


Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 4 Aug 2022

แม ในเดือนก.ค. ภาพตลาดหุนโดยเฉพาะในฝงสหรัฐฯ และ Developed Market (DM) จะฟนตัวกลับขึ้นมาอยางแรง 

สงผลใหนักลงทุนอาจมองวาตลาดหุนกลับตัวผานจุดตํ่าสุดขึ้นมาแลวหรือไม แต ในมุมมองของ LH Bank Advisory ที่ยัง

เล็งเห็นถึงปจจัยเสี่ยงที่หลงเหลืออยู ในชวง 2 ไตรมาสสุดทายของป จึงมองวาทิศทางของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะยังอยู ใน

สภาวะการชะลอตัว และการปรับตัวขึ้นที่ผานมาเปนเพียงแคการฟนตัวชั่วคราวเทาน้ัน จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนดังน้ี

1. สําหรับตลาดหุนสหรัฐฯ แนะนําเขาลงทุนในหุนกลุม Dividend & Buyback ที่มีการใหผลตอบแทนอยาง

สมํ่าเสมอและเพิ่มโอกาสในการรับผลตอบแทนจากทั้ง Dividend yield และ Buyback yield

2. แนะนําลดความผันผวนดวยหุน Value และ Defensive

3. เขาสะสมการลงทุนในประเทศที่มีปจจัยพื้นฐานแข็งแกรงและยังมี upside จากศักยภาพการฟนตัว เชน ประเทศ

เวียดนามและไทยทดแทน
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Figure 1: Peak Hawkishness and slow demand affect inflation 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Figure 2: Selected Value stock to fight Financial condition tightening

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

รอรับความผันผวนของตลาดอีกระลอก
ตลาดหุ นสหรัฐฯทั ้ง S&P500 และ NASDAQ ปรับตัวขึ ้นเฉลี ่ย 10% เมื ่อเทียบกับเดือนที ่ผ านมา 

ทาง LH Bank Advisory มองวาเปนการฟนตัวเพียงระยะสั้นหลังตลาดปรับฐานลงแรง และประกอบกับคาดวาเฟด

ไดดําเนินนโยบายรัดกุมที่แข็งกราวที่สุดไปแลว (Peak Hawkishness) โดยจาก Implied overnight rate ที่ยังไม

สามารถทําจุดสูงสุดที่เหนือกวา 3.72% โดยปจจุบันอยูที่ 3.62% แตอยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาในภาพรวมพบวา

ตลาดกําลังประเมินถึงอัตราการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายระดับ 1.25% ในการประชุมขางหนา ดังนั้นดอกเบี้ยสิ้นป 

2022 ที่ระดับ 3.50%

ซึ่งผลกระทบจากการปรับขึ ้นดอกเบี้ยสงผลใหความตองการบริโภคสินคาคงทนปรับลดลง สะทอนไปที่

บรรยากาศของผูบริโภคสินคาคงทน ในเดือนกรกฎาคมปรับตัวลงตํ่ากวาเมื่อ 40 ปกอน ซํ้าเติมเศรษฐกิจที่หดตัวมา 

2 ไตรมาส ให ในไตรมาส 3 ภาพรวมของภาคบริโภคเอกชน และการลงทุนเอกชนจะยังคงมีแนวโนมแยลง ความ

กังวลใจของผูบริโภคเปนไปทิศทางเดียวกับความตึงเครียดของดัชนีภาวะการเงินที่มากขึ้น 

ทาง LH Bank Advisory พิจารณายอนไปในอดีตชวงเวลาของดัชนีภาวะการเงินที่ตึงเครียดนั้นจะชวงที่

เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยและตลาดกลับมาเผชิญความผันผวนที่รุนแรง ซึ่งภาพในระยะกลางระดับเงินเฟอสหรัฐฯ

ยังอยูระดับสูงทําใหอัตราดอกเบี้ยยังคงมีโอกาสปรับสูงขึ้นตอ สงผลกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจพรอมกับผล

ประกอบการบริษัทจดทะเบียนของสหรัฐฯ เขาสูภาวะชะลอตัว ดังนั้น LH Bank Advisory ยังคงแนะนําจัดพอรตการ

ลงทุนที่มีความผันผวนตํ่าถือครองบริษัทที่มีกําไรแข็งแกรง ซึ่งความผันผวนตํ่าเมื่อเทียบกับกลุมอื่น ๆ และสําหรับนัก

ลงทุนที่มองหาผลตอบแทนที่สม่ําเสมอ สามารถเลือกลงทุนในกลุม Dividend & Buyback
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Figure 3 : Rising up in Eurozone recession probability

Figure 4 : Soft Economic data in Eurozone

ยามเมื่อลมพดัหวนกับความหวาดหว่ันของ recession
ทามกลางการเกิด bear market rally หรือการฟนตัวในระยะสั้นในชวงที่ตลาดหุนโดยรวมยังไมพลิกกลับเขาสู

ชวงตลาดหุนฟนตัวอยางแทจริง สงผลใหนักลงทุนเริ่มเกิดคําถามวาความกังวลตอการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยเบา

บางลงแลวหรือไม โดยเฉพาะในภูมิภาคยุโรปที่เผชิญกับแรงกดดันของสงครามในชวงตนปที่ผานมา 

หากพิจารณาถึงการคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของ ZEW economic survey จะสังเกตไดวา

ในชวงไตรมาส 2 ของป 2022 นักวิเคราะหและนักลงทุนเริ่มปรับเพิ่มมุมมองบวกตอคาดการณการเติบโตทาง

เศรษฐกิจของยุโรป แตสุดทายในไตรมาส 3 เกิดการปรับลดคาดการณลงไปตํ่ากวาระดับในป 2020 สรางเปนจุด

ตํ่าสุดใหมในรอบ 10 ป (Figure 3) เมื่อวิกฤติการขาดแคลนพลังงานที่ยังเปนปจจัยหลักในการผลักดันอัตราเงินเฟอ 

นอกจากนี้ ความกังวลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่กลับมาชะลอตัวอีกครั้ง ยังกดดันใหการคาดการณโอกาส

เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยปรับตัวกลับเขาสูขาขึ้นอีกครั้ง สะทอนวาความคาดหวังตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของ

สหภาพยุโรปวายังคงตองใชเวลา นอกจากนี้ หากเจาะลงไปสูภาคการผลิตและบริการ ระดับดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ 

(PMI) ภาคการผลิตและบริการไดมีการปรับตัวลดลงมาอยางตอเนื่องนับตั้งแตชวงกลางป 2021 (Figure 4) และ

ปรับตัวลงมาอยางตอเนื่องจนกระทั่งปรับตัวลงมาอยู ในฝงของการหดตวั (ตํ่ากวาระดับ 50)

ดวยภาพรวมดังกลาว LH Bank Advisory จึงมีมุมมองวา แมระดับมูลคาพื้นฐาน (Forward P/E ratio) จะ

ปรับตัวลงมาสูระดับ 12.24 เทา หรืออยู ในระดับตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะ 5 ป ในระดับราว 2 S.D. แตปจจัยขับเคลื่อน

และพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ยังคงเปราะบาง ประกอบกับโอกาสที่ธนาคารกลางสหภาพยุโรปมีโอกาสเรงเครื่องรัดกุม

มาตรการทางการเงนิมากขึน้ในชวงคร่ึงหลังของปนีส้งผลใหตลาดหุนยโุรปยงัไมเหมาะสมแกการกลับเขาลงทุนปจจุบัน 

และแนะนาํใหสรรหาโอกาสการลงทุนจากภูมิภาคอื่นที่มีศกัยภาพในการฟนตัวทดแทน

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: MSCI, LH Bank Advisory
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Figure 5 : Japan stock market picked up in July

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

ถึงเวลาฟนตัวของญ่ีปุนแลวหรือยัง?
ความสวยงามของฟาหลังฝนเปนสิ่งที่นักลงทุนเฝาใฝหา ซึ่งตลาดหุนญี่ปุนตองตกอยู ในสภาวะซบเซามา

นับตั้งแตสิ้นไตรมาส 1 แมวาการออนคาลงของสกุลเงินเยนจะเปรียบเสมือนปจจัยบวกผลักดันอุตสาหกรรมการ

สงออกที่เปนสัดสวนใหญของเศรษฐกิจในประเทศ แตการออนคาลงกวา 20% ในระยะเวลาเพียง 4 เดือนเทานั้นจึง

กลายเปนภัยรายตอการถือครองหนี้สินตางชาติจํานวนมหาศาลของญี่ปุน

อยางไรก็ตาม ในชวงปลายเดือนก.ค. ตลาดหุนญี่ปุนสามารถปรับตัวพลิกฟนตัวขึ้นมาไดเล็กนอยจากการปรับ

เพิ่มแนวโนมของคาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน แมสกุลเงินเยนจะแข็งคาขึ้นเล็กนอยสวนทางกับคาเงิน

ดอลลารที ่ ไดรับแรงกดดันใหปรับตัวลง (Figure 5) ซึ ่งมุมมองของ LH Bank Advisory ที ่มองวาในชวงปลาย

ไตรมาส 3 หรือไตรมาส 4 ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโนมสงสัญญาณชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ในชวงสิ้นป 

2022 และยุติลงในป 2023 จะกดดันใหคาเงินดอลลารเริ่มออนคาลงไดเล็กนอยและผลักดันใหสกุลเงินเยนเริ่มแข็ง

คาขึ้นอาจเปนปจจัยกดดันตลาดหุนญี่ปุนในชวงสั้น แตหากคาเงินเยนกลับเขาสูสภาวะปกติและสรางเสถียรภาพได 

จะเปนประโยชนตอเศรษฐกิจและตลาดหุนของประเทศญี่ปุน

นอกจากนี้ ในฟากของภาคการผลิตในญี่ปุนเริ่มผอนคลายแรงกดดันจากการปญหาติดขัดในหวงโซการผลิต 

(supply chain disruption) เมื่อตัวเลขภาคการผลิต (Industrial Production) ของประเทศญี่ปุนปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 

8.9% จากเดือนกอนหนา สูงกวาคาดการณ ซึ่งไดรับอานิสงสจากผอนคลายมาตรการล็อคดาวนของประเทศจีนที่

กระตุนการบริโภคและยอดซื้อยานยนตและชิ้นสวนการผลิตจากประเทศญี่ปุน ขณะที่ยอดสินคาคงคลังไดปรับตัวขึ้น

รายเดือนครั้งแรกในรอบ 4 เดือน (Figure 6) เปนสัญญาณสะทอนความผอนคลายในปญหาการติดขัดของหวงโซ

การผลิตในประเทศญี่ปุนได ดังนั้นดวยทิศทางของเศรษฐกิจญึ่ปุนที่เริ่มฟนตัวขึ้นมา LH Bank Advisory แนะนําจับ

ตามองความชัดเจนของการฟนตัวทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพในคาเงินกอนกลับเขาลงทุนอีกคร้ัง 

Figure 6 : Japan’s industrial sector is on the recovery path

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
แมตัวเลขเศรษฐกิจในภาคการบริการของสหรัฐฯ จะฟนตัวขึ้นจากยอดคําสั่งซื้อสินคาใหม การผอนคลายในหวงโซอุปทานและกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆ แตประเด็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดที่
หลงเหลืออยู ในการประชุม 3 คร้ังของป 2022 และการเยือนไตหวันของประธานสภาฯ สหรัฐฯ ที่สรางความสั่นคลอนใหแกความสัมพันธระหวางสหรัฐฯ - จีนใหทวีคูณความรอนแรงขึ้น ยังเปนปจจัยความผัน
ผวนของตลาดหุนในชวงคร่ึงหลังของป LH Bank Advisory แนะนําเขาสะสมในกลุม Defensive และ Value ท่ีมีความผันผวนต่ํา

Europe ตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหภาพยุโรปท่ียังไมฟนตัวและเร่ิมปรับตัวลงเขาสูฟากการหดตัวอีกคร้ังพรอมท้ังการคาดการณวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะปรับตัวลดลง จึงเปนแรงกดดันและเรงความกังวลตอ
โอกาสในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอนาคต LH Bank Advisory ยังไมแนะนําเขาสะสม

Japan การออนตัวระยะสั้นของคาเงินเยนยังคงเปนแรงหนุนตลาดได ในระยะสั้นจากการหนุนอุตสาหกรรมภาคการสงออก ขณะที่การผอนคลายปญหาของหวงโซการผลิตสงผลใหผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของญี่ปุน
และการคาดการณผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนฟนตัวขึ้นได LH Bank Advisory แนะนําจับตาดูความชัดเจนในการฟนตัวจึงเขาสะสม

China
ความไมแน�นอนตอการแพรระบาดของไวรัสในประเทศจีนที่อาจสงผลใหรัฐบาลสามารประกาศล็อคดาวนประเทศไดอยูเสมอ เปนแรงกดดันใหแกการฟนตัวในภาคการผลิตของประเทศจีนในเดือนที่ผานมา 
อยางไรก็ตามการท่ีรัฐบาลออกมาประกาศวาโอกาสที่การเติบโตทางเศรษฐกิจในปนี้จะแตะระดับ 5.5% ตามเปาหมายไมใชเรื่องงาย จึงแนะนําเขาสะสมในรายกลุมอุตสาหกรรมที่ ไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาล 
เชนพลังงานสะอาด 

India ตลาดหุนอินเดียยังมีแนวโนมความผันผวนแมผลประกอบการที่ประกาศออกมาลาสุดโดยรวมฟนตัวขึ้นมาไดเล็กนอย แตการหั่นคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของ IMF ในป 2022 หลังจากตัวเลข
ทางเศรษฐกิจอื่นๆ หดตัวลงติดตอกัน 2 ไตรมาส สงผลใหความหวังของนักลงทุนยังถูกแขวนไวกับโอกาสของการอัดฉีดมาตรการเพิ่มเติม ดังนั้นยังไมแนะนําเขาสะสม

Vietnam การรับประโยชนจากการเขาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติยังเปนแรงหนุนสําคัญตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเวียดนาม สงผลใหธุรกิจประเภทอุตสาหกรรม (Industrial park real estate market) 
สามารถเติบโตไดดี ดวยระดับราคาและปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจปจจุบัน แนะนําเขาสะสมไดแตในสัดสวนท่ีจํากัด

Thai Equity Thailand
การฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยยังคงตองพึ่งพาอุตสาหกรรมการทองเที่ยว การบริโภคภายในประเทศและการบริการเปนหลักจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่สูงกวาคาดการณและการอัดฉีด
มาตรการทางการคลังเพิ่มเติม ในขณะที่ภาคการผลิตยังคงตองเผชิญปญหาการขาดแคลนชิ้นสวน และปญหาตนทุนที่ปรับตัวอยู ในระดับสูง ดังนั้นแนะนําเขาสะสมภายใตกลยุทธ Selective Buy ใน
อุตสาหกรรมท่ีไดรับประโยชน

Fixed Income

Domestic
Bond

การคาดการณวากนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเดือนส.ค. สงผลใหบอนดยิลดของไทยดีดตัวขึ้นตามบอนดยิลดทั่วโลก กัดกรอนผลตอบแทนของผูถือครองตราสารหนี้ ในปจจุบัน LH Bank Advisory ไม
แนะนําใหเขาสะสม

Foreign
Bond

การเรงตัวขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ยิ่งสรางแรงกดดันใหแกการลงทุนตราสารหนี้ทั่วโลกจากผลกระทบการดีดตัวขึ้นของบอนดยิลด ดังนั้นการลงทุนในกลุมตราสารหนี้จึงขาดความน�าสนใจตลอดป 2022 
แนะนําหลีกเลี่ยง

Alternative
Asset

Property/REIT ความน�าสนใจของตลาดอสังหาริมทรัพยเร่ิมชะลอตัวลงจากตนทุนทางการเงินท่ีปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ความหวังของอุตสาหกรรมจึงไปตกอยู ในฝงของกลุมที่เกี่ยวเนื่องกับการทองเที่ยวที่ ไดรับประโยชนจากการเปด
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในฝงประเทศไทยและสิงคโปร

Gold ในระยะ 3-6 เดือนขางหนา ราคาทองคํามีโอกาสฟนตัวขึ้นไดหลังธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และการแข็งคาของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดผานจุดสูงสุดไปเรียบรอยแลว แตใน
ระยะยาวทองคําอาจไมสามารถปรับตัวขึ้นไปไดมากนักหากเศรษฐกิจโลกกลับเขาสูชวงการฟนตัว

Oil การตัดสินใจเพิ่มกําลังการผลิตของกลุมโอเปกในระดับ 100,000 บารเรลตอวัน โดยเร่ิมในเดือนก.ย. ซึ่งตํ่ากวาเดือนก.ค.-ส.ค. ท่ีปรับเพิ่มกําลังการผลิตกวา 648,000 บารเรลตอวัน สงผลใหนักลงทุนเกิดความ
กังวลวากําลังการผลิตจะเพียงพอตอความตองการหรือไม ผลักดันใหราคานํ้ามันสามารถปรับตัวขึ้นได ในระยะสั้น แตระยะกลางถึงยาว ราคานํ้ามันมีโอกาสปรับตัวลงสูจุดสมดุลท่ีคาเฉลี่ยราว $60/บารเรลได

THBUSD ในระยะ 1-3 เดือน คาเงินดอลลารยังสามารถปรับตัวแข็งคาขึ้นไดเล็กนอย หากเฟดยังคงมุงมั่นปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางรวดเร็วและรุนแรง แตในชวงปลายไตรมาส 3 - ไตรมาส 4 ท่ีเฟดมีโอกาสชะลอความ
แรงในการปรับอัตราดอกเบ้ีย จะเปนสัญญาณวาคาเงินดอลลารมีแนวโนมผอนคลายลงและเปนประโยชนใหคาเงินบาทเร่ิมฟนตัวแข็งคากลับขึ้นมาได



Date Countries Major Events Expected Prior

10-Aug-22

China Inflation Rate YoY (Jul) 2.5%

Thailand Interest Rate Decision 0.5%

US
Core Inflation Rate YoY (Jul) 5.9%

Inflation Rate YoY (Jul) 9.1%

11-Aug-22 US PPI MoM (Jul) 1.1%

12-Aug-22
UK

GDP Growth Rate YoY Prel Q2 8.7%

GDP Growth Rate QoQ Prel Q2 0.8%

GDP MoM JUN 0.5%

US Michigan Consumer Sentiment Prel (Aug) 51.5



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  4 Aug 2022
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