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ประมาณการดอกเบี้ยสหรัฐฯ ปรับขึ้นตอเนื่อง เพื่อควบคุมเงินเฟอ จึงเปนเหตุใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น 
ซ่ึงเปนไปตามที่ LH Bank Advisory ประเมินวาป 2023 เงินดอลลารยังคงแข็งคาในระดับสูงแตไมทําจุดสูงสุดใหม 

อยางไรก็ตามผลกระทบจากคาเงินดอลลารกลับมาแข็งคา ไดสรางความเสียหายแกตลาดลงทุนในประเทศเกิดใหม 
(Emerging Market) ซึ่งทาง LH Bank Advisory แนะนําใชเปนจังหวะในการกลับเขาไปสะสม โดยคัดเลือกใน 2 ดัชนี
ที่น�าสนใจ และมีปจจัยสนับสนุนจากเศรษฐกิจในประเทศที่แข็งแกรง

1. ลงทุนในตลาดการลงทุนจีน ซึ่งคาดวาปนี้จะไดเห็นนโยบายการเงินผอนคลายและการคลังที่อัดฉีด อยาง
ตอเนื่องเพื่อกระตุนใหเศรษฐกิจจีนขยายตัวถึง 5% พรอมกับมูลคาตลาดหุนจีน (PE-Forward) ที่อยู ใกลเคียงกับ
คาเฉลี่ย 10 ป 

2. กลยุทธสําหรับตลาดหุนไทย การเทขายของ Fund Flow หลังแนวโนมสวนตางดอกเบี้ยสหรัฐฯ กับไทยกวางขึ้น
ทําใหดัชนีหุนไทยแกวงตัวในกรอบ Sideway ซึ่งทาง LH Bank Advisory แบงการลงทุนเปน 2 ชวงเวลา ในชวงสั้น
แนะนําเขาสะสมในหุนไทยกลุมขนาดกลาง-เล็ก ที่ ไดรับอานิสงสจากนโยบายประชานิยมเพื่อกระตุนการบริโภค ขณะที่
ในระยะยาวแนะนํากลยุทธ Market Neutral เพื่อปกปองตลาดขาลงและสามารถสรางผลตอบแทนภายใตความผันผวน
ตํ่า



Figure 1 : A gauge of EM currencies has fallen as fed hike pricing ratches up

Figure 2 : SHANGHAI and SET

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Aberdeen, Bloomberg, LH Bank Advisory
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ตลาดเกิดใหม ฝามรสุมดอลลารแข็งคาอีกคร้ัง
หลังรายงานดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ (PCE) ขยายตัวสู 5.4% จาก 5.3% ซึ่งแน�นอนวามากกวาที่

ตลาดคาด และสรางแรงกดดันใหตลาดประเมินอัตราดอกเบี้ยป 2023 เฉลี่ยทั้งปอยูที่ 5.35% จากปจจุบันที่ระดับ 
4.5%-4.75% สงผลให ในระยะสั้นเงนิสกุลดอลลารกลับมาแข็งคา

ซึ่งเปนไปตามที่ทาง LH Bank Advisory ไดคาดไววา ป 2023 คาเงินสกุลดอลลารยืนอยู ในระดับแข็งคาแต
ไมทําจุดสูงสุดใหม เนื่องจากมีปจจัยจากธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) เดินหนาดําเนินนโยบายดึงสภาพคลองออกจาก
ระบบเพื่อควบคุมเงินเฟอ ซึ่งในปนี้ปจจัยหลักที่เปนอุปสรรคใหคาเงินดอลลาร ไมทําจุดสูงสุดใหมคือสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางสหรัฐฯ กับกลุมประเทศในตะกราเงินดอลลารสหรัฐฯ (Dollar Index) โดยเฉพาะ ยุโรป ที่มีสัดสวน
มากกวา 60% จากทั้งหมด สวนตางดอกเบี้ยดังกลาวไมไดหางเทากับปที่ผานมา เพราะสถานการณปญหาของเงิน
เฟอยุโรปที่สูงระดับเกินกวา 8% นั้นยังเปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยยุโรปปรับตัวขึ้นตอในป 2023 และทําใหคาเงินยุโรป
คงแข็งคาขึ้น

อยางไรก็ตามในชวงที่คาเงินดอลลารกลับมาแข็งคา ไดสรางความเสียหายแกตลาดการลงทุนในประเทศเกิด
ใหม (Emerging Market) ซึ่งทาง LH Bank Advisory แนะนําใชเปนจังหวะในการกลับเขาไปสะสม โดยคัดเลือกใน 
2 ดัชนีที่น�าสนใจ และมีปจจัยสนับสนุนจากเศรษฐกิจในประเทศที่แข็งแกรง

1. ลงทุนในตลาดการลงทุนจีน ดวยปจจัยของอุปสงคการเปดประเทศที่เขามาสนับสนุนใหเศรษฐกิจจีนขยายตัว
ในอัตราที่คาดวาสูงถงึ 5% ในป 2023 พรอมกับมูลคาตลาดหุนจีน (PE-Forward) ที่ปจจุบันอยู ใกลเคียงกับ
คาเฉลีย่ 10 ป (PE-Forward) ที่ 12.4 เทา จึงเปนเหตุใหตลาดหุนจีน มีความน�าสนใจลงทุนทามกลางความ
ผันผวนของหุนโลก  

2. กลยุทธสําหรับตลาดหุนไทย จากผลของการประมาณการอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯที่ปรับสูงขึ้นกดดันเม็ดเงิน
ลงทุนตางชาติใหขายสินทรัพยสกุลเงินบาทออก โดยหุนขนาดใหญของไทยจะไดรับผลกระทบมากสุด และทํา
ใหดัชนีหุนไทยแกวงตัวในกรอบ Sideway ซึ่งทาง LH Bank Advisory แบงการลงทุนเปน 2 ชวงเวลา 
ในชวงสั้นแนะนําเขาสะสมในหุนไทยกลุมขนาดกลาง-เล็ก จากการประเมินปจจัยทางเศรษฐกิจไทยยังถูก
ขับเคลื่อนใหฟนตัว ดวยภาคบริการ และการบริโภคภาคครัวเรือน เนื่องดวยชวงการเลือกตั้งจะมีนโยบาย
ประชานิยมเพื่อกระตุนการบริโภค ทําใหราคาของหุนกลุมขนาดกลาง-เล็ก กลับฟนตัวได โดดเดนกวาหุน
ขนาดใหญ ทั้งนี้จากขอมูลยอนหลังคาเฉลี่ยของผลตอบแทนตลาดหุนไทย 3 เดือนหลังการเลือกตั้ง มี
คาเฉลี่ยสูงถึงระดับ 5.3% ขณะที่สําหรับการลงทุนในระยะยาวแนะนํากลยุทธ Market Neutral เพื่อปกปอง
ตลาดขาลงและสามารถสรางผลตอบแทนภายใตความผันผวนตํ่า
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Figure 3 : China tourists/Current Account Balance

Figure 4 : Long Tend of SET return & Rally Election

Source: ททท.,BOT, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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เศรษฐกิจไทยยังฟนตัวได ในขณะที่ตลาดหุนไทยมี upside จํากัด
สภาพัฒนฯ รายงานตัวเลข GDP ไทยป 2022 โต 2.6% ตํ่ากวาคาดที่ระดับ 3.2% โดยมีสาเหตุหลักมาจาก 

GDP ไตรมาส 4/22 ขยายตัวเพียง 1.4% ซึ่งถูกดดันจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหการสงออกสินคาของ
ไทยหดตัวลง 10.5% ในขณะที่ภาคการทองเที่ยว (การสงออกบริการ) และธุรกิจที่เกี่ยวของอยางโรงแรมและภัตตา
การขยายตัวเกือบเทาตวั

ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยจะมาจากภาคการทองเที่ยวเปนหลักซึ่งอยู
ในระยะเริ่มตนเทานั้น การฟนตัวของภาคการทองเที่ยวแทบยังไมไดรับปจจัยบวกจากการเปดเมืองของจีนเลย โดย
ไตรมาส 4/22 ไทยมีนักทองเที่ยวจีนราว 1.2 แสนคน เพิ่มขึ้น 16 เทาเมื่อเทียบกับไตรมาส 4/21 แตถือวายังนอย
มากเมื่อเทียบกับชวงเวลากอนการ lockdown เชนในไตรมาส 4/19 ไทยมีนักทองเที่ยวจีนสูงถึง 2.5 ลานคน หรือ
มากกวา 18 เทาเมื่อเทียบกับไตรมาส 4/22 ในขณะที่ดุลบริการของไทยเพิ่งพลิกกลับมาเปนบวกเปนเดือนที่ 2
ติดตอกนั ทําให ไทยยังมีโอกาสเติบโตจากภาคการทองเทีย่วและธุรกิจอืน่ที่เกี่ยวของไดอีกมาก

สําหรับอีกปจจัยที่จะเปนปจจัยหนุนตลาดหุนไทยคือเรื่องของการเลือกตั้ง จากสถิติพบวา ในชวงกอนการ
เลือกตั้ง 3 เดือน พบวาตลาดหุนไทยมักจะปรับตัวเพิ่มขึ้นเฉลี่ยราว 5% โดยนักลงทุนจะเขาลงทุนในหุนที่คาดวาจะ
ไดประโยชนจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจจากรัฐบาลใหม เชนธุรกิจคาปลีก และกลุมสื่อสิ่งพิมพ เปนตน ซึ่งเปน
ปจจัยหนุนตลาดหุนไทยในระยะสั้น

ในชวงที่ผานมาตลาดหุนไทยปรับตัวลงจากปจจัยภายนอกประเทศเปนหลัก ทําใหมี Fund Flow ตางชาติไหล
ออกกวา 25,000 ลานบาท จากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยตามปริมาณการสงออกสินคาที่หดตัวลง ทั้งนี้ 
LH Bank Advisory ประเมินวาการไหลออกของ Fund Flow จะเปนไปอยางจํากัดเนื่องจากแนวโนมเศรษฐกิจไทย
ยังแข็งแกรงจากดุลบริการที่ฟนตัวตามภาคการทองเทีย่ว

LH Bank Advisory ประเมินวาตลาดหุนไทยมีโอกาสฟนตัวกลับไปไดจนถึงชวงของการเลือกตั้งซึ่งคาดวาจะ
เกิดขึ้นในพฤษภาคม นักลงทุนสามารถเขาลงทุนหุนไทยในชวงสั้น ๆ ได อยางไรก็ตามดวยลักษณะของตลาดหุนไทย
ที่ยังไมไดมีหุนเติบโตมากนัก ทําใหตลาดขาขึ้นของหุนไทยอยูได ไมนาน และการเคลื่อนไหวของหุนไทยมักจะมี
ลักษณะ Sideway ถาเราดูผลตอบแทนยอนหลัง 10 ปของตลาดหุนไทยจะพบวา โดยเฉลี ่ยแลวหุ นไทยทํา
ผลตอบแทนไดเพียง 1.65% ตอปเทานั้น ซึ่งตลาดที่เปน Sideway จะเหมาะกับกลยุทธการลงทุนแบบ Market 
Neutral ที่พยายามตัดความเสี่ยงของตลาดออกไป



Figure 5 : China's new home prices rise in January 2023

Figure 6 : China's PMI rebounds in January 2023
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สี จิ้น ผิง รวบอํานาจคุมนโยบายการเงิน หุนจีนปรับฐาน เอาไงตอดี
หุนจีนปรับฐานกวา 1 เดือน หลังจากที่ฟนตัวขึ้นมาจากการเปดเมืองและผอนคลายนโยบาย Zero-COVID 

ทําใหนักลงทุนหลายทานกังวลวา หุนจีนจะยังมีปจจัยบวกอีกหรือไม หากดูจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ทยอยประกาศ

ออกมา พบวาปรับตัวดีขึ้นอยางคอยเปนคอยไป ทั้งดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการที่

กลับมาขยายตัวไดอีกครั้ง รวมถึงการออก 16 มาตรการจากภาครัฐเพื่อชวยเหลือภาคอสังหาริมทรัพยที่เคยเปน

สาเหตุของการปรับฐานของทั้งหุนและตราสารหนี้จีนในชวงกอนหนานี้ ทําใหราคาบานเริ่มกลับมาเปนบวกได ในรอบ 

1 ป โดยราคาบานใหม ในเดือน ม.ค. ดีดตัวขึ้น 0.1% เมื่อเทียบเปนรายเดือน ทําใหมองวายังพอมีปจจัยบวกที่รับรู

เพิ่มอีกในระยะสั้นนี้

ในการประชุมใหญของสองสภาที่จะจัดขึ้นในวันที่ 5 มี.ค. มีความเปนไปไดที่ประธานาธิบดีสี จิ้นผิง จะตั้ง

คณะกรรมาธิการดานการคลังที่ถูกยุบไปกลับมาใหม โดยวางตัวนายติง เสวี่ยเซียง หนึ่งในคณะกรรมการถาวรประจํา

กรมการเมืองแหงพรรคคอมมิวนิสตจีน (โปลิตบูโร) ใหมาดูแล นอกจากนี้ยังมีบุคคลใกลชิดของ ปธน.สี จิ้นผิง อยาง 

นาย เหอ ลี่เฟง ที่จะมาดํารงตําแหน�งรองนายกรัฐมนตรีแทนนายหลิว เหอ อาจไดรับตําแหน�งเลขาธิการพรรค

คอมมิวนิสตประจําแบงกชาติ พรอมทั้งพิจารณาแตงตั้งนายจู เหอซิน ใหดํารงตําแหน�งผูวาการธนาคารกลางจีน 

(PBOC) คนใหมอีกดวย เปนการรวบอํานาจการกําหนดนโยบายการเงินของจีน กลับไปหา ปธน.สี จิ ้นผิง 

อยางชัดเจน

ตามปกติแลวตลาดทุนมักไมชอบการรวบอํานาจแบบนี้เทาไหร เนื่องจากธนาคารกลางไมสามารถกําหนด

นโยบายการเงินไดอยางอิสระ LH Bank Advisory มองวาจากทาทีของ ปธน.สี จิ้นผิง ที่ตองการเห็น GDP โตกวา 

5% ก็น�าจะใช โอกาสนี้ผอนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น ดวยเหตุจากปจจัยระยะสั้นที่กลาวมา 

รวมทั้งปจจัยบวกระยะกลางจากการเรงเครื่องของทางการจีน จึงแนะนําใหนักลงทุนที่มีหุนจีนแลวถือตอ รวมทั้ง

ทยอยสะสมหุนจีน A-Shares ที่จะไดรับปจจัยบวกโดยตรงจากการบริโภคภายในประเทศ และจะนําขอมูลการ

กระตุนเศรษฐกิจที่จะประกาศระหวางการประชุมใหญมาอัพเดทตอไป



Figure 7 : Global Oil demand by region

Figure 8 : Equilibrium of Oil Market 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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น้ํามันเคลื่อนไหวในกรอบ Sideway
เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง สงผลใหความตองการใชนํ้ามันลดลง ประโยคคุนหูที่เราไดยินตั้งแตป 2022 

จนกระทั่งป 2023 เราจะเห็นไดวา สัญญานํ้ามันดิบเวสตเท็กซัส (West Texas Intermediate Crude Oil: WTI) 

เคลื่อนไหวอยู ในกรอบ 70-80 ดอลลารสหรัฐตอบาเรล แมราคานํ้ามันจะไดรับอานิสงคจากการเปดประเทศของจีน 

ทําใหความตองการนํ้ามันในจีนเพิ่มขึ้น ซึ่งเปนปจจัยหนุนใหราคานํ้ามันในตลาดโลกพุงขึ้นอีก 15 ดอลลารสหรัฐตอ

บารเรลตามคาดการณของ Morgan Stanley และสนับสนุนการเพิ่มเที่ยวบินทั่วโลกอีกดวย นอกจากนี้ยังมีปจจัย

บวกอีกมากมายที่สนับสนุนราคานํ้ามัน ไดแก

• ตัวเลขดัชนีผูจัดการฝายซื้อภาคการผลิตจีนเดือน ก.พ. ที่ฟนตัวเหนือระดับ 50 สัญญาณที่สะทอนใหเห็นวา

เศรษฐกิจจีนเร่ิมฟนตัว

• การกลับมาสํารองนํ้ามันเขาคลัง SPR ของสหรัฐ หลังจากที่สหรัฐไดขายนํ้ามันดิบจํานวนมากจากแหลง

สํารองปโตรเลียมทางยุทธศาสตร ในปที่ผานมา แน�นอนวาสหรัฐตองเรงเติมนํ้ามันเขาไปใหม เนื่องจากระดับ

นํ้ามันใน คลังสํารองไดลดลงมาอยู ในระดับตํ่าที่สุดในประวัติการณ 

• อุปทานนํ้ามันรัสเซียที่หายไป จากมาตรการควํ่าบาตรของกลุมประเทศยุโรป และแผนการตอบโตกลับจาก

รัสเซียที่จะลดการผลิตนํ้ามันลง 500,000 บาเรลตอวันในเดือนมีนาคม 

• อุปทานนํ้ามันที่จํากัดจากการควบคุมราคาของ OPEC+

นักลงทนุยังคงกังวลวา การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะสงผลกระทบตอกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจและความตองการใชนํ้ามัน

จากอุปสงคที่ทรงตัว และอุปทานที่ตึงตัวนี้ LH Bank Advisory มีมุมมองตอราคานํ้ามันดิบในป 2023 จะ

ทรงตัวในระดับ 75- 90 ดอลลารสหรัฐตอบาเรล 



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
สัปดาหนี้ตลาดหุนสหรัฐฯ ยังมีความเสี่ยงที่ผันผวนตอ เพื่อเตรียมรับขอมูลอัตราการวางงานที่จะรายงานในวันศุกรที่จะถึง ซึ่งคาดวาภาคบริการยังคงเปน ภาคหลักที่พยุงภาคแรงงานตอ ขณะที่อัตราคาจางแรงงาน
สหรัฐฯมีแนวโนมปรับขึ้นตอเนื่องจากเดือนที่ผานมา ทําใหราคาตนทุนเพื่อการผลิตสินคาและบริการเรงตัวขึ้น ดวยปจจัยขางตนนี้ตลาดปรับประมาณการดอกเบี้ยขึ้นเหนือกวาระดับ 5.3% หรือถาพิจารณาตามหลัก
ทฤษฎีท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสม อยาง Taylor rule ซึ่งบงช้ีวา Fed Fund Rate ควรอยูท่ีระดับ 7.1% เพื่อควบคุมเงินเฟออัตราเงินเฟอใหเขาสูเปาหมาย

Europe
PMI ภาคบริการยุโรปกลับมาขยายตัว 53 จากภาคการทองเที่ยวเปนหลัก ขณะที่ Composite PMI อยูที่ระดับ 52 จุด ทําใหคาจางงานกลับมาเพิ่มขึ้น เปนเชื้อเพลิงแกอัตราเงินเฟอฝงตนทุนการผลิตอยู ในระดับที่สูง
ชันที่สุด ซึ่งเปนปจจัยที่ทําใหตลาดฟนตัวในระยะสั้น อยางไรก็ตามความแข็งแกรงภาคเอกชน ทําใหธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) สามารถเดินหนาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟอใหอยู ในระดับที่ ไมสรางความ
เสียหายตอเศรษฐกิจตอไป ขณะท่ีทาง LH Bank Advisory กังวลความเสี่ยงของประเทศสมาชิกท่ีมีหนี้สูงอยางอิตาลี และโปรแลนด ท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระหนี้ได จึงคงนํ้าหนักเปนลบตอตลาดการลงทุนยุโรป

Japan
ดัชนีราคาผูบริโภค Core CPI คาดวาจะอยูท่ีระดับ 4% ซึ่งเหนือกวาเปาหมายท่ี 2%จากแนวโนมราคาสินคาปรับเพิ่มขึ้นเพิ่มแรงกดดันใหธนาคารแหงประเทศญี่ปุน (บีโอเจ) ออกจากนโยบายการเงินที่ผอนคลายสุดโตง
นี้เร็วขึ้น ถึงกระนั้นผูวาการ BOJ Haruhiko Kuroda ยังคงปฏิเสธการคาดเดาเกี่ยวกับการการปรับเปลี่ยนนโยบาย เพราะตองการสนับสนุนเศรษฐกิจตอไป และใหความเห็นวาเงินเฟอที่สูงนี้มาจากตนทุน ไม ใชฝงอุป
สงคท่ีขับเคลื่อนดวยการเติบโต ทาง LH Bank Advisory มองเปนกลางตอตลาดการลงทุนญี่ปุน จากแนวโนมการเติบโตของญี่ปุนท่ีขาดเสถียรภาพหากมีการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน

China
ติดตามจีนเปดฉากการประชุมสภาที่ปรึกษาทางการเมืองแหงชาติ (CPPCC) และการประชุมสภาประชาชนแหงชาติ (NPC) ในวันที่ 5 มี.ค.23 ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมินวามีแนวโนมของการประกาศผอน
ปรน หรือยืดระยะเวลาของนโยบายที่เปนอุปสรรคของผูประกอบการ โดยเฉพาะ กลุมเทคโนโลยี ซึ่งถือวาจะมีความผกผันกับป 2022 ที่ ใหความสําคัญ 'Common Prosperity’ เพื่อใหเศรษฐกิจจีนกลับมาฟนตัวจาก
ความบอบช้ําของภาคอสังหาริมทรัพยและการทํา Zero Covid ท่ียดืยาวมานานกวา 3 ป แนะนําทยอยสะสมหุนจีน

India ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ของอินเดียรายงานลดลงจาก 57.2 สู 54.3 ซึ่งเปนผลจากอัตราเงินเฟอของตนทุนการผลิตเรงขึ้นสูระดับสูงสุดในรอบสี่เดือน อยางไรก็ดีตัวเลข PMI ที่เหนือกวาระดับ 50 จุดนี้ ยังคง
สะทอนถึงทิศทางท่ีเศรษฐกิจขยายตัวอยู โดยประเมิน GDP ป23 อยูท่ี 7% สวนทางกับหลายประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญ ทําใหทาง LH Bank Advisory แนะนําเขารับเมื่อตลาดปรับฐานเพราะมูลคาตลาดแพง

Vietnam
แนวโนมตลาดเวียดนาม ป 2023 คาดวา ตลาดหุนเวียดนามยังคงมีความผันผวนสูง จากความตึงตัวของตลาดตราสารหนี้ โดยประเด็น 1. การรีไฟแนนซพันธบัตรที่กําลังจะถึงกําหนดประมาณ 4-7 พันลานเหรียญ
สหรัฐ ซึ่งเปนสัดสวนที่สูง เมื่อเทียบกับมูลคา GDP ที่ 366 พันลานเหรียญสหรัฐ 2. การยึดทรัพยของที่ดินและสินทรัพยคํ้าประกัน ซึ่งราคาสินทรัพยเหลานี้ยังปรับลดลง ทําใหธนาคารตองแบกรับภาวะขาดสภาพ
คลองหากไมสามารถขายทรัพยสินท่ียึดมาได จากเหตุนี้ LH Bank Advisory จึงให Wait & See เพื่อรอใหตลาดรับขาว และติดตามมาตรการฟนฟูเศรษฐกิจจากรัฐบาลเวียดนาม

Thai Equity Thailand
รายงานตัวเลข GDP ไทยป 2022 โต 2.6% ตํ่ากวาที่คาดโดยมีสาเหตุหลักมาจาก GDP ไตรมาส 4/22 ขยายตัวเพียง 1.4% ซึ่งถูกดดันจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกทําใหการสงออกสินคาของไทยหดตัวลง 
10.5% ในขณะท่ีภาคการทองเท่ียว (การสงออกบริการ) และธุรกิจท่ีเกี่ยวของอยางโรงแรมและภัตตาการขยายตัวเกือบเทาตัว ท้ังนี้ LH Bank Advisory คาดวาชวงปแรกแมมีรายไดจากนักทองเท่ียวจีนท่ีเปดประเทศให
เดินทางในตนป 2023 แตปญหาราคาสินคาท่ีสูงขึ้น กดดันใหกนง.ปรับขึ้นดอกเบ้ีย อยางไรก็ตามคาดวา GDP 2023 อยูท่ีระดับ 3.9% จากภาคทองเท่ียวและการอัดฉีดกระตุนการบริโภคของรัฐบาลใหมท่ีจะมาถึง

Fixed Income

Domestic
Bond

ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาอัตราดอกเบี้ยไทยอยูที่ระดับ 2% ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยสูงสุดตั้งแตป 2014 เนื่องจากแรงกดดันของเงินเฟอในไทย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐฯ ที่มีแนวโนม
กวางขึ้น จึงคงคําแนะนําหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ท่ีมี Duration ระยะยาวและถือครองในตราสารหนี้ระยะส้ัน

Foreign
Bond

ความผันผวนในตลาดตราสารหนี้ตางประเทศ เพื่อรองรับทาทีที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ(เฟด) จะกลับมาเขมงวดอีกครั้ง ทําใหทาง LH Bank Advisory เลือกการลงทุนในพันธบัตร เมื่อเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทน
พบวา มองวามีความน�าสนใจ จึงปรับเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนมาเปนสะสมในพันธบัตรและตราสารหนี้คุณภาพและหลีกเลี่ยงลงทุนในตราสารหนี้ท่ีเปน Non-Investment Grade เพื่อปองกันความเสี่ยงการผิดนัดชําระหนี้

Alternative
Asset

Property/REIT จากผลของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ที่กลับมาแตะ 4% เพื่อรับขาวความผิดหวังที่ปนี้จะเห็นการกลับตัวของดอกเบี้ยเขาสูขาลง จากผลของตนทุนการเงินปรับขึ้นตามดอกเบี้ยนี้ ไดสรางความเสียหายตอการ
ลงทุนกอสรางของภาคอสังหาริมทรัพยและโครงสรางพื้นฐานตามไปดวย

Gold ราคาทองคําปรับฐานลงเพื่อรับผลของการประมาณการณอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่คาดวาจะปรับขึ้นจาก 5.1% สู 5.35% ขึ้นไป ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory ยังคงแนะนําทยอยสะสมเขาพอรตลงทุน เพื่อกระจาย
สินทรัพยลดความผันผวน และใชทองคํารับมือวิกฤตเศรษฐกิจท่ีจะมาถึง และประมาณการถึงป 2023 ปจจัยเงินเฟอจะคงอยู ในระดับสูง ซึ่งทองคําสามารถปองกันความเสี่ยงดานเงินเฟอ (Hedge Inflation)

Oil จากสต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐท่ีปรับขึ้นตอเนื่อง บงช้ีถึงภาวะเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีสุดของโลกกําลังชะลอตัว หากพิจารณาตลาดนํ้ามันทาง LH Bank Advisory พบวาอยู ในระดับดุลยภาพระหวางอุปสงคกับอุปทาน จึงเปน
เหตุให ราคานํ้ามันยังคงแกวงตัวอยู ในกรอบ 75- 90 ดอลลารสหรัฐตอบาเรล 

THBUSD สวนตางของผลตอบแทนระหวางดอกเบ้ียไทยกับสหรัฐฯ กลับมามีชองวางมากขึ้น ซึ่งกดดันตอคาเงินบาทใหแกวงตัวในทิศทางออนคา ท้ังนี้ LH Bank Advisory ประเมินกรอบคาเงินไวท่ี 33-36 บาทตอดอลลาร



Date Countries Major Events Expected Previous

06-Mar-23 EU Retail Sales YoY (Jan) -1.2% -2.8%

07-Mar-23
China Balance of Trade (Jan-Feb) $78B

US Fed Chair Powell Testimony

08-Mar-23 US
Balance of Trade (Jan) $-67.4B

JOLTs Job Openings (Jan) 11.012M

09-Mar-23 China Inflation Rate YoY (Feb) 2.3% 2.1%

10-Mar-23

Japan BoJ Interest Rate Decision (Feb) -0.1%

US
Non Farm Payrolls (Feb) 210.0K 517K

Unemployment Rate (Feb) 3.6% 3.4%
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