


การยืนยันเรงเครื่องนโยบายทางการเงินอยางรัดกุมของเฟด ประกอบกับโอกาสการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
และอัดฉีดสภาพคลองเพ่ิมเติมของธนาคารกลางจีน ยิ่งเปนการตอกยํ้าวาหลังจากนี้ ในป 2022 นักลงทุนจะ
ไดเห็น policy divergence อยางสุดข้ัวของประเทศมหาอํานาจทั้งสอง 

ประเด็นที่เกิดขึ้นในใจของนักลงทุนคือ ความแตกตางในนโยบายของสองประเทศมหาอํานาจนี้จะสงผล
กระทบตอภาพการลงทุนและเศรษฐกิจอยางไร? ภูมิภาคใดจะเปนผู ไดรับผลประโยชน

LH Bank Advisory มีมุมมองวา ภายใตสถานการณการลงทุนปจจุบันที่ตลาดการลงทุนมีความผันผวน
และอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ยังดํารงอยู ในระดับสูง จึงแนะนํา 1) เลือกลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมที่ไดรับ
ประโยชนจากนโยบายทางการคลัง และ 2) ถือครองหุนจีน ที่มีความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายทาง
การเงิน พรอมทั้งยังสามารถควบคุมระดับเงินเฟอได เพ่ือรอสัญญาณการฟนตัวอยางชัดเจน

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 27 Jan 2022
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Diverge in New Phase of Policy
ไมอาจปฏิเสธไดวา การดําเนินนโยบายทางการเงินรัดกุมอยางสุดโตงของธนาคารกลางสหรัฐฯ  ที่

ครอบคลุมถึงการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียและการลดขนาดงบดุล รวมถึงแนวโนมการดําเนินรอยตามของประเทศ

พัฒนาแลว (Developed Markets) อ่ืน เปนประเด็นที่นักลงทุนติดตามอยางใกลชิด 

ความน�าสนใจเกิดขึ้นเมื่อธนาคารกลางจีนกลับสวนทางเรงอัดฉีดสภาพคลองขนานใหญและลดอัตรา

ดอกเบี้ยหลักเพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ พรอมทั้งเปดชองวางสําหรับการลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมใน

อนาคต ซ่ึงสงผลใหหลังจากน้ีนโยบายทางการเงินของประเทศมหาอํานาจทั้งสองจะยิ่งฉีกตัวแยกทางออกจาก

กันมากข้ึน นักลงทุนจึงเกิดคําถามข้ึนวาแลวนโยบายที่แตกตางกันจะสงผลกระทบตอการลงทุนอยางไร?

ความทาทายของสหรัฐฯ ที่จะเกิดข้ึนคือกระแสเงินลงทุน (fund flow) ของนักลงทุนจะเร่ิมเปล่ียนทิศหลีก

หนีความผันผวนจากสหรัฐฯ และประเทศ DM เขาสูฝง EM หรือเอเชียที่มีความยืดหยุนทางนโยบายทางการ

เงินสําหรับการรักษาเสถียรภาพและกระตุนเศรษฐกิจไดมากกวา ดังน้ันแลวในภาพของการลงทุน LH Bank

Advisory จึงแนะนําการลงทุนดังน้ี

1. อุตสาหกรรมที่ไดรับประโยชนจากนโยบายทางการคลังของสหรัฐฯ ซึ่งเปนเม็ดเงินอัดฉีดที่หลงเหลืออยู

หลังจากเฟดเรง tighten  รวมถึงรอรับโอกาสจากแนวโนมการกดดันใหดําเนินมาตรการทางการคลัง

เพ่ิมเติม

2. ถือครองหุนจีน ที่มีความยืดหยุนของนโยบายทางการเงิน เพ่ือรอสัญญาณการอัดฉดีนโยบายสนับสนุน

เศรษฐกิจเพ่ิมเติมและทิศทางการประชุม 2 สภาในเดือน ก.พ.
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Figure 1 : Aggressive tightening vs. easing

Figure 2 : Heated US Inflation signals the greater policy divergence
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Figure 3 :Historical LPR policy V %GDP growth (QoQ) 

Figure 4 : China Equity correction is not over yet
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Time is not ripe for China Equity
การประกาศลดดอกเบี้ยทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกูและดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั ้นดี หรือ Loan Prime Rate

(LPR) อายุ 1 ป ลงมาที่ระดับ 2.85% และ 3.7% ตามลําดับ รวมไปถึงขาวลือการออกนโยบายที่ทําให

บริษัทอสังหาฯ เขาถึงแหลงสภาพคลอง (ใน escrow fund*) ไดงายขึ้น สงผลใหกระแสการลงทุนในตลาดหุน

จีนถูกจุดติดอีกคร้ัง

แมการนํานโยบายการเงินเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจในรอบนี้แมจะเปนปจจัยบวกตอตลาดหุน แตน�าเสียดาย

ที่ ไมไดสรางความแปลกใจตอนักลงทุนในตลาดมากนัก เนื่องจากนักวิเคราะหในตลาดตางคาดเดามาลวงหนา

วาถึงเวลาแลวที่จีนจําเปนตองกลับมาใหความสนใจกับการฟนตัวของเศรษฐกิจ

อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory ยังคงมุมมองวา ตลาดหุนจีนยังตองรอปจจัยปลดลอคอีก 2 ปจจัย

เพ่ือที่จะเรียกความเช่ือมั่นของนักลงทุนตางชาติใหกลับเขาลงทุนในตลาดหุนจีน

1. แม Consensus หลังการประชุม Politburo จะเริ่มสงสัญญานหันมาเนน Financial Stability แตตราบที่

แนวทางการดําเนินงานยังไมถูกประกาศผานการประชุม 2 สภา เพื่อเปนแนวปฏิบัติในปนี้ จะยังไมสามารถ

สรางความเช่ือมั่นตอนักลงทุนตางชาติได

2. แรงสนับสนุนของนโยบายการเงินที่จะเขามาในตลาดอยางตอเนื่อง จึงจะเปนจุดเปลี่ยนสําคัญที่ทําใหนัก

ลงทุนในตลาดปรับการคาดการณการฟนตัวของกําไร หากมองที่ดัชนี Earning revision ratio ในปจจุบันของ

ตลาดหุนจีนที่ยังตํ่ากวา 1 สะทอนถึงการ Downgrade หุนจีน A-Shares ที่ยังไมจบ ดังนั้นหากไมมีการปรับ

อัตราดอกเบ้ียนโยบายมาชวยเพ่ิมเติม การหาจุดฟนตัวของผลกําไรในอนาคตคงเกิดข้ึนไดยาก

ดังน้ันแน�นอนวา LH Bank Advisory ยังคงมุมมองตอตลาดหุนจีนวา “ถือ” เพ่ือรอโอกาสอันสุกงอม



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. การยืนยันเรงดําเนินมาตรการทางการเงินของเฟดยังคงสรางความผนัผวนใหแกตลาดหุนสหรัฐฯ ในระยะ 1-3 เดือนนี้ รวมถึงกดดันใหความน�าสนใจของสหรัฐฯ ลดนอยลง LH 
Bank Advisory จึงใหนํ้าหนักในรายอตุสาหกรรมทีจ่ะไดรับประโยชนจากนโยบายทางการคลงัและการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ย เชนกลุมธนาคาร

Europe โดยภาพรวมแลวตลาดหุนยโุรปไดรับแรงกดดันระยะสัน้จากโอกาสการปรับขึน้ดอกเบี้ยของธนาคารกลางองักฤษอีกคร้ังในระยะ 2 เดือนขางหนา ซึ่งกระทบเชิง sentiment ของ
นักลงทุน ขณะที่ตัวเลขทางเศรษฐกิจยังฟนตวักลับมาไดอยางไมเต็มที่ ดังนั้นจึงแนะนําอุตสาหกรรมที่เก่ียวเนื่องกับการเปดประเทศ

Japan ญ่ีปุนเผชิญแรงกดดันระยะสั้นจากยกระดับ restriction plan เพ่ิมเปน 34 เมืองจาก 47 เมืองซึ่งครอบคลมุถึงโอซากาและเกียวโตที่เปนหัวเมืองใหญ แตในระยะยาวจะไดรับ
อานิสงสจากการพยายามขยายการลงทุนในภูมภิาค โดยเล็งอาเซียนและขยายออกสูภูมภิาคเอเชียโดยรวมสําหรับสรางความแข็งแกรงในหวงโซการผลิตและนวัตกรรม

China เขาสูสปัดาหเทศกาลตรุษจีนที่สงผลใหตลาดหุนจนีปดทําการตลอดทั้งสปัดาหนี้ ทั้งนี้ LH Bank Advisory แนะนําจับตา รอสัญญาณการอัดฉีดนโยบายสนับสนุนเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติมและทิศทางการประชุม 2 สภาในเดือนก.พ.

India ตลาดหุนอินเดียไดรับมมุมองเชิงบวกจากการคาดการณของ IMF ที่ยกระดับคาดวาประเทศอินเดยีจะเปนประเทศเศรษฐกิจหลกัที่มีอตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจสูงที่สดุในป 
2022 ที่ระดับ 9% พรอมทั้งยังมีโอกาสไดรับประโยชนจากการเติบโตของภูมภิาคเอเชียแปซิฟกโดยรวม

Vietnam การแพรระบาดของโควิดในประเทศเวียดนามเร่ิมบรรเทาลงพรอมทั้งไดรับอานิสงสจากการเปดประเทศและการเดินทางระหวางยโุรป นอกจากนี้ปจจยัพ้ืนฐานยงัสามารถเติบโต
ตอไดจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่อดัฉดีเพ่ิมเติม

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยยังมีโอกาสผนัผวนในกรอบแคบตามตลาดหุนโลก แตการปรับตัวของตลาดหุนไทยเปนโอกาสสะสมเพ่ือรอรับโอกาสการฟนตัวของภาคการสงออกและการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจในชวงคร่ึงหลังของป

Fixed Income

Domestic 
Bond

ตลาดตราสารหน้ีไทยไดรับผลกระทบจากการปรับนโยบายทางการเงินทัว่โลกไมมากนัก ขณะที่ กนง. ยังมีแนวโนมคงอตัราดอกเบี้ยตลอดป 2565 เพ่ือรักษาอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ดังนั้นตราสารหนี้ไทยจงึมีความน�าสนใจมากกวาตราสารหนี้ตางประเทศ

Foreign 
Bond

การดําเนินเขาสูวัฏจกัรขาขึน้ของอตัราดอกเบี้ย สงผลใหผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ มีโอกาสเดงตัวขึ้นและเปนภัยรายตอการลงทุนในตราสารหนี้สหรัฐฯ กัดกรอนผลตอบแทน
ของนักลงทุนที่ถือครองตราสารหนี้ ในปจจบุัน

Alternative 
Asset

Property/
REIT

ในระยะ 20 ปที่ผานมา อสังหาริมทรัพยเติบโตไดดีในชวงขาขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นเมือ่เฟดสงสัญญาณชัดเจนแลวจงึเปนโอกาสการเขาสะสมอสังหาริมทรัพยโลก

Gold ตลาดเร่ิมคาดการณการปรับตวัขึ้นของผลตอบแทนที่แทจริงซึง่เปนผลมาจากการเปดเศรษฐกิจ ซึ่งจะสงผลลบตอมุมมองทองคําระยะกลาง แนะนําลดสัดสวนการลงทุน

Oil ในระยะสั้น ราคานํ้ามันยังไดรับแรงผลกัดันจากความขดัแยงระหวางยูเครนและรัสเซียที่กดดนัอุปทานนํ้ามันในตลาดโลก แตหากสถานการณดังกลาวสามารถคลี่คลายลงได 
ปจจัยหนุนราคานํ้ามนัจะชะลอตัวลง

THBUSD คาเงินบาทออนตวัลงลงระยะสัน้ หลังเฟดยํ้าจุดยืนพรอมควบคมุอตัราเงินเฟอ แตในระยะยาวที่อัตราเงินเฟอยงัคงอยู ในระดับสงูยังหนุนคาเงินบาทเมื่อเมื่อเทียบกับดอลลาร ได



Date Countries Major Events Expected Prior

30-Jan-22 China
Manufacturing PMI (Jan) 50.3

Caixin Manufacturing PMI (Jan) 50.9

1-Feb-22

Europe German Manufacturing PMI (Jan) 57.9 60.5

Europe German Unemployment Change (Jan) -15K -23K

US ISM Manufacturing PMI (Jan) 58.3 58.8

2-Feb-22 Europe CPI (YoY) (Jan) 5%

3-Feb-22

United 
Kingdom

BoE Interest Rate Decision (Feb) 0.5% 0.25%

Europe ECB Interest Rate Decision (Feb)

US ISM Non-Manufacturing PMI (Jan) 61.8 62.3

4-Feb-22 US
Nonfarm Payrolls (Jan) 238K 199K

Unemployment Rate (Jan) 3.9% 3.9%

Chinese New Year Holiday 2022 : 31 Jan – 4 Feb 2022 China, Taiwan, Vietnam and Hongkong
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