยู่่�ในระดัับสููงและมีีความผัันผวนของกำำ�ไรต่ำำ�� ทำำ�ให้้มีีความทนทานต่่อของเศรษฐกิิจ

	ช่่ วง 10 ปีี ที่่�ผ่่านมากลุ่่�ม Healthcare สามารถให้้ผลตอบแทนเฉลี่่�ย 12% ต่่อปีี อัันดัับสองรองจากกลุ่่�ม 

IT ขณะที่่�ในช่่วงที่่�เศรษฐกิจิเริ่่�มชะลอตััวจนถึึงถดถอย กลุ่่�ม Healthcare สามารถทำำ�ผลงานได้้ outperform 

เมื่่อเทีียบกัับตลาดโดยรวม

	ข ณะที่่�ปััจจััยหนุุนระยะยาวยัังคงเห็็นความต้้องการที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากการเปลี่่�ยนแปลงเข้้าสู่่�สัังคมผู้้�สููงอายุุ 

ขณะท่ี่�ยัังมีีความต้อ้งการยาที่่�มีีประสิิทธิภิาพมากข้ึ้�น อีีกท้ั้�งความกัังวลด้า้นการปฏิิรูปูราคายามีีความชััดเจน

มากขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 27 : แผนการสร้าง Infrastructure ในสหรััฐฯ เร่่งตััวข้ึ้�น

ที่่�มา : spglobal, TISCO Wealth Advisory

 

Infrastructure and Utilities

ความต้้องการด้้านโครงสร้้างพื้้�นฐานทั่่�วโลกเร่่งตััวขึ้้�น

	 กลุ่่�ม Infrastructure ได้้รัับความสนใจมากข้ึ้�นตั้้�งแต่่หลัังการประชุุม COP26 ที่่�เน้น้เร่ื่องการเปล่ี่�ยนผ่่าน

ไปยัังพลัังงานสีีเขีียวซึ่่�งต้้องมีีการพััฒนาและกระจายโครงสร้้างพื้้�นฐานให้้ครอบคลุุมทุุกพื้้�นที่่� S&P Global 

คาดว่่าในช่่วงปีี 2023-2026 สหรััฐฯจะต้้องมีีการลงทุุนด้า้นสายส่่งพลัังงานเพิ่่�มอีีกราว 1 แสนล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ เป็น็ระยะทางกว่่า 2.1 หมื่น่ไมล์ ์เพื่อ่รองรัับการกำำ�ลัังการผลิติไฟฟ้้าพลัังงานลมและแสงอาทิติย์ ์3.2 

แสนเมกะวััตต์์
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แผนภาพที่่� 28 : กลุ่่�ม O&G เริ่่�มกระจายการลงทุนไปใน clean energy

ที่่�มา : Deloitte , TISCO Wealth Advisory

 

	ข ณะที่่�ในช่่วงที่่�ผ่่านมามีีหลายบริิษััทขยายการลงทุุนในโครงการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับพลัังงานสะอาดรวมถึึง

โครงสร้้างพื้้�นฐานโดยเฉพาะอุุตสาหกรรมพลัังงานดั้้�งเดิิม (Oil & Gas) ราคาพลัังงานที่่�ปรัับตััวขึ้้�นในช่่วงที่่�

ผ่่านมาทำำ�ให้อุ้ตุสาหกรรมเหล่่านี้้�มีีกระแสเงินิสดมากขึ้้�นเพื่อ่ที่่�จะนำำ�ไปใช้ใ้นการลงทุนุเพิ่่�มในพลัังงานสะอาด 

โดย Deloitte ประเมิินว่่ามีีการเพิ่่�มการลงทุุนเติิบโตมากขึ้้�นเฉลี่่�ยปีีละ 12%  ตั้้�งแต่่ปีี 2020 และคาดว่่าจะ

ขึ้้�นไปถึึง 5% (จากราว 2%) ของเงิินลงทุุนโดยรวม โดยปััจจััยเร่่งหลัักมาจากความต้้องการด้้านพลัังงาน

สะอาดที่่�สามารถนำำ�มาใช้้งานได้้จริิงเพิ่่�มขึ้้�น

แผนภาพที่่� 29 : ความเสี่่�ยงของดอกเบี้้�ยขาข้ึ้�นในอุุตสาหกรรมจำำ�กัด

ที่่�มา : Bloomberg BI
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แผนภาพที่่� 30 : Infrastructure ยังโตได้้ 2 หลัักในปีีหน้้า

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

 

Utilities และ Infrastructure สร้้างผลตอบแทนเหนืือตลาดในช่่วงเงิินเฟ้้อสููง และความเสี่่�ยงจาก

ดอกเบี้้�ยขาขึ้้�นจำำ�กััด

	 ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมาบริิษัทัในกลุ่่�ม Infrastructure ของยุุโรปมีีการทยอยปรัับต้้นทุนุทางการเงิินให้้คงท่ี่�และยืืด

ระยะเวลาหนี้้�ออกไปเพื่อ่ลดความเสี่่�ยงในช่่วงภาวะดอกเบี้้�ยขาขึ้้�น โดยเฉพาะบริษิัทัยัักษ์ใ์หญ่่ เช่่น National 

grid, Engie, Snam, Orsted ขณะที่่�

	ข ณะท่ี่�อุุตสาหกรรมมีีความยืืดหยุ่่�นต่่อภาวะเศรษฐกิิจในช่่วงท่ี่�เงิินเฟ้้ออยู่่�ในระดัับสููงเน่ื่องจาก 1.อััตรา

กำำ�ไรขั้้�นต้้นเฉลี่่�ยอยู่่�ในระดัับสููง 2.การปรัับราคาขึ้้�นอยู่่�กัับระดัับเงิินเฟ้้อและเป็็นสััญญาระยะยาว ซึ่่�งทั้้�ง 2 

ปััจจััยยัังเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนการเติิบโตในปีีหน้้าด้้วย

แผนภาพที่่� 31 : ผลตอบแทนสููงกว่่าตลาดในช่่วงเงินิเฟ้้อสููง

 
ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

เราแนะนำำ� “Overweight” กลุ่่�ม Utilities และ Infrastructure

	 ผลตอบแทนกลุ่่�ม Utilities และ Infrastructure ตั้้�งแต่่ต้้นปีีสามารถเอาชนะตลาดหุ้้�นโดยรวมได้้ ด้้วย

ลัักษณะของกลุ่่�มที่่�มีีรายได้้สม่ำำ��เสมอและได้้ประโยชน์์ในช่่วงที่่�ดอกเบี้้�ยอยู่่�ในระดัับสููง ขณะที่่�ผลตอบแทน

ในอดีีตสามารถทำำ�ได้้ดีีกว่่าตลาดโดยรวมได้้ในช่่วงท่ี่�เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวซึ่่�งเป็็นภาวะท่ี่�ใกล้้เคีียง

กัับปีี 2023



HIGH
STABILITY
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เงิินเฟ้้อที่่�ปรัับตััวลดลงส่่งผลให้้ Fed ชะลอการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

	ตั้ �งแต่่ต้นปีี 2022 ที่่�ผ่่านมาราคาตราสารหนี้้�ปรัับตััวลดลงมาจากความเข้้มงวดของนโยบายการเงิินและ

การปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางในหลายประเทศเพ่ื่อเร่่งแก้้ปััญหาเงินิเฟ้้อที่่�อยู่่�ในระดัับ

สูงู โดยในช่่วงปลายปีี 2022 เงิินเฟ้้อของสหรััฐฯ เริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััวลดลงสู่่�ระดัับ 7.1% ในเดืือน พ.ย. 

และคาดว่่าจะลดลงเหลืือ 4.3% ในปีี 2023 ทำำ�ให้้เรามีีมุมมองว่่าในการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของธนาคาร

กลางสหรััฐฯ (Fed) จะชะลอตััวลงและทำำ�จุดสูงูสุดุที่่� 5.00% - 5.25% ในช่่วงไตรมาสแรกของปีี 2023 ไป 

และจะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�สูงูกว่่าระดัับ 4.00% จนถึึงสิ้้�นปีี 2023 ดัังแสดงในแผนภาพที่� 32

Bond

แผนภาพที่่� 32 : กราฟแสดงคาดการณ์์อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของสหรััฐฯ

ที่่�มา: J.P. Morgan Asset Management
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	 เราแนะนำำ� “Overweight”  ตราสารหนี้้�คุณุภาพดีี เน่ื่องจากตััวเลขเงิินเฟ้้อท่ี่�ชะลอตััวลงทำำ�ให้้มีีโอกาสท่ี่� 

Fed จะเริ่่�มลดความเข้้มงวดของนโยบายการเงินิ และอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุ ุ10 ปีี 

ที่่�สะท้้อนการปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ Fed ในปีี 2023 ไปแล้้ว ทั้้�งนี้้�ในกรณีีที่�เกิดิ hard-landing เรามอง

ว่่าตราสารหนี้้�สหรััฐฯ เป็็นสินิทรััพย์ที่่�สามารถช่่วยลดความผัันผวนของพอร์์ตการลงทุุนได้้

ผลตอบแทนพัันธบัตัรสหรััฐอายุุ 10 ปี ีผ่า่นจุดุสููงสุด และให้้ผลตอบแทนที่่�ดีใีนภาวะเศรษฐกิิจชะลอตััว

	 เมื่่อพิิจารณาจาก Fed fund rate projection แสดงให้้เห็็นว่่าอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ 

อายุุ 10 ปีี ในช่่วงไตรมาสที่่� 4 ของปีี 2022 ที่่�ประมาณ 4.30% ได้้สะท้้อนการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ 

Fed ในปีี 2023 ไปเป็็นที่่�เรีียบร้้อยแล้้ว  

	 นอกจากนี้้�จากสถิิติิในช่่วงก่่อนและหลัังการหยุุดขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ Fed ดัังในแผนภาพที่่� 33 แสดง

ให้้เห็็นว่่าตราสารหนี้้�สหรััฐฯสามารถให้้ผลตอบแทนที่่�ดีีในภาพระยะยาว นอกจากนี้้�การลงทุุนในตราสารหนี้้�

สหรััฐฯยัังช่่วยลดความผัันผวนของพอร์์ตการลงทุุนได้้ในกรณีีที่่�เกิิด soft-landing และ hard-landing

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

ที่่�มา : TISCO ESU
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แผนภาพที่่� 34 : อัตัราผลตอบแทนที่่�แท้้จริงิเม่ื่อเทีียบกับัราคาทองคำำ�

ที่่�มา : TISCO ESU

 

เงิินเฟ้้อที่่�ลดลงส่่งผลบวกต่่อราคาทองคำำ�

	 จากรายงานตััวเลขเงิินเฟ้้อ (CPI) ของสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่องในระยะข้้างหน้้า ทำำ�ให้้นััก

ลงทุุนมองว่่า Fed อาจจะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�ช้้าลงในระยะข้้างหน้้า ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนท่ี่�แท้้

จริิง (Real Yield) ลดลงจากระดัับสููงสุุดท่ี่�ราว 1.7% มาเหลืือเพีียง 1.3% (ดัังแสดงในแผนภาพที่� 34) 

และส่่งผลให้้ราคาทองคำำ�ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมาปรัับเพิ่่�มขึ้้�นได้้ต่่อเนื่่อง

Gold

ธนาคารกลางหลายประเทศเพิ่่�มการถืือครองทองคำำ�มากที่่�สุุดเป็็นประวััติิการณ์์

	ปั จจุบุัันธนาคารกลางในหลายประเทศเพิ่่�มการถืือครองทองคำำ�มากที่่�สุดุเป็็นประวััติกิารณ์์ โดยสภาทองคำำ�

โลก รายงานอุุปสงค์์ทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นถึึง 400 ตัันในไตรมาส 3 ปีี 2022 (ดัังแสดงในแผนภาพที่� 35) จากการ

เข้้าซ้ื้�อของธนาคารกลางในหลายประเทศโดยเฉพาะกลุ่่�มประเทศกำำ�ลัังพััฒนา ซึ่่�งมองว่่าเศรษฐกิจิของตนเริ่่�ม

ชะลอตััวลง ประกอบกัับชาติิมหาอำำ�นาจอย่่างสหรััฐฯมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเกิดิภาวะ Recession ในปีีหน้า 
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ทองคำำ�สามารถสร้้างผลตอบแทนได้้ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�สููง

	 เราแนะนำำ� “Overweight” ทองคำำ� เนื่่องจากเป็็นการกระจายความเสี่่�ยงที่่�สามารถสร้้างผลตอบแทน 

และ ลดความผัันผวนของพอร์์ตในช่่วงที่่�ตลาดมีีเงิินเฟ้้อที่่�สููงต่่อเนื่่องและยาวนานได้้ นอกจากนี้้�จากสถิิติิ

ย้้อนหลััง 30 ปีี พบว่่าปีีที่่�อััตราเงิินเฟ้้อ (CPI) ของสหรััฐฯ เกิินกว่่า 2% มีีจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 18 ปีี ซึ่่�งมีีถึึง 13 

ปีีที่่�ทองคำำ�ให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกได้้ หรืือคิิดเป็็นราว 72% ของจำำ�นวนปีีทั้้�งหมด โดยผลตอบแทนที่่�ทำำ�ได้้

เฉลี่่�ย 10.12%

แผนภาพที่่� 35 : ภาพแสดงความต้องการทองคำำ� ของธนาคารกลางทั่่�วโลก

ที่่�มา : TISCO ESU
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เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นปี ี2023 ชะลอตััวลงเล็ก็น้อ้ย แต่อ่ัตัราเงินิเฟ้้อญี่่�ปุ่่�นที่่�ชะลอลงในปี ี2023 ช่ว่ยลดความ

เสี่่�ยงทางเศรษฐกิิจ

	 IMF คาดการณ์์การเติิบโตของ GDP ญี่่�ปุ่่�น มีีการชะลอตััวลงเล็็กน้้อยเหลืือ 1.6% ในปีี 2023 จาก

การเติิบโต 1.7% ในปีี 2022 ในระยะสั้้�นญี่่�ปุ่่�นได้้รัับประโยชน์์จากการกลัับมาเปิิดประเทศอีีกครั้้�ง โดยได้้

รัับประโยชน์์จากนัักท่่องเที่่�ยวทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศ ทั้้�งนี้้�ยัังมีีมาตรการสนัับสนุุนการท่่องเที่่�ยวใน

ประเทศ ซึ่่�งนัักวิิเคราะห์์ประเมิินว่่าทำำ�ให้้มีีเม็็ดเงิินกว่่า 2 ล้้านล้้านเยน หรืือประมาณ 0.4% ของ GDP 

มากระตุ้้�นเศรษฐกิิจในครั้้�งนี้้�

	 เงิินเฟ้้อท่ี่�ค่่อนข้้างต่ำำ��ของญี่่�ปุ่่�นจะช่่วยให้้ผลกระทบจากการถดถอยทางเศรษฐกิิจของประเทศอื่่น ๆ ที่่�

จะเข้้ามากระทบลดลงได้้ โดยมีีการคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ Core CPI จะพุ่่�งขึ้้�นสููงสุุดภายในสิ้้�นปีีนี้้� ที่่�ประมาณ 

3.5% และค่่อยๆ ชะลอตััวลง ในปีีหน้้า และจะคงอยู่่�ที่่�ประมาณ 2% ดัังที่่�แสดงในแผนภาพที่่� 36

นโยบายการเงินิญี่่�ปุ่่�นยัังคงท่า่ทีผี่อ่นคลาย แม้้จะมีกีารเปลี่่�ยนแปลงผู้้�ว่า่ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นช่ว่งไตรมาส 

2 ปีี 2023

	ปั ัจจุุบัันญ่ี่�ปุ่่�นมีีการแทรกแซงค่่าเงิินไม่่ให้้ปรัับขึ้้�นไปกว่่าระดัับ 150 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐ ซึ่่�งเป็็นการ

ยื้้�อเวลาจนกว่่าที่่�ธนาคารกลางสหรััฐฯ จะมีีท่่าทีีผ่่อนคลายนโยบายในการข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ย ซึ่่�งทำำ�ให้้ส่่วน

ต่่างอััตราดอกเบี้้�ย ระหว่่าง 2 ประเทศนั้้�นลดลง แต่่ก็็ยัังไม่่ชััดเจนว่่าความพยายามแทรกแซงจะยั่่�งยืืน

หรืือไม่่

	ผู้้�ว่่ าธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น คุุณคุุโรดะ จะหมดวาระในเดืือน เมษา 2023 คาดว่่า ความเป็็นไปได้้มากที่่�สุุด 

คืือธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นดำำ�เนินินโยบายการเงิินผ่่อนคลาย จนกว่่าการเติบิโตของค่่าจ้า้งและเงินิเฟ้้อจะเพิ่่�มขึ้้�น

อย่่างมีีนััยยะ เมื่อ่ถึึงช่่วงเวลานั้้�นจะมีีการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงินิที่่�ต่า่งจากเดิมิ ถึึงแม้จ้ะมีีการเปลี่่�ยนผู้้�

ว่่าธนาคารกลางคนใหม่่ แต่จ่ากข้้อมูลูตััวเลขทางเศรษฐกิจิของญี่่�ปุ่่�นที่่�ผ่่านมา ทำำ�ให้เ้ราเช่ื่อว่่าธนาคารกลาง

ญี่่�ปุ่่�นยัังคงนโยบายการเงิินผ่่อนคลายเช่่นเดิิม

Valuation ของตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยของตััวเองในอดีีตเล็็กน้้อย แต่่กำำ�ไรยัังหดตััว

	 ข้้อมููลจาก Bloomberg คาดว่่าในปีี 2023 อััตราการเติิบโตของรายได้้ จะเติิบโตประมาณ 2.20% แต่่

อััตราการเติิบโตของกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS Growth) จะลดลงประมาณ -0.5% เมื่่อเทีียบกัับปีี 2022 ดัังที่่�แสดง

ในแผนภาพ 37

Japan

แผนภาพที่่� 36 : ดัชันีีราคาผู้้�บริโิภคและอัตัราตราการว่่างงาน ของประเทศญี่่�ปุ่่�น

ที่่�มา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory
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	ต ลาดหุ้้�นของญี่่�ปุ่่�นปััจจุุบััน มีีอััตราราคาต่่อกำำ�ไรล่่วงหน้้า (Forward P/E) อยู่่�ที่่� 15.37 เท่่า ใกล้้เคีียงกัับ

ค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีีที่่� 16 เท่่า ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 38 โดยตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นมีีปััจจััยหนุุนจากเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่า

ลง เงิินเฟ้้อยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ�� และญี่่�ปุ่่�นยัังใช้้นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลาย ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นได้้รัับผลก

ระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของ Fed ในระดัับต่ำำ��

แผนภาพที่่� 37 : ตารางแสดงรายได้้และกำำ�ไรของดัชนีี Nikkei 225

ที่่�มา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory

 

แผนภาพที่่� 38 : ภาพแสดงระดับั Valuation (Forward P/E) ของดัชันี ีNikkei 225 ตั้้�งแต่่ปีี 2013 - 2022 

ที่่�มา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory

 

เรามีีมุุมมองเป็็น “Neutral” ในตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

	 จากการคาดการณ์์ทั้้�งรายได้้และกำำ�ไรในปีีหน้้า จะเห็็นได้้ว่่าตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นรายได้้เติิบโตเพีียงเล็็กน้้อย

และกำำ�ไรค่่อนข้้างทรงตััว ทำำ�ให้้ความน่าสนใจในตลาดหุ้้�นญ่ี่�ปุ่่�นท่ี่� Valuation ของตลาด ณ ปััจจุุบัันที่่�อยู่่�

ใกล้้เคีียงกัับค่่าเฉลี่่�ยของตลาด 10 ปีี อาจจะยัังไม่่ได้้น่่าสนใจมากนัักและยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�อาจจะถููกปรัับ

ลดประมาณการกำำ�ไรลง (Revised down) สะท้้อนถึึงความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอตััวลงในปีีหน้้า
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GDP เติิบโตดีี รัับอานิิสงค์์จากภาคการท่่องเที่่�ยวและการจัับจ่่ายใช้้สอยภายในประเทศ

	 IMF คาดการณ์์ว่่า GDP ของไทยจะเติิบโตขึ้้�น +2.8% ในปีี 2022 และ +3.7% ในปีี 2023 โดยได้้รัับ

แรงหนุุนจากการท่่องเที่่�ยว และ การจัับจ่่ายใช้้สอยในประเทศ นอกจากนี้้�ในด้้านการท่่องเที่่�ยวของไทยภาย

หลัังที่่�มีีการยกเลิิก Thailand Pass ทำำ�ให้้จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวทะลุุเกิิน 1 ล้้านคนต่่อเดืือน ตั้้�งแต่่ ช่่วง ก.ค. 

(ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 39) และ มีีการคาดการณ์์ว่่าตััวเลขนัักท่่องเที่่�ยวจะอยู่่�ที่่�ราว 10 ล้้านคนในปีี 2022 

และ 23 ล้้านคน ในปีี 2023 โดยได้้รัับอานิิสงส์์จากช่่วง High Season ของการท่่องเที่่�ยวไทย (ไตรมาส 

4 ปีี 2022 และ ไตรมาส 1 ปีี 2023)

	 เราคาดหวัังว่่านัักท่่องเท่ี่�ยวจีีนจะกลัับมาราว 3-4 ล้า้นคนในปีี 2023 โดยคาดการณ์์ว่่าจีีนจะเปิิดประเทศ

ในไตรมาสที่่� 2 ซึ่่�งจะช่่วยหนุุนรายได้้ภาคการท่่องเที่่�ยวให้้เพิ่่�มขึ้้�น เนื่่องจากปีี 2019 มีีนัักท่่องเที่่�ยวจีีนราว 

11 ล้้านคน ซึ่่�งมีีค่่าใช้้จ่่ายเฉลี่่�ยต่่อคนสููงถึึง 47,700 บาท นัับเป็็นสััดส่่วนรายได้้ราว 60% ของรายได้้จาก

นัักท่่องเที่่�ยวทั้้�งหมด ทั้้�งนี้้� อััตราการเข้้าพัักโรงแรมเริ่่�มกลัับมาฟื้้�นตััว โดยในเดืือน ต.ค. 2022 อยู่่�ที่่�ระดัับ 

49% สะท้้อนถึึงแนวโน้้มที่่�ดีีขึ้้�น เปรีียบเทีียบกัับช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ในปีี 2019 ที่่�

ระดัับ 78%

	 นอกจากนี้้�ภาคการท่่องเท่ี่�ยวของไทยยัังได้้รัับแรงหนุนจากการจัับจ่่ายใช้้สอยภายในประเทศ ด้้วยการ

บริิโภคของชาวต่่างชาติิปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว และการบริิโภคภาคเอกชนในไตรมาส 3 ที่่�เติิบโตถึึง 

+9.0% YoY (vs. +7.1% YoY ในไตรมาสท่ี่� 2) โดยเรามองว่่าจะได้ร้ัับแรงหนุนจากการออกนโยบายกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจของภาครััฐ วงเงิินราว 2.5 หมื่่นล้้านบาท เช่่น โครงการเราเท่ี่�ยวด้้วยกััน ช็็อปดีีมีีคืืน เป็็นต้้น

Thailand

แผนภาพที่่� 39 : จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวในไทยตามการผ่่อนคลายของภาครััฐ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO ESU , TISCO Wealth Advisory
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การลงทุุนภาครััฐอาจชะลอลงหลัังการเลืือกตั้้�ง

	 อย่่างไรก็ต็าม ข้้อมูลูในอดีีตบ่่งชี้้�ว่่า การลงทุนุภาครััฐอาจลดลงหลัังการเลืือกตั้้�งเสร็็จสิ้้�นราว 2-3 ไตรมาส 

(ดัังแสดงในแผนภาพที่� 41) เนื่อ่งจากจะต้อ้งรอการจััดต้ั้�งรััฐบาล และกำำ�หนดนโยบายการลงทุนุต่่างๆ ทำำ�ให้้

การลงทุุนอาจมีีการชะลอออกไปเพื่่อรอดููความชััดเจนของรััฐบาลชุุดใหม่่

แผนภาพที่่� 40 : ผลตอบแทนเฉลี่่�ยของดัชนีี SET ในช่่วงก่อนและหลังัการเลืือกตั้้�ง

ที่่�มา: SET, TISCO Research

  

อััตราเงิินเฟ้้อยัังคงอยู่่�ระดัับสููง

	 อย่่างไรก็็ดีีอััตราเงิินเฟ้้อของไทยยัังคงอยู่่�ระดัับสููง โดยในช่่วง 10 เดืือนแรกของปีีนี้้� อััตราเงิินเฟ้้อ

ทั่่�วไปเฉลี่่�ยที่่� +6.2% YoY และ อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานเฉลี่่�ยที่่� +2.4% YoY แต่่จะชะลอลงกลัับเข้้าสู่่�กรอบ

เงิินเฟ้้อเป้้าหมายของ BOT ที่่� 1-3% YoY ในปีี 2023 นอกจากนี้้�เราคาดการณ์์ว่่า BOT จะยัังคงดำำ�เนิิน

นโยบายการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยดัังเดิิม ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีี 2022 อยู่่�ที่่�ระดัับ 1.25% และ 

มีีโอกาสจะปรัับขึ้้�นอีีก 0.75% ส่่งผลให้้ Terminal rate อยู่่�ที่่�ระดัับ 2.0% ในปีี 2023

สถิิติิบ่่งชี้้�ว่่าตลาดหุ้้�นไทยจะขึ้้�นในช่่วงก่่อนและหลัังการเลืือกตั้้�ง

	 เราคาดว่่าจะมีีการจััดเลืือกต้ั้�งทั่่�วไปในเดืือน พ.ค. ปีี 2023 ทั้้�งนี้้�ในช่่วงเลืือกต้ั้�ง พรรคการเมืืองส่่วนใหญ่่

มีีการใช้้จ่่ายเพ่ื่อการหาเสีียงและนำำ�เสนอนโยบายต่่างๆ เพ่ื่อเรีียกความเช่ื่อมั่่�น ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นมัักตอบรัับเชิิง

บวกในระยะสั้้�น นอกจากนี้้�จากสถิติิบิ่่งชี้้�ว่่าตลาดหุ้้�นไทยจะปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงก่่อนและหลัังการเลืือกตั้้�งอีีก

ด้้วย โดยในช่่วงก่่อนการเลืือกต้ั้�งมีีโอกาสราว 80% ที่่�ตลาดหุ้้�นไทยจะปรัับขึ้้�น และให้้ผลตอบแทนเฉลี่่�ย 3-6% 

ในช่่วงก่่อนการเลืือกต้ั้�ง 3-6 เดืือน และในช่่วงหลัังการเลืือกต้ั้�ง มีีโอกาสถึึง 90% ที่่�ตลาดหุ้้�นไทยจะปรัับขึ้้�น 

และให้้ผลตอบแทนเฉล่ี่�ย 1-3% ในช่่วง 2 อาทิิตย์แรกหลัังการเลืือกต้ั้�ง (ดัังแสดงในแผนภาพที่� 40)
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EPS เติิบโตเล็็กน้้อย และ Valuation (Forward P/E) อยู่่�ระดัับสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีี

	 ข้้อมููลจาก Bloomberg คาดว่่าในปีี 2022 และ 2023 อััตราการเติิบโตของกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS Growth) 

จะเพิ่่�มขึ้้�น 8.72% YoY และ 5.00% YoY ตามลำำ�ดัับ ส่่งผลให้้ Set Index ซื้้�อ-ขาย อยู่่�ที่่�ระดัับ Forward 

P/E 2023 ที่่� 15.15 เท่่า สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ย P/E 10 ปีี เล็็กน้้อยที่่� 14.32 เท่่า ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 42

แผนภาพที่่� 42 : ภาพแสดงระดัับ Valuation (Forward P/E) ของดััชนีี SET Index ตั้้�งแต่่ปีี 

2013 - 2022

ที่่�มา: Bloomberg , TISCO Wealth Advisory

 

เราแนะนำำ� “Neutral” ไทย

	 เนื่่องจาก EPS เติิบโตขึ้้�นเพีียงเล็็กน้้อย และมีีแนวโน้้มจะถููก Revised down สะท้้อนความเสี่่�ยง

เศรษฐกิิจโลกถดถอย ส่่งผลให้้นัักวิิเคราะห์์ทยอยปรัับลดเป้้าหมาย SET Index 2022 และ 2023 รวมถึึง 

Valuation (Forward P/E) ยัังอยู่่�ระดัับสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีี แต่่ระยะสั้้�นเศรษฐกิิจไทยยัังคงเติิบโต โดย

ได้้รัับอานิิสงส์์จากภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ฟื้้�นตััวจากการเปิิดประเทศ และการจัับจ่่ายใช้้สอยในประเทศ

แผนภาพที่่� 41 : การลงทุนุของภาครััฐหลังัการเลืือกตั้้�งเสร็จสิ้้�น (ปีี 2001-2019)

 

ที่่�มา : TISCO ESU
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วิิกฤตราคาพลัังงานยัังเป็็นปััจจััยเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�จะทำำ�ให้้เกิิด Recession

	 เศรษฐกิิจยุุโรปปีีหน้้าเสี่่�ยงที่่�จะเกิิด Recession สููง มีีโอกาสที่่� GDP ปีี 2023 หดตััว จากเงิินเฟ้้อที่่�มีี

แนวโน้้มอยู่่�ในระดัับสููงเป็็นเวลานาน ความเสี่่�ยงด้้านพลัังงานมีีสูง คาดปีีหน้าจะจััดหาพลัังงานได้้ยากขึ้้�น 

สงครามรััสเซีีย-ยูเูครน ยัังกดดัันเศรษฐกิจิต่อ่ นโยบายการเงินิเข้้มงวดขึ้้�น ดอกเบี้้�ยนโยบายเร่่งตััวขึ้้�น และ

น่่าจะเริ่่�มลดขนาดงบดุุล (QT) กลางปีีหน้้า  

	 เงิินเฟ้้อทางฝั่่�งยุุโรปอยู่่�ในระดัับสููงมาเป็็นเวลาหลายเดืือนแล้้ว โดยล่่าสุุด อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core 

Inflation) เดืือน พ.ย.ยัังคงอยู่่�ที่่�ระดัับ 5% YoY และน่่าจะยัังคงสููงกว่่าเป้้าหมายของธนาคารกลางยุุโรป 

(ECB) ตั้้�งไว้้ที่่� 2% เป็็นเวลานาน (ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 43) ขณะที่่� ณ สิ้้�นปีี 2023 Goldman Sachs 

คาดว่่า เงิินเฟ้้อพ้ื้�นฐานจะอยู่่�ที่่� 3.1% YoY จากความไม่่แน่่นอนทางด้้านพลัังงาน ท่่ามกลางสงครามรััสเซีีย-

ยููเครนที่่�ยืืดเยื้้�อ

แผนภาพที่่� 43 : เงินิเฟ้้อพ้ื้�นฐาน (Core Inflation) มีแีนวโน้้มสููงกว่่าเป้้าหมายเป็็นเวลานาน

ที่่�มา: Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg 

 

Europe
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	อีี กท้ั้�งคาดว่่า เศรษฐกิจิยูโูรโซนในปี ี2023 มีีโอกาสหดตััว ซึ่่�ง Bloomberg Consensus และ Goldman 

Sachs คาดการณ์์ GDP ไว้้ที่่� -0.1% YoY ขณะที่่� IMF คาดว่่าจะอยู่่�ที่่� 0.5% YoY โดยมองว่่า GDP ปีี

หน้้าของอิิตาลีี และเยอรมัันจะติิดลบ อยู่่�ที่่� -0.2% YoY และ -0.3% YoY ตามลำำ�ดัับ รวมถึึงตลาดประเมิิน

การเกิิด Recession ของยููโรโซนในอีีก 12 เดืือนข้้างหน้้าสููงถึึง 80% 

ECB ยั งเดิินหน้้าดำำ�เนิินนโยบายการเงิินแบบเข้้มงวดเพ่ื่อชะลอเงิินเฟ้้อจากประเด็็นวิิกฤตพลัังงาน 

ซึ่่�งอาจกดดัันตลาดหุ้้�นต่่อเนื่่อง

	 ECB ยัังคงดำำ�เนิินนโยบายการเงิินแบบเข้้มงวด ปััจจุุบััน อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (ECB Deposit Rate) 

อยู่่�ที่่� 2% และคาดว่่า จะมีีการปรัับดอกเบี้้�ยสููงสุุด (Terminal rate) อยู่่�ที่่� 2.5% ในไตรมาส 1 ปีี 2023 (ดััง

แสดงในแผนภาพที่่� 44) ขณะที่่�มีีนัักวิิเคราะห์์บางแห่่งอย่่าง Goldman Sachs คาดว่่า Terminal rate จะ

อยู่่�ที่่�ประมาณ 3% ในเดืือน พ.ค.2023

แผนภาพที่่� 44 : อัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (ECB Deposit Rate) มีีโอกาสทำำ�จุุดสููงสุด (Terminal 

Rate) ที่่� 2.5% ในไตรมาส 1 ปีี 2023

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Bank, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 รวมถึึงมีีแนวโน้้มจะเริ่่�มลดขนาดงบดุุล (QT) ช่่วงกลางปีี 2023 ซึ่่�งปััจจุุบัันงบดุุลของ ECB มีีขนาดราว 

9 ล้้านล้้านยููโร ซึ่่�งตลาดคาดว่่า จะเริ่่�มลดเฉพาะการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรผ่่านมาตรการปกติิ (APP) ที่่�เข้้าซื้้�อไป

ตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค.2015 ก่่อน (มีีวััตถุุประสงค์์แก้้ปััญหาเงิินเฟ้้อขยายตััวต่ำำ��ในขณะนั้้�น) ปััจจุุบัันมีียอดสุุทธิิ

คงค้้าง 2.9 ล้้านล้้านยููโร โดยมองว่่า ECB จะลดการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรผ่่านมาตรการ APP ที่่�ราว 1.5 แสน

ล้้านยููโรในปีี 2023 และอีีก 3 แสนล้้านยููโรในปีี 2024

	ข ณะเดีียวกััน ยุุโรปมีีความเสี่่�ยงท่ี่�จะขาดแคลนพลัังงานสููง จากกลุ่่�มประเทศยุุโรปตะวัันตกลดการนำำ�

เข้้าน้ำำ��มัันดิิบจากรััสเซีียอยู่่�ที่่�ราว 1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (as of Sep 2022) และมีีแนวโน้้มจะลดลงอีีก 

(ดัังแสดงในแผนภาพที่� 45) โดยมองว่่า ปีี 2023 การจััดหาพลัังงานจะยากข้ึ้�น โดยเฉพาะหากจีีนเปิิด

ประเทศในช่่วงไตรมาส 2 ปีี 2023 เนื่่องจากอาจต้้องแย่่งอุุปทานก๊๊าซ LNG กัับจีีน
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แผนภาพที่่� 45 : กลุ่่�มประเทศยุุโรปตะวัันตกลดการนำำ�เข้้าน้ำำ��มันัดิิบจากรััสเซียีอยู่่�ที่่�ราว 1 ล้ าน

บาร์์เรลต่่อวััน

ที่่�มา: Vessels tracking by Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เราแนะนำำ� “Underweight หุ้้�นยุุโรป” แม้้ Valuation ยัังต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ย แต่่ความเสี่่�ยงการลงทุุนใน

ประเทศยุุโรปยัังมีีมาก

	ห ากดููในแง่่ของ Valuation ของตลาดหุ้้�นยุโุรป แม้จ้ะมีีอััตราส่่วนราคาต่อ่กำำ�ไรล่่วงหน้า้ (Forward P/E) 

ของดััชนีี Stoxx600 Index (as of Nov 2022) อยู่่�ที่่�ราว 12.31 เท่่า ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยย้้อนหลััง 10 ปีี ที่่�

ประมาณ 15.09 เท่่า (ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 46) แต่่ความเสี่่�ยงก็็ยัังมีีมาก ประกอบกัับแนวโน้้มการเติิบโต

ของกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS Growth) ของตลาดหุ้้�นยุุโรปปีี 2023 คาดว่่า จะอยู่่�ที่่�เพีียงราว 2.06% (ดัังแสดงใน

แผนภาพที่่� 47) และมีีโอกาสถููก Revise down ได้้ หากเศรษฐกิิจแย่่ลง เราจึึงแนะนำำ� “Underweight” 

เนื่อ่งจากยุโุรปมีีโอกาสสููงท่ี่�จะเข้้าสู่่� Recession ในปีี 2023 จากการขาดแคลนพลัังงาน เงินิเฟ้้อท่ี่�สูงู กดดััน

อุุปสงค์์ในประเทศ รวมถึึงนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด

 

แผนภาพที่่� 46 : ภาพแสดงระดับั Valuation (Forward P/E) ของดัชันีี Stoxx600 Index ตั้้�งแต่่ปีี 

2012 - 2022

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory (as of Nov, 2022)
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แผนภาพที่่� 47 : แนวโน้้มการเติิบโตของกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS Growth) ของตลาดหุ้้�นยุุโรปปี 2023

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory

หากวิิกฤตพลัังงานหมดไป ตลาดหุ้้�นยุุโรปถึึงกลัับมาน่่าสนใจอีีกครั้้�ง

	 ข้้อมููลเพิ่่�มเติิม จากความสััมพัันธ์์ของยุุโรปและสหรััฐฯ ย้้อนหลััง 50 ปีี (as of Nov 2022) ที่่�เป็็นไปใน

ทิศิทางเดีียวกััน (Correlation: 0.84) โดยในอดีีตช่่วงท่ี่�เศรษฐกิจิสหรััฐฯ ชะลอตััว (Slowdown) จนถึึงถดถอย 

(Recession) อััตราผลตอบแทนของตลาดหุ้้�นยุุโรป (ดััชนีี Stoxx600) โดยภาพรวมติิดลบ เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ราว 

-4.7% แม้้ว่่าภาพรวมของตลาดหุ้้�นในยุุโรปจะไม่่ดีี แต่่ก็็จะมีีบาง Sectors ในดััชนีี Stoxx600 ที่่�อััตราผล

ตอบแทนเป็็นบวก เช่่น กลุ่่�ม Healthcare, Food & Beverage, Consumer Product และ Technology 

(ดัังแสดงในแผนภาพที่� 48) โดยหากความเส่ี่�ยงของยุุโรปท้ั้�งหลายหมดไป ไม่่ว่่าจะเป็็นปััญหาสงคราม

รััสเซีีย-ยููเครน การขาดแคลนพลัังงาน และเงิินเฟ้้อที่่�พุ่่�งขึ้้�น เราอาจจะกลัับมาแนะนำำ�หุ้้�นยุุโรป โดยเฉพาะ

ใน Sectors ดัังกล่่าวที่่�ยัังสามารถสร้้างอััตราผลตอบแทนเป็็นบวกได้้ แม้้ในสภาวะเศรษฐกิิจ Slowdown 

จนถึึง Recession

แผนภาพที่่� 48 : Return (%) ของ Stoxx600 Index และ Sectors เฉลี่่�ยในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจสหรัฐัฯ 

Slowdown จนถึึง Recession

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Wealth Advisory
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Oil

การลดกำำ�ลัังการผลิิตของ OPEC+ ส่่งผลต่่อราคาน้ำำ��มััน

	น้ำ ำ��มัันดิิบ WTI มีีความเส่ี่�ยงด้้านราคาท่ี่�จำำ�กััดจากอุปุทานท่ี่�คาดว่่าจะลดลงจากการปรัับลดกำำ�ลัังการผลิิต

ของกลุ่่�ม OPEC+ โดยในเดืือน พ.ย. ที่่�ผ่่านมามีีแนวโน้้มผลิิตได้้ต่ำำ��กว่่าโควต้้าที่่�ประมาณ -2 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วััน ประกอบกัับการเพิ่่�มมาตรการคว่ำำ��บาตรการนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบจากรััสเซีียของกลุ่่�มประเทศยุุโรป และ เม่ื่อ

รวมกำำ�ลัังการผลิิตน้ำำ��มัันทั่่�วโลกแล้้ว จะส่่งผลให้้อุุปทานน้ำำ��มัันโลกลดลงราว 1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (ดัังแสดง

ในแผนภาพที่่� 49)

อุุปสงค์์ส่่วนเกิินอาจจะส่่งผลให้้ราคาน้ำำ��มัันปรัับตััวสููงขึ้้�น

	อุ ปทานน้ำำ��มัันโลกสำำ�หรัับปีี 2023 ถููกปรัับลดมากกว่่าอุุปสงค์์ โดย EIA ได้้ปรัับลดตััวเลขคาดการณ์์

อุุปทานน้ำำ��มัันปีีหน้้าอยู่่�ที่่� 100.7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ในส่่วนของอุุปสงค์์ ความต้้องการในการบริิโภคแม้้จะ

ถููกปรัับลดลงมาแต่่ก็็ยัังอยู่่�ที่่� 101 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ซึ่่�งยัังคงสููงกว่่าอุุปทานที่่�ผลิิตออกมาอยู่่�ดีี ซึ่่�งจะเกิิด

เป็็นอุุปสงค์์ส่่วนเกิินต่่อวัันที่่� 0.3 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (ดัังแสดงในแผนภาพที่่� 50)

แผนภาพที่่� 49 : ภาพแสดงการลดกำำ�ลังการผลิติแต่่ละประเทศในกลุ่่�ม OPEC+

ที่่�มา : TISCO ESU
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น้ำำ��มัันดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ อยู่่�ในระดัับต่ำำ��มีีส่่วนช่่วยราคาน้ำำ��มัันดิิบที่่�ผ่่านมา

	 ความช่่วยเหลืือพิิเศษจากการระบายน้ำำ��มัันดิิบจากคลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ 

(US Strategic Petroleum Reserve: SPR) ทำำ�ได้้อย่่างจำำ�กััดมากขึ้้�น เนื่่องมาจากระดัับน้ำำ��มัันสำำ�รอง

ในคลััง (SPR) เริ่่�มอยู่่�ในระดัับท่ี่�ต่ำำ�� ซึ่่�งมีีส่่วนช่่วยทำำ�ให้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�ผ่่านมาปรัับตััวลดลงอย่่าง

ต่่อเนื่่อง

เราแนะนำำ� “Neutral” น้ำำ��มััน

	 อย่่างไรก็็ตามยัังมีีความเสี่่�ยงของราคาน้ำำ��มััน คืือเมื่่อเกิิดเศรษฐกิิจถดถอยขึ้้�นมา จากสถิิติิย้้อนหลััง 5 

ครั้้�งที่่�ในช่่วงที่่�เกิิดเศรษฐกิิจถดถอยในสหรััฐฯ ราคาน้ำำ��มัันจะปรัับตััวลดลงโดยเฉลี่่�ย 30-40% ซึ่่�งถืือว่่าเป็็น 

Downside ที่่�สููงมากพอสมควร

แผนภาพที่่� 50 : กราฟแสดงการคาดการณ์์การผลิตและการบริโิภคของน้ำำ��มันโลกในปีี 2023

ที่่�มา : TISCO ESU
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