


เขาสูการลงทุนในป 2022 ในเดือนแรกของปเชนนี้คงหนี ไมพน การนําเสนอมุมมองการลงทุน
สําหรับป 2022 จากทาง LH Bank Advisory โดยในป 2022 นี้ เรายังเนนที่มุมมองการลงทุนใน
รูปแบบ Selective Buy รวมถึงมองหาโอกาสจากแรงสนับสนุนทางนโยบายเปนหลัก 

เมื่อเงินเฟอเปนปจจัยสําคัญที่ตลาดการลงทุนใหนํ้าหนักในปนี้ และพาใหธนาคารกลางตาง ๆ 
เปลี่ยนมุมมองของการทํานโยบายในรูปแบบที่ Hawkish มากขึ้น หลากหลายคําถามในใจของนัก
ลงทุน เชน จะถึงเวลาของกลุมเทคโนโลยีแลวหรือยัง? หลังจากป 2021 นับเปนปที่กลุมเทคโนโลยี
โดนกดดันอยางหนัก 

LH Bank Advisory ยังคงมุมมองวาตลาดการเงินยังประเมินเงินเฟอและการดําเนินนโยบาย
การเงินตํ่าไปซึ่งทําใหหุน Growth ยังเผชิญแรงกดดัน ดังนั้นการลงทุนในรูปแบบของ Reflation
Trade ยังเปนหน่ึงธีมการลงทุนท่ีนักลงทุนทุกทานควรจะสนใจในป 2022 น้ี

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 15 Jan 2022



Viewpoints 1: Inflation is here to stay
แมนักลงทุนสวนใหญจะคาดการณวานโยบายตาง ๆ ทั้งนโยบายการเงินและนโยบายการ

คลังที่เคยสนับสนุนตลาดการลงทุนในชวงที่ผานมานั้นจะเริ่มลดปริมาณลงในป 2022 นี้ ใน

ปนี้ LH Bank Advisory ใหนํ้าหนักกับประเด็นเรื่องของเงินเฟอที่คาดวาจะยังพุงสูงขึ้นอยาง

ตอเนื่องในป 2022 นี้ แมวาภาพของ Supply Bottle Neck จะคลี่คลายลง แตภาคบริการที่

จะกลับมาขยายตัวตามการเติบโตของเศรษฐกิจจะสรางแรงกดดันตอเงินเฟอไดอีกระลอก

โครงสรางของแรงกดดันเงินเฟอในป 2021 ที่เปลี่ยนไป เปนประเด็นสําคัญที่นักลงทุนอาจ

ตองใหความสนใจ ในชวง 10 ปที่ผานมาเงินเฟอนั้นถูกผลักดันผานภาคบริการเปนหลัก โดย

เงินเฟอดานสินคานั้นไมไดปรับตัวขึ้นสงมาก สงผลใหเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflaiton)ไม

สามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นไดมากนัก และนี่เองเปนภาพลวงที่นักลงทุนเห็นมาตลอดในชวง 10

ปวา เงินเฟอปรับตัวขึ้นไดยากและเช่ือวาเงินเฟอจะคงอยู ในระดับตํ่า

แตในทุกครั้งที่เงินเฟอถูกผลักดันมาจากราคาสินคาหลัก มักจะสงใหการปรับตัวขึ้นของเงิน

เฟอทั่วไปมีความรุนแรงมากกวาระดับปกติ เนื่องมาจาก 2 ประเด็นหลัก

1. เงินเฟอในป 2021 นั้นเกิดจากภาคการผลิตเปนสําคัญ เงินเฟอจากภาคบริการยังไม

สามารถทํางานได แต ในปนี ้ที ่มีการคาดการณวาภาคบริการจะเริ่มมีการฟนตัวตามการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจะกลับมาเปนแรงหนุนใหเงินเฟอพุงตอไปได ในปนี้

2.การขยายตัวของภาคบริการประกอบกับการปรับตัวขึ ้นของตนทุนการผลิต รวมถึง

นโยบายประชานิยมกอนการเลือกสหรัฐฯ ตั้งกลางสมัยแน�นอนวาในปนี้เราคงไดเห็นปรากฏ

การ Wage Price Spiral ซ่ึงจะเปนแรงหนุนช้ันดีใหเงินเฟอเติบโตตอไปได

Inflation Remains Narrow for Now

When the world entering a wage price spiral
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Viewpoints 2: Impact of Policy Shifts: Go Far 
Beyond Normal

นักลงทุนในตลาดยังประเมินเงินเฟอและการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

ตํ่าเกินไป 

ปฎิเสธไม ไดวาตลาดการเงินสหรัฐฯ กําลังเผชิญกับสถานการณการดําเนินนโยบาย

การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในรูปแบบของ Policy Behind the Curve อีกครั้ง หาก

ยอนดูระดับการการขยายตัวของเศรษฐกิจ ผานตัวแปรชื่อวา Output Gap (ที่แสดงใหเห็น

ชองวางระหวางกําลังการผลิตที่เกิดขึ ้นจริง ณ ปจจุบัน (GDP) กับ ผลผลิตสูงสุดที่

เศรษฐกิจสามารถทําไดหากใชปจจัยการผลิตเต็มที่ (Potential GDP)) จะพบวา 

กระทรวงการคลังสหรัฐฯ คาดการณวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะกลับเขาสูระดับของการผลิต

อยางเต็มกําลังไดภายในไตรมาสที่ 2 ของป 2022 ซึ่งจะเปนชวงเวลาเดียวกับที่นักลงทุน

ในตลาดคาดการณวา ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเริ่มปรบัเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรก

แตการดําเนินนโยบายการเงินนั้นมีความลาชาทางนโยบายในการจัดการกับเงินเฟอ ทําให 

LH Bank Advisory คาดการณความเสี่ยง 2 ประเด็นที่ซอนอยู 

1. ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะไมสามารถควบคุมเงินเฟอได ในป 2022 นี้ เนื่องจากการ

คาดการณเงินเฟอจะปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง

2. ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะถูกกดดันใหดําเนินนโยบายการเงินที่มีความรุนแรงมากกวาที่

ตลาดคาดการณอยู ในปจจุบัน
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LH Bank Advisory View
ราคาของตลาดหุ นสหรัฐฯ แพงขนาดไหน? แพงในระดับที ่ Real Earning หรือ

ความสามารถในการสรางกําไรตอราคาหุนเมื่อเทียบกับราคานั้นติดลบ คงไมแปลกใจ 

ในชวงปลายป 2021 ที่ดัชนี S&P500 ทําจุดสูงสุดใหมนั้นสงให Real Earning แตะระดับ

ตํ่าที่สุดในประวัติศาสตร และทุกครั้งเมื่อ Real Earning ปรับตัวลงตํ่า S&P500 มักจะมี

การปรับตัวลงที่ระดับประมาณ 15%

หากประกอบภาพของการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเชนในปจจุบัน และ

ความตื ่นตระหนกตอสภาพคลองในตลาดการเงินที ่กําลังจะหายไท ทําให LH Bank 

Advisory คาดการณวาตลาดหุนสหรัฐฯ ยังตองเผชิญกับแรงเทขายตอเน่ืองไดอีกระยะ

คําแนะนํา: เลี่ยงการลงทุนในตลาดหุนที่มีระดับราคาสูง เชน ตลาดหุนฝง DM ที่จะไดรับ

ผลกระทบจากนโยบายการเงินอยางหลีกเลี่ยงไม ได และรักษาการลงทุนในตลาดหุนฝง 

EM ที่ยังมีความไดเปรียบดานราคาหุนโดยเปรียบและผลกระทบจากนโยบายการเงินที่ตํ่า

กวาเนื่องจากเศรษฐกิจยังไมสามารถฟนตัวไดอยางเต็มที่

สําหรับการลงทุนรายอุตสาหกรรม ตองบอกวาการลดสภาพคลองของ FED นั้นสราง

ผลกระทบกับทุกกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งคงทําใหตลาดหุนในภาพรวมเติบโตไดอยางจํากัด

ในชวงสั้น แตกลุมการลงทุนที่ยังไดประโยชนจากเงินเฟอที่พุ งแรงคงหนี ไมพน กลุม

ธนาคาร และกลุมเพื่อการ Hedge เงินเฟอ เชน Reits และ หุนกลุมปนผลดี
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Market Recommendation

Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
เลือกลงทุนตามทิศทางนโยบาย การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้นสะทอนการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งยังหนุนใหผลประกอบการยังสามารถฟนตัวได แม
ภาพรวมการคาดการณการประกาศผลประกอบการจะผานพนจุดสูงสุดไปแลวในป 2021 LH Bank Advisory แนะนํากลุมการลงทุนที่การขยายตัวของอัตรา
กําไรยังไมสามารถฟนตัวไดอยางเต็มที่เพ่ือรับประโยชนจากเศรษฐกิจขยายตัว

Europe เราคาดวาธนาคารกลางยุโรปยังเดินหนาดําเนินนโยบายการเงินตามรอยสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม ความรุนแรงของเงินเฟอและระดับการขยายตัวของเศรษฐกิจที่
แตกตางกัน ทําให LH Bank Advisory คาดการณการดําเนินนโยบายการเงินที่คอยเปนคอยไป แนะนํากลุมเปดเมืองเปนหลัก

Japan ราคาหุนโดยเปรียบเทียบในตลาดกลุม DM ที่น�าสนใจ จํานวนประชากรที่ไดรับวัคซีนที่เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องและการเตรียมเดินหนาเปดเมือง ทําใหตลาดหุนญี่ปุน
ยังคงมีความน�าสนใจ

China ความเส่ียง Regulatory Risk เริ่มลดลง นโยบายการเงินเริ่มกลับเขามาสนับสนุนตลาดหุน แตระยะสั้นยังคงคาดการณวาความเชื่อมั่นของเงินลงทุนจากตางชาติ
ยังกลับเขาตลาดหุนจีนไดยาก LH Bank Advisory ยังแนะนํารักษาสัดสวนการลงทุนไวระดับเดิม

India MSCI India ที่ระดับ 22.5x forward P/E เทียบกับระดับ 18.9xในชวงกอนเกิดการแพรระบาด จํานวนประชากรที่ไดรับวัคซีนของอินเดียยังเติบโตชากวาประเทศ
อ่ืน   ๆ รวมถึงเงินเฟอจากฝงผูผลิตที่จะเรงตัวข้ึนในป 2022 ลวนเปนปจจัยกดดันตลาดหุนอินเดีย

Vietnam ปจจัยหนุนตลาดหุนรอบใหมเพิ่งประกาศออกมาทั้งการเพิ่มสภาพคลองเพื่อสนับสนุนใหเศรษฐกิจเวียดนามป 2022 นี้ยังสามารถเติบโตได ในระดับ 6% รวมถึง
การเตรียมปรับลดภาษีธุรกิจที่มีผลตอการปรับเพ่ิมประมาณการณกําไรตอหุนและเปาดัชนีหุนเวียดนามได ไมยาก

Thai Equity Thailand ปจจัยเส่ียงสําคัญจากตลาดหุนโลก เชน การปรับขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ที่ปรับตัวขึ้นอยางรุนแรง รวมถึงนํ้าหนักของการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
รวมกับปจจัยภายในประเทศอยางเชน การเริ่มกลับมาปดสถานที่เส่ียงและชะลอการเดินทาง ยังจํากัดขาข้ึนของตลาดหุนไทยในระยะส้ัน

Fixed Income

Domestic 
Bond

เศรษฐกิจที่ยังอยู ในชวงเริ่มตนของการฟนตัวทําให ผลของนโยบายการเงินโลกยังสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยนอย และการปรับดอกเบี้ยนโยบายยังไม ใช
ประเด็นสําคัญที่นักลงทุนใหความสนใจ ซ่ึงทําใหตลาดตราสารหนี้ไทยยังมีความน�าสนใจกวาตลาดตราสารหนี้โลก

Foreign Bond ยังคงชอบตราสารหนี้ EM เหนือ DM ที่ 1. การเติบโตของเศรษฐกิจ EM ยังไมเดนชัด และโอกาสในการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังตํ่า 2. ตลาดตราสาร
หนี้เอเชียโดยเฉพาะจีน ผลตอบแทนเริ่มทรงตัวหลังตลาดมีแรงเทขายเนื่องจากวิตกกังวลในภาคอสังหาริมทรัพย

Alternative Asset

Property/REIT อสังหาริมทรัพยในเอเชีย ยัง laggard กวาในกลุมประเทศพัฒนา สวนหนึ่งเปนผลมาจากการฟนตัวของเศรษฐกิจที่เช่ืองชากวา แนะนําทยอยสะสม 

Gold ตลาดเริ่มคาดการณการปรับตัวขึ้นของผลตอบแทนที่แทจริงซึ่งเปนผลมาจากการเปดเศรษฐกิจ ซึ่งจะสงผลลบตอมุมมองทองคําระยะกลาง แนะนําลดสัดสวน
การลงทุน

THBUSD แนวโนมการออนคาของดอลลารสหรัฐฯ ยังเกิดขึ้นตอเนื่องหลังเงินเฟอพุงและเพิ่มโอกาสในการปรับดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งทําใหเงินบาทจะมีทิศทางแข็งคาไดตอ
ในสัปดาหนี้





New IPO Fund: ONE-MEDTECH



New IPO Fund: ONE-MEDTECH



Date Countries Major Events Prior

17-Jan-22 China

GDP (QoQ) (Q4) 0.20%

Industrial Production (YoY) (Dec) 3.80%

18-Jan-22

Japan BoJ Interest Rate Decision -0.10%

Europe ZEW Economic Sentiment (Jan) 26.80%

20-Jan-22

Europe CPI (YoY) (Dec) 5.00%

US Philadelphia Fed Manufacturing Index (Jan) 15.40%

Market Events
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