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สัปดาห์นี้ นักลงทุนต่างจับตาผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่เป็นปัจจัยหลักในการกําหนดทิศ
ทางการลงทุนนับต่อจากนี้ หลังจากความกังวลของนักลงทุนต่ออัตราเงินเฟ้อที่ดํารงอยู่ ในระดับสูงและ
แนวโน้มการเพ่ิมความแข็งกร้าวในนโยบายของเฟด กดดันให้ตลาดหุ้นท่ัวโลก โดยเฉพาะกลุ่ม Growth เกิด
ความผันผวนอย่างหนัก พร้อมท้ังบอนด์ยิลด์สหรัฐฯ อายุ 10 ปี พุ่งข้ึนทําจุดสูงสุดใหม่ท่ีระดับ 1.9%
อย่างไรก็ตาม แม้ดังน้ันคําถามหลักของนักลงทุนคือ ภาพการลงทุนต่อจากน้ีจะเป็นอย่างไร? การลงทุน
ในสินทรัพย์ใดจะช่วยให้หลีกเล่ียงความผันผวนดังกล่าวน้ีได้? 

LH Bank Advisory ยังคงมุมมองว่าในปี 2022 น้ีประเด็นของการดําเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารกลางทั่วโลกยังคงเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อตลาดการลงทุนอย่างต่อเนืXอง ดังนั้นจึงแนะนําให้
การลงทุนที่ ได้ประโยชน์จากกลุ่มที่ ได้รับประโยชน์จากนโยบายทางการคลังและสถานการณ์ดังกล่าวเป็น
หลัก

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 20 Jan 2022



Sooner and Faster of the Fed’s Hawkish
ประเด็นร้อนแรงที่นักลงทุนต่างจับตามองในสัปดาห์นี้คงหนีไม่พ้นการประชุมธนาคารกลาง

สหรัฐฯ (FOMC) ที่จะจัดขึ้นในวันที่ 25-26 ม.ค. โดยมุ่งไปสู่ทิศทางการดําเนินนโยบายทาง
การเงินที่มีแนวโน้มเร็วและแรงกว่าคาดผ่านการขึ้นอัตราดอกเบี้ยและการพิจารณาถึงการลด
ขนาดงบดุลท่ีเฟดได้กล่าวถึงในต้นเดือนม.ค.ท่ีผ่านมา

สิ่งที่นSาสนใจในการประชุมครั้งนี้คือ โอกาสและผลกระทบที่เกิดจากการลดขนาดงบดุล ซึ่ง
หากเปรียบเทียบจากอดีต จะพบว่าปัจจุบันขนาดงบดุลของเฟดขยายตัวสู่ระดับ 36% ของ GDP 
หรือนับเป็นเท่าตัวของปี 2019 ที่ระดับ 18% ของ GDP และสูงกว่าระดับ 25% ในปี 2017 
ก่อนที่เฟดจะเริ่มลดขนาดงบดุลในครั้งก่อน (Figure 1) ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อที่ยังไม่
สามารถควบคุมได้ จึงไม่อาจปฏิเสธได้ว่าภายหลังจากการเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟด นัก
ลงทุนมีแนวโน้มจะได้เห็นการลดขนาดงบดุลภายในปี 2022 นี้ แม้ ในปี 2017 เฟดจะทิ้ง
ระยะเวลากว่า 17 เดือนหลังจากการเร่ิมปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียคร้ังแรก

เป็นที่แนSนอนว่าหากเฟดมีการประกาศทิศทางของนโยบายทางการเงินที่รุนแรงกว่าคาดจะ
สร้างความผันผวนให้แก่ตลาดการลงทุนไม่น้อย ดังนั้นจึงต้องเลือกสรรกลุ่มการลงทุนที่จะได้รับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนทิศของนโยบายดังกล่าว ดังน้ี

1. การลงทุนในสินทรัพย์ที่จะได้รับประโยชน์จากอัตราเงินเฟ้อที่ดํารงอยู่ ในระดับสูงและวัฏจักร
ขาข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย เช่นกลุ่มธนาคาร หุ้นปันผล และอสังหาริมทรัพย์ และ

2. การลงทุนท่ีได้รับประโยชน์จากมาตรการทางการคลัง (Fiscal Policy) ซึ่งเป็นความหวังท่ี
หลงเหลืออยู่ ในการขับเคลื[อนตลาดหุ้นสหรัฐฯ หลังจากเฟดเร่งรัดกุมมาตรการทางการเงิน
ลง 
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Figure 1 : Double Fed’s balance sheet may lead to the aggressive QT

Figure 2 : US 10Y Bond Yield spiked rapidly

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Road to Midterm Election
หยุดพักความเครียดด้านนโยบายการเงิน หันมามองประเด็นที่ดูมีความหวังในการลงทุนในปีนี้

บ้างการเลือกตั้งกลางสมัยของสหรัฐฯ ที่จะเกิดขึ้นในช่วงเดือนพฤศจิกายน 2022 รอบนี้มาพร้อมกับ
แรงกดดันเมื[อคะแนนความนิยมของ ปธน. ไบเดน ปรับลดลงอย่างต่อเนื[องตั้งแต่ไตรมาส 3 ปี 2021
จนปัจจุบันอยู่ท่ีระดับ 43.3 จุด

หลากหลายงานศึกษาที่พบว่า ตัวแปรด้านเศรษฐกิจ น้ันเป็นหน่ึงในตัวแปรสําคัญที่มีส่วนกําหนด
คะแนนความนิยมในตัวประธานาธิบดี ดังนั้นดัชนีความเชื[อมั่นผู้บริโภคจึงถูกใช้สะท้อนความสามารถ
ในการบริหารประเทศ ซึ่งตัวเลขล่าสุดปรับตัวลงไปแต่ระดับตํ่าสุดที่ 66.2 จุด นับตั้งแต่ปี 2008 ซึ่ง
สาเหตุสําคัญมาจากการปรับตัวข้ึนของเงินเฟ้อในช่วงเวลาท่ีผ่านมา 

ความสําคัญของการเลือกตั้งกลางสมัยที่รัฐบาล Democrats ต้องทําให้ ได้คือการปลดล๊อค
สถานการณ์ Gridlock Politics หรือการไม่สามารถครองคะแนนเสียงข้างมากทั้งสภาผู้แทนราษฎร์
และสมาชิกวุฒิสภา ซึ่งจะทําให้การผ่านนโยบายนั้นเกิดขึ้นได้ยากดังที่เผชิญอยู่ ในปัจจุบัน และ
แนSนอนว่าจะส่งผลกระทบต่อการลงสมัครชิงตําแหนSงในสมัยถัดไป อย่างไรก็ตามหากประเมิณจาก
สถานการณ์ในปัจจุบันต้องถือว่ามีโอกาสสูงท่ี Gridlock Politics จะยังเกิดข้ึนต่อไป

LH Advisory คาดการณว่์ารัฐบาล Democrats คงตอ้งรีบผลกัดนัแผน Build Back Better ให้
ผ่านออกมาโดยเร็ว รวมถึงต้องเตรียมนโยบายประชานิยมเพิ่มเติมในปี 2022 เพื[อเพิ่มคะแนนความ
นิยมก่อนถึงช่วงการเลือกตั้งกลางสมัยในปลายปี 2022 นโยบายประชานิยมเช่นนี้ โดยปกติมักจะทํา
ให้ กลุ่มการลงทุนเช่น กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค รวมถึงกลุ ่มการบริโภคภายในประเทศ ได้รับ
ประโยชน์
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Figure 3 : Index of Consumer Sentiment 

Figure 4 : Road to 2022 Midterm Election

Source: 207towin

Source: University of Michigan

Po
in

t

48 50

Current Senate

Forecast Senate in 2022



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. เข้าสู่ช่วงการประกาศผลประกอบการที่ LH Bank Advisory ยังคงให้นํ้าหนักเชิงบวกกับกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต ค้าปลีก และธนาคาร ที่มีแนวโน้มฟ้ืนตัวในไตรมาส 4 อย่างไรก็ตามนโยบายการเงินในรูปแบบที่แข็งกร้าวยังคงคุ
กรุ่นอยู่ ในตลาด ประกอบกับเชื้อไฟจากการประชุม FOMC ในสัปดาห์นี้ทําให้ LH Bank Advisory ยังมองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะยังเผชิญกับความผันผวนต่อไปในสัปดาห์นี้

Europe หุ้นกลุ่มที่เก่ียวเนืRองกับการเปิดเมือง เช่น กลุ่มสายการบินและท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัวกลับมาช่วยพยุงตลาดหุ้นยุโรปในสัปดาห์ที่ผ่านมาตามที่ LH Bank Advisory คาดการณ์ แรงหนุนจากค่าเงินยูโรที่อ่อนค่าจะเริ่มเป็นแรงหนุนใหม่ให้
หุ้นกลุ่มการส่งออกฟ้ืนตัว

Japan แนวโน้มการอ่อนค่าของค่าเงินเยนเป็นสิ่งที่นักวิเคราะห์ในตลาดต่างคาดการณ์ และแนWนอนว่าภาพประกอบสําคัญคือการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกที่มาพร้อมกับการอ่อนค่าของค่าเงินนั้นเป็นปัจจัยบวกที่รออยู่ แนะนํารอคอย
ราคาหุ้นกลับไปอยู่ ในจุดที่เหมาะสมจึงเริ่มสะสมอีกครั้ง

China เสียงระฆังจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย Loan Prime Rate ลง 0.1% เป็นเหมือนสัญญาณให้นักลงทุนต้องเริ่มกลับมาจับตามองตลาดหุ้นจีนอีกครั้ง ตามที่ LH Bank Advisory เคยคาดการณ์ ไว้ว่าเราจะเริ่มเห็นนโยบาย
สนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมมากขึ้นในปีนี้ แต่อย่างไรก็ตามเราคาดว่าทิศทางการลงทุนจะเริ่มชัดเจนหลังการประชุม 2 สภาผ่านพ้นไป

India หากการคาดการณ์การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีนปรับตัวดีขึ้นจากการอัดฉีดนโยบาย LH Advisory แนะนํานักลงทุนเริ่มกระจายการลงทุนในอินเดียบางส่วนเข้าสู่ตลาดหุ้นเอเชียแปซิฟิคเพืRอรับประโยชน์จากการฟ้ืนตัวในภาพรวม
ของเอเชีย ที่ได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวจากเศรษฐกิจจีน 

Vietnam ราคาหุ้นปรับตัวลงมาต่อเนืRองในสัปดาห์ที่ผ่านมาในขณะที่พ้ืนฐานเศรษฐกิจยังฟ้ืนตัวและมีนโยบายหนุนมาอย่างต่อเนืRอง ยิ่งเพ่ิมความนWาสนใจให้กับตลาดหุ้นเวียดนาม แนะนํา Buy on Dip

Thai Equity Thailand ราคาหุ้นไทยที่ค่อนข้างตึงตัว ผนวกกับผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ที่ยังปรับตัวขึ้นต่อเนืRอง ทําให้คาดการณ์ว่าตลาดหุ้นไทยในสัปดาห์นีย้ังคงผันผวนในกรอบแคบ อย่างไรก็ตามพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังเติบโตตามที่เราคาด ตัวเลข
การส่งออกเริ่มฟ้ืนตัวตามตลาดโลกเป็นผลดีต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย แนะนํา Buy on Dip

Fixed Income

Domestic 
Bond

เศรษฐกิจที่ยังอยู่ ในช่วงเริ่มต้นของการฟ้ืนตัวทําให้ ผลของนโยบายการเงินโลกยังส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยน้อย และการปรับดอกเบี้ยนโยบายยังไม่ ใช่ประเด็นสําคัญที่นักลงทุนให้ความสนใจ ซ่ึงทําให้ตลาดตราสารหนี้ไทยยัง
มีความนWาสนใจกว่าตลาดตราสารหนี้โลก

Foreign
Bond

แนวโน้มการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะเริ่มชัดเจนมากขึ้นในการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ สัปดาห์นี้ ส่งผลให้การคาดการณ์เงินเฟ้อยังพุ่งขึน้ต่อเนืRอง สถานการณ์เช่นนี้ไม่เป็นผลดีต่อตลาดพันธบัตรและยังต้องเผชิญแรงเทขาย
อย่างต่อเนืRองอีกระยะ

Alternative
Asset

Property/
REIT

อสังหาริมทรัพย์ในเอเชีย ยัง laggard กว่าในกลุ่มประเทศพัฒนา ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจที่เชืRองช้ากว่า แนะนําทยอยสะสม 

Gold ตลาดเริ่มคาดการณ์การปรับตัวขึ้นของผลตอบแทนที่แท้จริงซ่ึงเป็นผลมาจากการเปิดเศรษฐกิจ ซ่ึงจะส่งผลลบต่อมุมมองทองคําระยะกลาง แนะนําลดสดัส่วนการลงทุน

THBUSD แนวโน้มการอ่อนค่าของดอลลาร์สหรัฐฯ ยังเกิดขึ้นต่อเนืRองหลังเงินเฟ้อพุ่งและเพ่ิมโอกาสในการปรับดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงทําให้เงินบาทจะมีทศิทางแข็งค่าได้ต่อในสัปดาห์นี้



TMB Eastspring Vietnam Active Equity
กองทุนเปิดทีเอ็มบี อีสทส์ปริง Vietnam Active Equity(TMB-ES-VIETNAM)

วันที่เสนอขาย IPO: วันที่ 12-18 มกราคม 2565 









Date Countries Major Events Expected Prior

24-Jan-22

Germany German PMI (Jan) 57.0 57.4

Australia CPI (QoQ) (Q4) 0.8% 0.8%

25-Jan-22 US Consumer Confidence (Jan) 113.3 115.8

26-Jan-22

US

New Home Sales (Dec) 770K 744K 

FED Interest Rate Decision 0.25%

New Zealand CPI (QoQ) (Q4) 1.4% 2.2%

27-Jan-22 US GDP (QoQ) (Q4) 5.8% 2.3%

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