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ถึงคราของคุณพาวเวล เจอโรม ประธานธนาคารสหรัฐฯ ตองเผชิญศึกหนักกับการตัดสินใจครั้งใหญ ในการ

กําหนดทิศทางของนโยบายการเงิน เมื่อตัวเลขอัตราเงินเฟอที่ประกาศในสัปดาหกอนหนาพุงขึ้นทําจุดสูงสุดใหมอีก
ครั้งจากการผลักดันของราคานํ้ามันดิบและตัวเลขภาคแรงงานที่ฟนตัว ชี้ทิศทางวาเฟดควรเรงเครื่องดําเนินนโยบาย
ทางการเงินอยางรัดกุมเพื่อลดความรอนแรงดังกลาว ขณะเดียวกันประเด็นความขัดแยงของรัสเซีย-ยูเครน ที่สราง
ความสั่นคลอนใหแกตลาดการเงินโลก ซ่ึงการเดินหนาขึ้นอัตราดอกเบี้ยท่ีเร็วและแรงเกินไปอาจยิ่งสรางความผันผวน
ใหแกตลาดการเงิน จึงกดดันใหการตัดสินใจของคุณพาวเวลครั้งนี้เปนท่ีจับตามอง

ทั้งนี้ best case ของการประชุมเฟดในเดือนมี.ค. LH Bank Advisory มองวาการประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
0.25% อาจไมไดกดดันตลาดการลงทุนมากนักเนื่องจากไมไดรุนแรงมากกวาระดับที่นักลงทุนไดคาดการณ ไวกอน
หนา แตอีกประเด็นที่น�าสนใจคือการเปดเผยแนวทางการลดขนาดงบดุลของเฟด (QT) ที่จะสงผลกระทบตอสภาพ
คลอง ดังนั้น LH Bank Advisory จึงแนะนําเขาถือสินทรัพยกลุม Defensive และ Value เพื่อลดความผันผวนของ
พอรตการลงทุน

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 10 March 2022



Figure 1: Compare Economic indicator with historical crisis

Source : Fred

Figure 2 : US  focus on decreased inflation  
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Raise interest rate among difficult challenge
ในสัปดาหนี้ปจจัยท่ีตองติดตาม คือธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) กําลังจะเริ่มดําเนินนโยบายการเงินแบบหดตัวเพื่อ

ตอสูกับอัตราเงินเฟอสหรัฐฯ ที่ปรับสูงขึ้น โดยดัชนีราคาดานคาใชจายผูบริโภค (PCE) และคาใชจายผูบริโภคที่ ไมนับ
รวมนํ้ามันและอาหาร (Core PCE) ปรับสูงขึ้นอยางตอเนื่องถึงระดับ 6.1% และ 5.2% ตามลําดับ (สูงสุดในรอบ 40 
ป) จากสาเหตุของความขาดแคลนของอุปทานจากผลกระทบของการแพรระบาดโควิด-19 และสงครามรัสเซีย-ยูเครน

ตั้งแตตนปหลังธนาคารกลางสหรัฐฯ สงสัญญาณเตรียมดําเนินนโยบายการเงินในรูปแบบที่แข็งกราง (Hawkish) 
เพื่อจัดการกับเงินเฟอที่พุงขึ้น สงผลใหตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงและตลาดพันธบัตรถูกเทขาย จากความกังวล
ตอนโยบายดังกลาว แมปจจุบันราคาดัชนีตลาดหุน S&P500 จะปรับตัวลงมากวา 13% ซึ่งทําใหนักลงทุนหลายทาน
คาดการณวา ตลาดหุนไดรับรูปจจัยของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปมากแลว และคาดวาการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ระดับ 0.25% อาจสงผลดีตอตลาดหุนไดเพียงระยะสั้น

ในระยะกลาง LH Bank Advisory ยังเตือนนักลงทุนในประเด็นความเสี่ยงท่ียังซอนอยู ในตลาดการลงทุนดงันี้

1. หากมองในปจจุบันจะพบวาการดําเนินนโยบายที่เชื ่องชาเพื่อรับมือกับเงินเฟอของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Behind the Curve Policy) นั้นสรางปญหาในการควบคุมเงินเฟอเปนทุนเดิม และหากประกอบราคานํ้ามันที่ปรับตัว
สูงขึ้นอยางรวดเร็วดังเชนในปจจุบันยิ่งสรางปญหาตอการควบคุมเงินเฟอ ทําให LH Bank Advisory ยังเห็นโอกาส
ของการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอัตราท่ีมากกวาตลาดคาดได ในอนาคต

2. ราคาตนทุนสินคาที่ปรับตัวสูงขึ้นและตนทุนการกูยืมที่กําลังจะขยับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง นั้นสงผลตอการ
ชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจในอนาคตอยางหลีกเลี ่ยงไมได หากมองที่ตลาดเงิน ภาพเสนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล ที่เริ่มมีความลาดชันนอยลง (Flattening) ดังนั้นโอกาสที่นักลงทุนจะเผชิญกับการเกิด Inverted 
Yield Curve ในชวงเวลาถัดจากนี้ยงัมีความเปนไปไดสูง



Figure 3 : QE comes to an end, next station is QT

Figure 4 : Fiscal policy is the last resort

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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The Fed’s Quantitative Tightening won’t be easy
จากถอยแถลงการณของคุณพาวเวลตอหนาคองเกรสที่สงสัญญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพียง 0.25% ในเดือน

มี.ค. และดําเนินมาตรการทางการเงินอยางระแวดระวังภายใตความผันผวนของเศรษฐกิจโลก โดยประเด็นการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยเปนประเด็นท่ีตลาดการเงินรบัรูและคาดการณมานบัตั้งแตปลายป 2021 ดังนั้นจากการประชุมธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในเดือนมี.ค. LH Bank Advisory จึงแนะนํานักลงทุนจับตาการยุติการทํา QE และแนวทางในการถอน
สภาพคลองออกจากระบบ หรือ Quantitative Tightening (QT) ซ่ึงคุณพาวเวลไดเปดเผยวาจะมีการหารือภายในการ
ประชุมครั้งนี้

หากยอนกลับไปติดตามการกลาวถึงการทํา QT จะเห็นไดวาธนาคารสหรัฐฯ ไดวางแนวทางวาจะเริ่มดําเนินการ
ถอนสภาพคลองหลังจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก ซึ่งในป 2017 ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดเวนระยะกวา 1 ป
หลังจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก แต ในป 2022 ดวยสภาวะเศรษฐกิจที่แตกตาง เศรษฐกิจโลกไดรับแรง
กดดันจากอัตราเงินเฟอที่อยู ในระดับสูงมาเปนระยะเวลานานและปจจัยความผันผวนที่ยังไมจบสิ้นจึงเปนเหตุใหเฟดมี
แนวโนมในการเริ่มดึงสภาพคลองออกจากระบบเร็วกวาอดีต ซ่ึงนักลงทุนคาดวาจะเกิดขึ้นในเดือนก.ค. 

ทั้งนี้ ในการทํา QT ประธานเฟดไดกลาววาจะรักษาเสถียรภาพของตลาดการเงินโดยในปแรกจะมุงเนนการปลอย
ใหพันธบัตรที่เคยเขาซื้อไวหมดอายุและไมกลับเขาซื้อแตจะไมขายสินทรัพยออกไป ซึ่งในจะมีสินทรัพยของเฟดที่
หมดอายุลงในเดือนมิ.ย. กวา 2 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ และเพิ่มขึ้นจนกระทั่ง 1 แสนลานในเดือนมิ.ย. 2023 
สงผลใหสิ้นป 2024 งบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะหดตัวลงเร็วกวาการลดขนาดในป 2017 ที่ระดับ 2.5 ลาน
ลานดอลลารสหรัฐฯ สูระดับ 6.4 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ หรือมีขนาดเปน 24% ของ GDP 

คําถามสําคัญของนักลงทุนคือ ผลกระทบจากการดึงสภาพคลองออกจากระบบจํานวนมหาศาลจะสงผลกระทบ
ตอสินทรัพยการลงทุนใดบาง? และนักลงทุนควรปรับพอรตอยางไรเพ่ือรองรับความผันผวนในอนาคต?



Figure 5 : De-valued stock market and spiked in bond yield during QT

Figure 6 : Value and Defensive stocks remain stable amid the 2022 volatility

Source: FRED, Bloomberg, LH Bank Advisory

14

15

16

17

18

19

20

21

3,600,000

3,700,000

3,800,000

3,900,000

4,000,000

4,100,000

4,200,000

4,300,000

4,400,000

4,500,000

4,600,000

tim
es

 (
x)

in
 m

ill
io

n 
US

D

Fed Balance Sheet (LHS) S&P 500 Fwd.P/E (RHS)

-5.3x

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

3.2

3.44,000,000

4,100,000

4,200,000

4,300,000

4,400,000

4,500,000

4,600,000

pe
rc

en
t

in
 m

illi
on

 U
SD

Fed Balance Sheet (LHS) US 10Y Bond Yield (RHS)

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

75

80

85

90

95

100

105

Jan-22 Feb-22 Mar-22

US
 F

in
an

ci
al
 C

on
di

tio
n

Defensive Momentum Growth Value Cyclical US Financial Condition (RHS)

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

The Fed’s Quantitative Tightening won’t be easy
เมื่ออางอิงผลกระทบจากการทํา QT ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในป 2017 จะพบวาสินทรัพยทางการเงิน ทั้ง

ตลาดตราสารหนี้และตลาดหุนตางไดรับผลกระทบจํานวนมาก โดยระดับมูลคาพ้ืนฐานของดัชนี S&P 500 (Forward
P/E ratio) ปรับตัวลดลง 5.3 เทา ภายในระยะเวลา 1 ป ขณะที่บอนดยิลดสหรัฐฯ อายุ 10 ปไดดีดตัวขึ้นถึง 113 
bps ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการปรับฐานลงของตลาดหุนและตราสารหนี้ยังไมสิ้นสุดลง นอกจากนี้ปจจุบันที่ดัชนี S&P 
500 ปรับตัวลงมากวา 3.2 เทาจากผลกระทบของความขัดแยงระหวางประเทศ ชี้ ใหเห็นวายังมีโอกาสที่ ในภาพรวม
แลวระดับมูลคาพื้นฐานของดัชนี S&P 500 จะปรับตัวลงไดลึกมากกวาที่เคยเปนในอดีต การลงทุนในตลาดหุน
โดยรวมและตราสารหนี้จึงขาดความน�าสนใจลง

การประกอบภาพรวมของความไมแน�นอนทางเศรษฐกิจโลกที่ตองเผชิญในปจจุบันอยางสงครามระหวางประเทศ 
อัตราเงินเฟอท่ียังไมสามารถควบคุมได และการดําเนินมาตรการทางการเงินอยางรัดกุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ LH 
Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนดังนี้

1. ในชวงที่ตลาดหุนปรับฐานลง แนะนําทยอยสะสมหุนในประเทศที่ยังมีทิศทางการคงนโยบายทางการเงินใน
ระยะ 6 เดือน - 1 ปนี้ และมีการอัดฉีดมาตรการทางการคลัง เชนประเทศไทยที่คาดวากนง.จะคงอัตราดอกเบี้ย
จนกระทั่งสิ้นป ขณะที่รมต.คลังหวังอัดฉีดมาตรการกระตุนเศรษฐกิจอยางเต็มที่เพื่อขับเคลื่อนเศรษฐกิจใหเติบโตได 
4% 

2. แนะนําการถือครองสินทรัพย ในกลุมมูลคา (value stocks) และหุนกลุม Defensive ท่ีมีความผันผวนตํ่า

3. ระยะสั้นถึงกลาง แนะนําถือครองทองคําในฐานะสินทรัพยปลอดภัยและสินทรัพยที่ทนทานตออัตราเงินเฟอ 
(Inflation-hedge asset)



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. แมประธานเฟดจะออกมาสงสัญญาณปรับขึ้นดอกเบ้ียเพียง 0.25% ในเดือนมี.ค. นอยกวาท่ีนักลงทุนคาดการณ แตตลาดหุนสหรัฐฯ ยังมีรับแรงกดดนัจากอัตราเงินเฟอท่ียังคงพุงสูงขึ้นจากราคา
น้ํามัน และแนวโนมการประกาศทิศทางการทํา Quantitative Tightening ซ่ึงจะสงผลกระทบตอสภาพคลองของตลาดการเงิน ดังน้ันแนะนําหลีกเลี่ยงความผันผวน

Europe ความยืดเยื้อของสงครามระหวางรัสเซีย-ยูเครนสงผลกระทบตอความเชื่อม่ันของนักลงทุนตอภมิูภาคยุโรปและชะลอการฟนตัวของเศรษฐกิจโดยเฉพาะในภาคการผลติท่ีตองเผชญิกบัตนทุนราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวขึ้น ภายใตระดับมูลคาพ้ืนฐาน (P/E ratio) ท่ีปรับตัวลงมาตํ่าแลว LH Bank Advisory ยังไมแนะนําเขาสะสม

Japan อานิสงสจากการแข็งคาขึ้นของสกลุเงินดอลลารสหรัฐฯท่ีเปนประโยชนตอภาคการสงออกซ่ึงเปนสัดสวนหลักของเศรษฐกจิญี่ปุน ถูกคานอํานาจตวยตนทุนการนําเขาน้ํามันท่ีปรับตัวขึ้น เปนเหตุให
ตลาดหุนญี่ปุนยังไมสามารถฟนตัวขึ้นมาได ท้ังน้ีรอติดตามวารัฐบาลญี่ปุนจะอัดฉีดมาตรการทางการคลงัเขามาเพ่ือรองรับผลกระทบดังกลาวหรือไม

China ตลาดหุนจนีมีแนวโนมฟนตัวได ในระยะยาวจากการปลดล็อคมาตรการอัดฉีดทางการเงินและการคลงั ขณะท่ีระยะสั้นยังคงตองระมัดระวังผลกระทบจากการผลักดนัตนทุนราคาสนิคานําเขา ภายใต
ความขัดแยงระหวางรัสเซียและยูเครน เน่ืองดวยประเทศจีนเปนคูคารายใหญของประเทศรัสเซีย จึงแนะนํารอใหสถานการณคลีค่ลายกอนกลบัเขาสะสม

India การถูกครองสดัสวนกวา 85% ของสินคานําเขาดวยน้ํามันเปนเหตุใหอินเดียตองเผชิญกับปญหาดานตนทุนในระยะสั้น สงผลใหนักลงทุนตางชาติเร่ิมเทขายสินทรัพยทางการเงินออก กดดันคาเงินรูป
และสินทรัพยในตลาดการเงินใหขาดความน�าสนใจลง

Vietnam ตลาดหุนเวียดนามนับเปนหน่ึงตลาดหุนท่ีรักษาเสถยีรภาพไดอยางแข็งแกรงเม่ือเปรียบเทียบท่ัวโลก แตดวยระดับมูลคาพ้ืนฐานท่ีเร่ิมปรับตัวขึ้นสูงสงผลให upside มีอยูอยางจํากัด LH Bank 
Advisory แนะนํานักลงทุนถือครองตอในระยะยาว หรือรอจังหวะการปรับฐานของตลาดหุนเขาสะสม

Thai Equity Thailand ทุกคร้ังของการปรับฐานในตลาดหุนไทยนับวาเปนโอกาสสะสม เพ่ือรอรับภาพการฟนตัวในชวงคร่ึงหลังของป นอกจากน้ีเศรษฐกิจไทยยังไดรับแรงหนุนจากการอัดฉีดมาตรการทางการคลงัเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจใหเติบโตไดตามเปาหมายท่ีระดับ 4% ในปน้ี

Fixed Income

Domestic
Bond

การคงอตัราดอกเบ้ียของกนง. สงผลใหตราสารหน้ีไทยมีความน�าสนใจมากกวาตราสารหน้ีตางประเทศ แตดวยระดับอัตราเงินเฟอท่ีปรับตัวขึ้นสูระดับ 5.28% จึงไมอาจน่ิงนอนใจไดวาทายท่ีสุด อาจ
จําเปนตองนําเคร่ืองมือทางการเงินเขามาควบคุมซ่ึงสงผลตอความผันผวนของตราสารหน้ีได ในอนาคต

Foreign
Bond

การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในสัปดาหน้ี พรอมท้ังแนวโนมการชี้ทิศทางดําเนินการถอนสภาพคลองออกจากระบบ (QT) เปนแรงผลักดันใหบอนดยิลดมีโอกาสปรับตวัขึ้นตอไปได ดังน้ันจึงแนะนํา
หลีกเลี่ยงการลงทุนในตราสารหน้ีตางประเทศ

Alternative
Asset

Property/REIT ศักยภาพในการสรางอัตราผลตอบแทนผานเงินปนผล (dividend yield) ของอสังหาริมทรัพยยังคงโดดเดนเหนือกลุมตราสารหน้ีและหุนปนผล พรอมท้ังในระยะกลางอสังหาริมทรัพยในกลุมประเทศ
พัฒนาจะไดรับแรงหนุนจากการวัฏจักรขาขึ้นของอัตราดอกเบ้ียและการเปดประเทศ LH Bank Advisory แนะนําสะสม

Gold ในระยะสั้นถึงกลางท่ีเศรษฐกจิโลกยังตองเผชิญกบัความผันผวน 1) ความขัดแยงระหวางประเทศ 2) ความรอนแรงของอัตราเงินเฟอ และ 3) การเรงเคร่ืองดาํเนินมาตรการทางการเงินอยางรัดกมุ
ของเฟด สงผลใหทองคําไดรับอานิสงสในฐานะสินทรัพยปลอดภัยและทนทานตออัตราเงินเฟอ แนะนําเพ่ิมสัดสวนทองคําเพ่ือลดความผันผวนของพอรต

Oil ราคาน้ํามันมีโอกาสปรับตวัขึ้นไปตอไดบางในระยะสั้นหากการเจรจาระหวางรัสเซีย-ยูเครนไมสามารถบรรลุไปได แตอยู ในกรอบจํากัดเน่ืองดวยระดับราคาปจจุบันท่ีอยูสูงเหนือจุดเสถยีรภาพ ดังน้ัน
หากมีสัดสวนการลงทุนในน้ํามันแนะนําถือ แตหลีกเลี่ยงการเขาซ้ือเพ่ือไลราคา

THBUSD ในระยะสั้นสกุลเงินดอลลาร ไดรับแรงหนุนจากการเปนสินทรัพยปลอดภัยกดดนัคาเงินบาทใหออนคาลง แตในระยะกลางถึงยาวเงินทุนจากตางชาต ิมีโอกาสไหลกลบัเขามาท่ีประเทศไทยเพ่ือลด
ความผันผวนของผลตอบแทนในสภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกเผชิญความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียขาขึ้น



Date Countries Major Events Expected Prior

14-Mar-22
China Industrial Production (YoY) (Feb) 3.6% 4.3%

India Inflation Rate (YoY) (Feb) 6.1% 6.01%

15-Mar-22

US PPI (MoM) (Feb) 0.8% 1%

Germany German ZEW Economic Sentiment 55 54.3

India Balance of Trade Final (Feb) $-21.19B $-17.42B

16-Mar-22
US

Core Retail Sales (MoM) (Feb) 0.8% 3.3%

Retail Sales (MoM) (Feb) 0.6% 3.8%

FOMC Press Conference

Fed Interest Rate Decision 0.25%

Japan Balance of Trade (Feb) ¥-2191.1B

17-Mar-22

US
Building Permits (Feb) 1.895M

Philadelphia Fed Manufacturing Index (Mar) 18.0 16.0

Europe CPI (YoY) (Feb) 5.1% 5.8%

UK BoE Interest Rate Decision (Mar) 0.5% 0.5%

18-Mar-22

US Existing Home Sales (Feb) 6.3M 6.5M

Japan Inflation Rate (YoY) (Feb) 0.5%

Japan BoJ Interest Rate Decision -0.1%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  10 March 2022
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