
 อัตราเงินเฟอ (CPI) ของสหรัฐฯ ที่สูงกวาที่คาดการณ ในเดือนมี.ค. สะทอนวาการลดอัตรา

ดอกเบี้ยของเฟดเปนไปไดยาก จึงมีโอกาสที่เฟดจะลดดอกเบี้ยนอยกวา 3 ครั้งในป�นี้ นอกจากนี้ 

ธนาคารกลางสหรัฐสาขาแอตแลนตา เป�ดเผยแบบจําลองคาดการณ GDPNow ลาสุดแสดงให

เห็นวา เศรษฐกิจสหรัฐขยายตัว 2.9% ในไตรมาส 1/2024 บงชี้วาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคง

แข็งแกรงจะสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอ

 ทางเราประเมินวายังมีความเสี่ยงที่ ในป�นี้เฟดจะยังไมปรับลดดอกเบี้ยหรือปรับลดเพียง 1-2 

ครั้ง สงผลใหกองทุนตราสารหนี้ระยะสั้นยังคงมีความนาสนใจในภาวะที่ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ 

ยังคงอยู ในระดับสูง สวนตลาดหุนสหรัฐฯ ยังคงมีแนวโนมพักฐาน จากแรงกดดันจากภาวะ

สงครามในตะวันออกกลาง แนะนํา Buy on dip หุนสหรัฐฯ กลุม Defensive Stocks ที่มี

ความผันผวนตํ่า โดย S&P500 มีแนวรรับที่ 4,820 จุด
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Date Countries Major Events Consensus Previous

22-Apr-24 China
Loan Prime Rate 1Y 3.45%

Loan Prime Rate 5Y 3.95%

23-Apr-24 Germany HCOB Manufacturing PMI Flash (Apr) 41.9

24-Apr-24 US Durable Goods Orders MoM (Mar) 1.4%

25-Apr-24 US GDP Growth Rate QoQ Adv (Q1) 3.4%

26-Apr-24

Japan BoJ Interest Rate Decision 0%

US

Core PCE Price Index MoM (Mar) 0.3%

Personal Income MoM (Mar) 0.3%

Personal Spending MoM (Mar) 0.8%

Selected asset performance , 2024 year-to-date and range

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 18 April 2024



Source: U.S. Bureau of Labor Statistics, CNBC

US Consumer Price Index (YoY) US Nonfarm Productivity (QoQ)

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Signs of Fed rate cut delay
อัตราเงินเฟอ (CPI) ของสหรัฐฯ ที่สูงกวาที่คาดการณ ในเดือนมี.ค. สะทอนวาการลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดเปนไปไดยาก จึงมี

โอกาสที ่เฟดจะลดดอกเบี ้ยนอยกวา 3 ครั ้งในปนี ้ นอกจากนี ้ ธนาคารกลางสหรัฐสาขาแอตแลนตา เปดเผยแบบจําลอง
คาดการณ GDPNow ลาสุดแสดงใหเห็นวา เศรษฐกิจสหรัฐขยายตัว 2.9% ในไตรมาส 1/2024 บงชี้วาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคง
แข็งแกรงจะสรางแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอ ทาง LH Bank Advisory ไดประเมินแนวโนมอัตราเงินเฟอและกลยุทธการลงทุนไวดังนี้
• เงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) ของสหรัฐฯ ในเดือนมี.ค. ขยายตัว 3.5%YoY (0.4%MoM) เรงตัวขึ้นจาก 3.2%YoY ในเดือนกอน

หนาและสูงกวาที่ตลาดคาดที่ 3.4%YoY (0.3%MoM) สวนเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) ขยายตัว 3.8%YoY (0.4%MoM) สูงกวา
ที่คาดที่ 3.7%YoY (0.3%MoM) โดยหากพิจารณาตัวเลข Core CPI เฉลี่ย 3 เดือน (3-month annualized rate) เพิ่มข้ึนสูระดบั
สูงสุดในรอบ 10 เดือนที่ 4.5% บงช้ีวาอัตราเงินเฟอยังคงอยู ในระดับสูงนานกวาที่คาดไว

• ปจจัยหลักที่เปนแรงกดดันเงินเฟอคือหมวดพลังงานและที่อยูอาศัย โดยเงินเฟอหมวดพลังงานเพิ่มขึ้น 2.1%YoY ในเดือนมี.ค. 
จากที่หดตัว 1.7%YoY ในเดือนกอนหนา และเงินเฟอหมวดคาเชาที่อยูอาศัย (Shelter CPI) ที่มีนํ้าหนัก 1 ใน 3 ของตะกรา
คํานวณ CPI เพิ่มขึ้น 5.7%YoY (0.5%MoM) เทียบกับ 5.8%YoY (0.4%MoM) ในเดือนกอนหนา สงผลใหเงินเฟอในหมวด
บริการหลัก (Core Services) เรงตัวข้ึน

• อยางไรก็ตาม แมตัวเลขการจางงานนอกภาคการเกษตรจะแข็งแกรงกวาคาด แตตัวเลขคาจางแรงงาน ซึ่งวัดจากตัว Average 
Hourly Earning มีแนวโนมชะลอตัวลงจาก 5.9%YoY ในเดือนมี.ค. 2022 สูระดับ 4.1%YoY ในเดือนมี.ค. 2024 ในขณะที่ดัชนี
ผลิตภาพแรงงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Productivity) เพิ่มขึ้นจาก -5.5%QoQ ในไตรมาส 1/2022 สูระดับ +3.2% 
ในไตรมาส 4/2024 ทําใหตนทุนแรงงานตอหน�วย (Nonfarm Unit Labor Cost) ลดลงจาก 8.3%QoQ ในไตรมาส 1/2022
สูระดับ 0.4% ในไตรมาส 4/2024 สะทอนการเติบโตของคาจางมีแนวโนมชะลอตัวลง ขณะที่ผลิตภาพแรงงานดีขึ้นและตนทุนตอ
หน�วยอยู ในระดับที่ควบคุมได จึงชวยลดแรงกดดันตอเงินเฟอ

• ตลาดหุนสหรัฐฯ ยังคงมีแนวโนมพักฐาน จากภาวะซื้อมากเกินไป (Overbought) และแรงกดดันจากภาวะสงครามในตะวันออก
กลาง อีกทั้งประธานเฟดไดกลาวสุนทรพจน ในงานเสวนาซึ่งจัดขึ้นที่กรุงวอชิงตันเมื่อวันที่ 16 เม.ย. 2024 วาแมวาเงินเฟอจะ
ชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง แตก็ยังไมมากพอที่จะทําใหเฟดมีความมั่นใจวาเงินเฟอจะปรับตัวลงสูเปาหมายที่ระดับ 2% สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) 10 ป ของสหรัฐฯ พุงแตะระดับ 4.69% ซึ่งเปนระดับสูงสุดของปนี้

• ทางเราประเมินวายังมีความเสี่ยงที่ ในปนี้เฟดจะยังไมปรับลดดอกเบี้ยหรือปรับลดเพียง 1-2 ครั้ง สงผลใหกองทุนตราสารหนี้ระยะ
สั้นยังคงมีความน�าสนใจในภาวะที่ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ยังคงอยู ในระดับสูง และแนะนํา  Buy on dip หุนสหรัฐฯ กลุม Defensive 
Stocks ที่มีความผันผวนตํ่า โดย S&P500 มีแนวรรับที่ 4,820 จุด



Equity

US LHUS-A
AFMOAT-HA

ยอดคาปลีกในสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 0.7%MoM ในเดือนมี.ค.  เทียบกับที่เพ่ิมข้ึน 0.9% ในเดือนก.พ. และสูงกวาการคาดการณที่ 0.3% บงชี้วาการใชจาย
ของผูบริโภคยังคงแข็งแกรง ทั้งนี้ตลาดถูกกดดันจากการพุงขึ้นของ Bond Yield หลังตัวเลขเงินเฟอในเดือนมี.ค. ออกมาสูงกวาคาด และประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) สงสัญญาณวาเฟดอาจจะตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานานกวาที่คาดการณ ไว ทางเราจึงแนะนํา Buy on dip
หุนสหรัฐฯ กลุม Defensive Stocks ที่มีความผันผวนตํ่า โดย S&P500 มีแนวรรับที่ 4,820 จุด 

Europe KF-EUROPE
KT-EUROSM

ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมของยูโรโซนในเดือนก.พ. ขยายตัว 0.8%MoM ฟนตัวจากที่หดตัว 3%MoM ในเดือนกอนหนา ขณะที่ตัวเลขเงินเฟอ
ในเดือนมี.ค. ขยายตัว 2.4%YoY ชะลอตัวจาก 2.6% ในเดือนกอนหนา โดย ECB มีมติคงอัตราดอกเบี้ยติดตอกันเปนครั้งที่ 5 ในรอบการประชุม
เดือนเม.ย. ทั้งนี้ ECB สงสัญญาณปรับลดดอกเบี้ย หากคาดการณเงินเฟอของ ECB บงชี้วาเงินเฟอกําลังชะลอตัวสูเปาหมาย 2% ขณะที่ตลาดหุน
ไดรับแรงกดดัน เน่ืองจากนักลงทุนพากันเทขายสินทรัพยเสี่ยงจากความตึงเครียดที่เพ่ิมข้ึนในตะวันออกกลาง

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ตัวเลขสงออกของญี่ปุนขยายตัว 7.3%YoY ในเดือนมี.ค. ซึ่งเพิ่มขึ้นเปนเดือนที่ 4 ติดตอกัน โดยไดรับแรงหนุนจากเงินเยนที่ออนคาลงและอุปสงค
จากจีนที่เพิ่มขึ้น สวนการนําเขาลดลง 4.9% ขณะที่ตลาดหุนญี่ปุนปรับตัวลง โดยมีแรงเทขายจากภาวะสงครามในตะวันออกกลางและแรงกดดัน
จาก Bond Yield ของสหรัฐฯ ที่พุงขึ้น และ BOJ สงสัญญาณเดินหนาปรับลดการกระตุนดานการเงิน (monetary stimulus) หากเงินเฟอพื้นฐาน
ใกลระดับ 2% บงชี้วา BOJ อาจปรับข้ึนดอกเบ้ียอีกในปน้ี ทางเราจึงมีมุมมองที่เปนกลางตอตลาดหุนญ่ีปุน 

China KFACHINA-A
UOBSGC

ตลาดหุนจีนปรับตัวขึ้นขานรับขาวธนาคารกลางจีนอัดฉีดเงินเขาสูระบบธนาคารเพื่อเพิ่มสภาพคลอง โดยดําเนินการผานโครงการเงินกูระยะกลาง 
(MLF) และขอตกลง reverse repo นอกจากนี้ ตัวเลข GDP ของจีนขยายตัว 5.3% ในไตรมาส 1/2024 ซึ่งแข็งแกรงกวาที่นักวิเคราะหคาดการณ
ไวและดีกวาในไตรมาส 4/2023 ที่มีการขยายตัว 5.2% โดยไดรับแรงหนุนจากการฟนตัวของกิจกรรมดานการผลิต ขณะที่ปญหาเชิงโครงสราง 
โดยเฉพาะภาคอสังหาฯ และหน้ีสินของรัฐบาลทองถ่ินยังไมมีแนวโนมดีข้ึน ทางเราจึงแนะนําเปนการ trading ระยะสั้น

India K-INDIA-A(A)
TMBINDAE

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวอยูปรับตัวลง โดยไดรับแรงกดดันจากภาวะสงครามในตะวันออกกลาง อยางไรก็ตาม ทางเรายังคงมุมมองเขิงบวกตอตลาด
หุนอินเดียจากตัวเลขทางเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกรง โดยดัชนีการผลิตภาคอุตสหกรรมของอินเดียในเดือนก.พ. ขยายตัว 5.7%YoY เรงตัวขึ้นจาก 
3.8% ในเดือนกอนหนา และการสงออกที่ยังขยายตัวอยางตอเน่ือง แนะนํา Buy on dip

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A

LHVN-A
ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวลงเนื่องจากแรงขายทํากําไรระยะสั้น เนื่องดวยปจจัยสงครามปะทุความรุนแรงขึ้น อีกทั้งการคอรัปชั่นที่เขามากดดันตลาด
หุน อยางไรก็ตามรัฐบาลเวียดนามไดเพิ่มความชวยเหลือธนาคาร SCB ของเวียดนาม ซึ่งประสบปญหาการฉอโกงทางการเงิน ประกอบกับดานการ
ลงทุนจากตางประเทศเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง สงผลใหปจจัยพ้ืนฐานยังคงแข็งแกรง ดังน้ันเราจึงแนะนําเขาทยอยสะสมหุนเวียดนาม

Thailand LHMSFL-A
ABSM

ในสัปดาหที่ผานมาตลาดหุนไทยปรับตัวลงหลังจากวันหยุดยาว โดยไดรับแรงกดดันจาก Sentiment ตลาดหุนโลก และปจจัยภูมิรัฐศาสตรของ
อิหรานและอิสราเอล อยางไรก็ตามมีการกระตุนเศรษฐกิจไทยอยางตอเนื่องทั้งภาคอสังหาริมทรัพย และ Digital Wallet รวมถึงการทองเที่ยวที่
ฟนตัว ดังน้ันทาง LH Bank Advisory แนะนําใหทยอยสะสมหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทยในสัปดาหที่ผานมาปรับตัวลง เนื่องจากไดรับแรงหนุนจากแรงซื้อภายในประเทศ ประกอบกับตลาดรับรูราคา ในเรื่อง
เลื่อนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยไปแลว แตยังคงตองจับตาตัวเลขเศรษฐกิจอยางใกลชิด โดยหลังจากการกระตุนเศรษฐกิจไปแลว หากตัวเลข
เศรษฐกิจยังขยายตัวตํ่า อาจเปนปจจัยกดดันใหกนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ดังน้ันชวงน้ีจึงเปนโอกาสในการลงทุนตราสารหน้ีระยะยาวของไทย

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield สหรัฐฯ พุงสูงขึ้น หลังจากตัวเลขคาปลีกที่ออกมาดีกวาคาด และการผลิตที่ยังคงขยาดตัวได สงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรง 
จึงทําใหกรรมการ Fed ออกมากลาวถึงการไมลดอัตราดอกเบี้ยในปนี้ จึงทําให Bond Yield ดีดตัวขึ้น ดวยเหตุนี้ทาง LH Bank Advisory แนะนํา
ลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้น เพ่ือรับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ียที่อยู ในระดับสูง และมีความออนไหวตอการลดอัตราดอกเบ้ียตํ่า

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ทางเรายังคงมุมมองเปนกลาง เพราะกลุมอสังหาฯใหเชายังเผชิญแรงกดดันจาก Fed ที่มีโอกาสเลื่อนหรือลดจํานวนครั้งในการปรับอัตราดอกเบี้ย 
จาก 3 ครั้ง ครั้งละ 25 bps. เหลือ 2 ครั้งหรือ 1 ครั้ง จึงสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปยังอยู ในระดับ 4.5% และสงผลให
ผลตอบแทนกลุมอสังหาฯใหเชา ยังไมน�าสนใจ

Gold
SCBGOLDH

สถานการณตึงเครียดในตะวันออกกลางเปนปจจัยหนุนแรงซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย แตการปรับตัวขึ้นอาจมีปจจัยกดดันจาก Bond
yields ที่อยู ในระดับสูงหลังตลาดผิดหวังจากทาทีของประธาน Fed ที่จําเปนตองตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานานกวาที่เคยคาดการณ ไว 
ทางเราแนะนําเปนจังหวะ ซื้อเมื่อพักฐาน โดยยังคงเปาทดสอบ Gold spot ที่ระดับ 2,500 ดอลลาร/ออนซ

Oil
KT-ENERGY

สํานักงานสารสนเทศดานการพลังงานของรัฐบาลสหรัฐ (EIA) เปดเผยวา สต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐเพิ่มขึ้น 2.7 ลานบารเรลในสัปดาหที่สิ้นสุดวันที่ 12 
เม.ย. ซึ่งมากกวาที่นักวิเคราะหคาดวาจะเพิ่มขึ้นเพียง 1.6 ลานบารเรล สะทอนภาพอุปสงคที่ออนแอ ขณะที่ราคานํ้ามันพุงขึ้น จากความกังวลตอ
สถานการณ ในตะวันออกกลาง หลังจากมีรายงานขาววาอิสราเอลยิงขีปนาวุธโจมตีอิหราน สงผลใหราคานํ้ามันดิบ Brent มีโอกาสขึ้นไปทดสอบ 95 
$/Barrel

Thematic
LHCYBER-A

คาดงบไตรมาสแรกของ Cybersecurity มีโอกาสขยายตัวตอ พรอมแรงหนุนของราคาเหรียญดิจิทัลจากการทํา Halving ทําใหผูถือครองลงทุน
โปรแกรมเกี่ยวกับ Cybersecurity เพื่อปกปองการถูกโจรกรรม ทางเราแนะนําทยอยสะสม ใน The Global X Cybersecurity ETF (BUG) ที่
บริเวณตํ่ากวา 27 จุด
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory as of 18 April 2024
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