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• ช่วงที่ผ่านมา ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลงและเผชิญกับความผันผวนหนัก กดดันโดย
ภาวะเงินเฟ้อสูง ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครนและการด าเนินนโยบายตึงตัวของ
ธนาคารกลางส่วนใหญ่ทั่วโลกที่จะส่งผลให้เศรษฐกิจทั่วโลกชะลอตัวลง โดยปัจจัย
กดดันเหล่านี้อยู่เหนือการควบคุม ท าให้ประมาณการ GDP ปี 2022 ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้
มูลค่าเศรษฐกิจของแต่ละประเทศถูกปรับลดลงทั่วโลก ท าให้การเติบโตเฉลี่ยของ GDP 
โลกลดลง -1.2%

• อย่างไรก็ดี ประมาณการ EPS ปี 2022 ของดัชนีต่างๆทั่วโลกนั้นถูกปรับขึ้นหนุนโดย
บางอุตสาหกรรมที่สามารถ Outperform ได้ดีในปีนี้อย่างกลุ่มพลังงาน สวนทางกับ
ทิศทางของตลาดหุ้นและคาดการณ์ GDP ที่ถูกปรับลงโดยลักษณะการปรับ
คาดการณ์ที่สวนทางกันระหว่าง EPS และ GDP นั้นเกิดขึ้นทั่วโลก ทั้งสหรัฐฯ ยุโรป 
จีน เวียดนามและญี่ปุ่น เป็นต้น

• โดยดัชนีที่มีการปรับประมาณการ EPS ปีนี้มากที่สุดเมื่อเทียบกับช่วงต้นปี คือ ดัชนี 
VN Index ที่ถูกปรับขึ้นเกือบ 22% และยังเป็นประเทศที่ถูกปรับลดประมาณการการ
เติบโตของ GDP น้อยที่สุดที่ -0.2% สะท้อนถึงเศรษฐกิจที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง 
ส่วนดัชนีที่ถูกปรับลดประมาณการ GDP มากสุดได้แก่ ดัชนี STOXX600 ของยุโรป
หลังเศรษฐกิจถูกกดดันหนักจากผลกระทบของความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครน 

• ด้านสหรัฐฯ ซึ่งมีเศรษฐกิจขนาดใหญ่สุดในโลก ตั้งแต่ต้นปีได้ถูกปรับประมาณการ 
EPS ของดัชนี S&P500 และดัชนี Nasdaq ขึ้นราว 8% และ 6% ตามล าดับ ในขณะที่ 
EPS ของดัชนี Dow Jones ที่มักถูกใช้สะท้อนสภาพเศรษฐกิจถูกปรับลงลงราว 
-2.0% ทิศทางเดียวกับการปรับประมาณการการเติบโต GDP สหรัฐฯที่ลดลง 
-1.2% Source: Bloomberg as of 25/5/2022
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United States
GDP ทั้งปีคาดเติบโตน้อยลง
• สหรัฐฯเผชิญความเสี่ยงอาจเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในปีนี้ โดยเงินเฟ้อที่พุ่งสูงสุด

ในรอบ 40 ปีส่งเสริมให้ FED อาจเร่งใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวมากกว่าที่ตลาด
คาดเพื่อลดความร้อนแรงของเงินเฟ้อ ส่งผลให้การจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคหดตัว
ฉุดการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯในปีนี้ 

• โดยเมื่อต้นปีทาง Bloomberg คาดอัตราการเติบโตของ GDP สหรัฐฯจะอยู่ที่ 2.7% 
ปัจจุบันคาด GDP เติบโตน้อยลง มองว่าจะเติบโตเพียง 3.9% เท่านั้น

ผลประกอบการ 1Q22 ของบริษัทจดทะเบียนยังออกมาสดใส
• 77% ของบริษัทที่ประกาศงบออกมาแล้วมี EPS เหนือคาด ซึ่งเป็นสัดส่วนเท่ากับ

ค่าเฉลี่ย 5 ปี แต่ความแข็งแกร่งของผลประกอบการที่เหนือคาดนั้นน้อยกว่าค่าเฉลี่ย 
ทั้งนี้  บริษัทจดทะเบียนต่างๆโดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยีและค้าปลีกมีการปรับ
ประมาณการรายได้ปีนี้ลง จากปัญหาห่วงโซ่อุปทานและการจับจ่ายที่ชะลอตัวลง สวน
ทางกับผลประกอบการของบริษัทพลังงานและการเงินที่คาดมีแนวโน้มเหนือคาด หนุน
จากราคาพลังงานที่สูงข้ึนและภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น 

• โดยรวมเมื่อเทียบกับต้นปี มีการปรับประมาณการ EPS ปี 2022 ขึ้นส าหรับดัชนี 
S&P500 และ Nasdaq ราว 8% และ 6% ตามล าดับ ในขณะที่คาดการณ์ EPS ของ
ดัชนี Dow Jones ที่สะท้อนโครงสร้างเศรษฐกิจของสหรัฐฯได้ค่อนข้างดี ถูกปรับลง
เกือบ 2% สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวในปัจจุบัน

GDP Growth Revision

United States -1.2%

EPS Growth Revision

Dow Jones Index -1.9%

S&P 500 Index 8.3%

Nasdaq Index 5.8%

Source: Marketwatch
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แรงกดดันรายล้อม คาดการณ์ GDP ถูกลดมากสุด
• ยุโรปถูกปรับประมาณการการเติบโต GDP ลงมากสุดจากต้นปี  โดยล่าสุด 

Bloomberg ให้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ปีนี้ที่ 2.6% น้อยกว่าที่ IMF ให้ไว้ที่ 
2.8%

• บริษัทต่างให้ Guidance ผลประกอบการปีนี้ในเชิงลบ มีปัจจัยแวดล้อมกดดัน ได้แก่ 
1) คาดการจับจ่ายใช้สอยจาก pent-up demand และเงินออมส่วนเกินของผู้บริโภค 
จะไม่เพียงพอเพื่อชดเชยการหดตัวของรายได้ 2) การลงทุนชะลอตัวจากสภาพ
เศรษฐกิจที่หดตัว 3) การคว่ าบาตรรัสเซียกระทบทั้งภาคการส่งออกและการน าเข้า 
โดยเฉพาะการแบนพลังงานจากรัสเซียที่ส่งผลให้ราคาพลังงานพุ่งสูง

ผลกระทบความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนน้อยกว่าคาด
• ตั้งแต่ต้นปี ดัชนี STOXX600 ปรับลงมาราว 12% สวนทางกับผลประกอบการ 

1Q22 ของบริษัทจดทะเบียน โดยทั้งรายได้และ EPS ออกมาเหนือคาดราว 5% และ 
10% ตามล าดับ สะท้อนให้เห็นว่าผลกระทบจากความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนและเงิน
เฟ้อที่ท าให้ต้นทุนการผลิตสูงขึ้นนั้นน้อยกว่าคาดใน 1H22 อีกทั้งยังมีแรงหนุนจาก
ค่าเงินยูโรท่ีอ่อนค่า ช่วยหนุนรายได้ของบริษัทจดทะเบียน 

• ทั้งนี้ Bloomberg ได้มีการปรับประมาณการการเติบโตของ EPS ปี 2022 นี้ขึ้นราว 
16% โดยกลุ่มที่คาด EPS จะเติบโตขึ้นได้แก่ Energy, Materials และ Utilities ซึ่ง 
45% ของบริษัทที่มีการปรับประมาณการขึ้นส่งสัญญาณคาดรายได้ฟื้นฟูและ
สามารถผลักภาระต้นทุนที่สูงขึ้นให้กับผู้บริโภคได้

GDP Growth Revision

Eurozone -1.5%

EPS Growth Revision

STOXX600 Index 15.8%

Eurozone

Source: Sky News
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COVID-19 ท าให้เศรษฐกิจชะงักตัว
• กิจกรรมทางเศรษฐกิจในจีนหยุดชะงักไปเป็นระยะเวลากว่าหนึ่งเดือน จากการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ท าให้หลาย Research House อย่าง UBS, JPMorgan และ 
Goldman Sachs ได้มีการออกมาปรับเป้าหมายการเติบโต GDP จีนลง  โดยทาง 
Bloomberg มีการปรับลงเช่นกันสู่ 4.7% ซึ่งน้อยกว่าเป้าหมายการเติบโต GDP ที่
รัฐบาลจีนตั้งไว้ที่ 5.5% ซึ่งยังคงเป็นข้อกังขาว่าจีนจะสามารถบรรลุเป้านี้ได้หรือไม่ 

• อย่างไรก็ตาม หลาย Research House มองว่าผลประกอบการของบริษัทจีนจะแตะ
จุดต่ าสุดในช่วง 2Q22 และฟื้นตัวได้ใน 2H22

การ Rebalance ดัชนี CSI300 หนุนการเติบโต EPS
• ด้วยแรงกดดันจากนโยบาย Zero และ Common Prosperity ของรัฐบาลจีน ส่งผล

ให้ประมาณการ EPS ปี 2022 ของดัชนี Hang Seng นั้นค่อนข้างคงที่ สวนทางกับ
ดัชนี CSI300 ที่เมื่อเปรียบเทียบกับประมาณการ ณ ต้นปี มีการปรับขึ้นเกือบ 11% 
หนุนโดยอานิสงค์จากการ Rebalance ดัชนีไปในช่วงเดือนธ.ค. 2020 ซึ่งมีการลด
น้ าหนักในหุ้นกลุ่ม  Old Economy และเพิ่มน้ าหนักในหุ้นกลุ่ม  Materials และ 
Industrials ซึ่งเป็นหุ้นกลุ่มที่โตล้อไปกับนโยบาย Common Prosperity แทน

• ทาง Bloomberg คาดรัฐบาลจีนจะอัดฉีดเม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจราว $5.3tr คิดเป็น 
1 ใน 3 ของมูลค่าเศรษฐกิจ โดยหนึ่งในแผนคือการลงทุนในระบบโครงสร้าง
พื้นฐาน ซึ่งทาง Goldman Sachs, UBS และ Citi คาดรัฐบาลจีนจะอัดฉีดเงินลงทุน
ในส่วนนี้เพ่ิมขึ้นระหว่าง 8%YoY-9%YoY มากสุดตั้งแต่ปี 2007

GDP Growth Revision

China -0.5%

EPS Growth Revision

CSI300 Index 10.7%

Hang Seng Index 0.5%

China

Source: BBC
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การเติบโต GDP จ ากัด เงินเยนอ่อนตัวเร็ว 
• ในปี 2022 ญี่ปุ่นเป็นหนึ่งในไม่กี่ประเทศที่ด าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายต่อ

เพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจ โดยการด าเนินนโยบายทางการเงินที่สวนทางกับสหรัฐฯเป็นผล
ให้ค่าเงินเยนอ่อนตัวลงหนัก แตะระดับอ่อนค่าที่สุดในรอบ 20 ปีไปเมื่อปลายเดือนเม.ย. 
ส่งผลให้ผู้น าเข้าสินค้ามีต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้น ซ้ าเติมกับราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่
ปรับตัวขึ้นต่อเนื่องจากความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครน โดยผลกระทบอาจลามมาสู่การ
จับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภค 

• นอกจากนี้การที่สถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ในจีนซึ่งเป็นคู่ค้ารายใหญ่
สุดของญี่ปุ่นยังคงไม่คลี่คลาย ตอกย้ าการชะงักตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่น โดยตั้งแต่ต้นปี 
ทาง Bloomberg ลดประมาณการการเติบโต GDP ปี 2022 ลง 1.0% สู่ระดับ 1.9%

กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ หนุนประมาณการ EPS
• อย่างไรก็ตาม โดยภาพรวมประมาณการ EPS ของดัชนี Nikkei ถูกปรับขึ้นราว 

11% เมื่อเทียบกับต้นปี หนุนโดยกลุ่มบริษัทที่เกี่ยวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์อย่างกลุ่ม
เหล็กและพลังงาน กลุ่ม Cyclical อย่างเครื่องจักร เครื่องใช้ไฟฟ้า และเคมีภัณฑ์ 
นอกจากนี้คาดว่าค่าเงินเยนที่มีแนวโน้มอ่อนแอต่อเนื่องจะช่วยส่งเสริมรายได้ของ
ธุรกิจส่งออก ให้ฟื้นตัวจากฐานรายได้ที่ต่ าในช่วงปีที่ผ่านมาจากผลกระทบของการ
แพร่ระบาด COVID-19

GDP Growth Revision

Japan -1.0%

EPS Growth Revision

Nikkei Index 10.5%

Japan

Source: FT
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ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจยังคงแข็งแกร่ง
• Bloomberg ได้ปรับประมาณการการเติบโต GDP เวียดนามส าหรับปี 2022 ลงเพียง

เล็กน้อยเท่านั้น คาดเติบตสูงถึง 7.1%  แม้ความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนจะส่งผลให้
ปัญหาห่วงโซ่อุปทานรุนแรงขึ้น อย่างไรก็ดี ล่าสุดเงินเฟ้อเดือนเม.ย ปีนี้ อยู่ที่ 2.6% 
ต่ าที่สุดในอาเซียน

• ถึงแม้ดัชนี VN-Index ปรับลงมาราว 15% หากนับตั้งแต่ต้นปี หลังถูกกดดันจาก
ความกังวลที่รัฐบาลเวียดนามเข้ามาตรวจสอบเรื่องการปั่นหุ้นและการควบคุม
กฎเกณฑ์ในตลาดการเงินของภาครัฐ เพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาดในระยะยาว 
อย่างไรก็ตาม เม็ดเงินการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่หลั่งไหลเข้ามา เพิ่มขึ้นราว 
88%YoY สะท้อนให้เห็นความคาดหวังเชิงบวกของนักลงทุน

ผลประกอบการเติบโตล้อไปกับเศรษฐกิจ
• ผลประกอบการ 1Q22 ของบริษัทที่อยู่ในดัชนี VN-Index มียอดขายรวมโตราว 

22%YoY และมี EPS ออกมาดีกว่าตลาดคาดราว 10%YoY สะท้อนให้เห็นถึงผล
ประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนในเวียดนามท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวลง ทั้งนี้  Bloomberg ได้มีการปรับประมาณการการเติบโตของ EPS ปี 
2022 ขึ้นราว 22%

• โดยอุตสาหกรรมที่คาดจะเติบโตได้ดีได้แก่กลุ่มก่อสร้าง ซึ่งจะได้รับแรงหนุนจากการ
ก่อสร้างที่อยู่อาศัย โดย Bloomberg คาดอุตสาหกรรนี้จะเติบโต 9%YoY ในปีนี้และ 
คาดอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่ 8%YoY ระหว่างปี 2023 - 2026

GDP Growth Revision

Vietnam -0.2%

EPS Growth Revision

VN-INDEX 21.6%

Vietnam

Source: Vietnam Plus
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยั นหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่
ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น า หรือ เสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การ
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือ
พันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด


