


Looking ahead the volatility, 
take the opportunities in Thai market

Figure 1 : Inflation spike coupled with 
growth deceleration led to the fear of 
stagflation

Two main catalysts for recovery path

ภาพการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกที่มีทาทีสดใส
ขึ้นในปลายป� 2021 กลับตองชะลอตัวลงหลังเกิด
การแพรระบาดของไวรัสสายพันธุโอมิครอน สงผล
ใหทิศทางของเศรษฐกิจรายประเทศในป� 2022 ตอง
พ่ึงพาความสามารถในการรับมือตอไวรัสและปจจัย
เฉพาะตัวของเศรษฐกิจในแตละประเทศ อยางไรก็
ตามหากเจาะลึกลงไปถึงโครงสรางของผลิตภัณฑ
มวลรวมของประเทศไทย (GDP) ซึ่งจะสะทอนถึง
อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ ไดถูกขับเคล่ือนดวย 
2 ปจจัยหลักดังนี้

Figure 2 : Exports and tourism sectors 
are the majority of GDP

1) ภาคการสงออกสินคาและบริการครองสัดสวนราว
60% ของ GDP ที่แมปจจุบันภาคการผลิตยังฟนตัว
กลับขึ้นมาไดไมเต็มศักยภาพและมี output gap ของ
เศรษฐกิจไทยอยูในแดนลบที่ลึกกวาประเทศพัฒนา แต
ยังมีแนวโนมฟนตัวจากแรงผลักดันตามอุปสงคของ
ตลาดโลก ซึ่งดัชนีของภาคการผลิตทั่วโลก (Global
Manufacturing Index) ที่เร่ิมฟนตัวกลับขึ้นมาเหนือ
ระดับ pre-pandemic สะทอนวาปญหา Supply
Bottleneck จะคล่ีคลายลง และ

2) อุตสาหกรรมที ่เกี ่ยวเนื ่องกับการทองเที่ยวและ
สันทนาการ ที่นับเปนสัดสวนราว 12% ของ GDP 
ยังคงตองเผชิญกับมาตรการ lockdown รวมถึง
ขอจํากัดของการเดินทางระหวางประเทศสงผลให
ตัวเลขจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เคยมีสูงถึง 39 
ลานคนตอป�ในป� 2562 ลดลงเหลือเพียงแคราว 
700,000 คน ตลอดป� 2564 และคาดวาจะยังเปน
แรงกดดันตอเศรษฐกิจในชวงครึ่งแรกของป� 2565
ตอไป

Fear of Stagflation rotates to Thai market

ความหวาดหวั่นของนักลงทุนตอประเด็นการเกิดสภาวะ Stagflation ไดสงไมตอมาถึงฟากของเศรษฐกิจ
ไทย ซึ่งปจจุบันความรอนแรงของอัตราเงินเฟอในประเทศไทยที่ขยายตัวขึ้นสูระดับสูงสุดในรอบเกือบ 10 ป� ถูก
สะทอนออกมาใหนักลงทุนเห็นอยางชัดเจนมากขึ้นผานราคาพลังงานและราคาอาหารที่ปรับตัวขึ้นอยางรวดเร็ว 
ขณะที่อัตราการฟนตัวทางเศรษฐกิจ (GDP growth) ยังเผชิญแรงกดดันใหชะลอตัวลง ทั้งนี้ส่ิงสําคัญที่นัก
ลงทุนใหความสนใจคือ โอกาสการเกิด Stagflation ของประเทศไทยจะสอดคลองไปกับเศรษฐกิจโลกหรือไม? 
และนักลงทุนควรวางทิศทางการลงทุนภายในประเทศไทยอยางไรนับตอจากนี?้
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Figure 3 : Number of visitors in 
Thailand (monthly)

ทั้งนี้ เมื่อประกอบภาพกันระหวางความเสี่ยง
ของอัตราเงินเฟอที่ปรับตัวขึ้นสูระดับสูง และการ
ลาชาของการฟนตัวทางเศรษฐกิจ จึงอาจสราง
ผลกระทบเปนหวงโซเขาสูภาคการบริโภคใหชะลอตัว
ลงได

ด ังน ั ้นในเช ิงเปร ียบเท ียบระหว างประเทศ 
เหตุการณความหวาดหวั่นของ Stagflation จากใน
ประเทศไทยและประเทศแถบพัฒนาแลวเชนสหรัฐฯ 
จึงมีความแตกตางกัน ซึ่งโอกาสการเกิดเหตุการณ
ดังกลาวในประเทศไทยยังมีนํ้าหนักมากกวาเนื่องดวย
สัดสวนของปจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักที่ ไดรับ
ผลกระทบนั ้นมีน ัยสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม 
ประกอบกับการสงตอแรงกดดันของเขาสูภาคการ
บริโภค

Short-term volatility in Q2, Selective
Buy for medium to long term in Re-
opening theme and Mid/Small Cap

ไมอาจปฏิเสธไดวาในชวงไตรมาส 2 ของป� 
2565 นี้ นักลงทุนอาจไดประสบกับความผันผวน
ของตลาดหุนไทยจากความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่
ชะลอตัวลงและการแพรระบาดของไวรัสรายที่ยังไม
ยุติลง แตภายใตการปรับตัวลงของตลาดหุนไทยใน
ระยะสั้นนั้นอาจเปนจังหวะสําหรับนักลงทุนในการเขา
สะสมการลงทุนในตลาดหุนไทย เพื่อรองรับโอกาส
จากการฟ นตัวทางเศรษฐกิจและแรงกระตุ นจาก
นโยบายประชานิยมที ่จะช ุบชีว ิตภาคการบริโภค
ภายในประเทศในชวงครึ ่งหลังของป� 2565 กอน
การเลือกต้ังคร้ังใหม

อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory แนะนํา 
กองทุน LH SM Flexible (LHMSFL) ที่เนนการ
ลงทุนในหุ นไทยขนาดกลาง-เล็กที ่มีปจจัยพื ้นฐาน
แข็งแกรงและมีภาพการเติบโตที่นาสนใจในอนาคต ซึ่ง
ภายใตสภาวะการลงทุนในปจจุบัน ผูจัดการกองทุน
กระจายการลงทุนไปยังหุนที่มีทิศทางการเติบโตที่โดด
เดนกวา 60% และอีก 40% แบงลงทุนในหุนที่ ไดรับ
ประโยชนจากการเป�ดเศรษฐกิจในอนาคต นอกจากนี้
กองทุนดังกลาวยังมีกลยุทธบริหารกองทุนที่มีความ
ยืดหยุ น กลาวคือการเป �ดช องวางให กองทุน
สามารถสับเปลี่ยนการลงทุน 0%-20% ของพอรต
การลงทุนเขาสูการถือครองตราสารหนี้ระยะสั้นใน
ภาวะที่ตลาดหุนเกิดความผันผวนได
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