


ไม ใชเรื่องงายสําหรับการสรางกําไรจากการลงทุนภายใตภาวะความผันผวนทางเศรษฐกิจและตลาดหุนทั่วโลก 
แตคงจะดีไมนอยหากนกัลงทุนไดจะสามารถจัดพอรตการลงทุนที่สามารถรับมือกับทุกสถานการณทางเศรษฐกิจได 

ดวยมุมมองของ LH Bank Advisory ที่มองเห็นถึงความเสี่ยงจากนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางทั่วโลก 
ภาวะเงินเฟอ และความไมแน�นอนของความขัดแยงระหวางประเทศที่คาดวาจะสรางความผันผวนไดตอเนื่องไป
จนกระทัง่คร่ึงหลังของป 2022 จึงแนะนําการลงทุนในหุนที่มีศักยภาพในการจายเงินปนผลและซื้อหุนคืน (Dividend 
and Buyback) ดวยเหตุผลดังนี้

1. การใหผลตอบแทน (Yield) ผานเงินปนผลและสวนตางทางราคาจากการซื้อหุนคืนเมื่อบริษัทซื้อหุนคืนใน
ราคาที่สูงกวาราคาตลาด

2. ศักยภาพในการสงผานราคา สงผลใหผลตอบแทนของหุนปนผลเติบโตไดดีภายใตภาวะเงินเฟอ
3. ชวยลดความผันผวนของพอรตการลงทุนในภาวะที่ตลาดหุนผันผวน

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 19 May 2022
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Figure 1: Near record high Cash and high record Buyback & Dividend

Figure 2: S&P Buyback & Dividend not affected by Real yield

Source: Spglobal , LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

ฝาตลาดผันผวนดวยกลุมหุนปนผลและหุนที่มีการซื้อหุนคืน
ในชวงเวลาที่ตลาดผันผวนพบวาบริษัทจดทะเบียนใน S&P 500 มีเงินสดและเงินสดระยะสั้นในระดับที่แข็งแกรงถึง 

2.3 ลานลานดอลลาร ซึ่งในป 2021 หลายบริษัทยังประกาศการจายปนผลและซื้อหุนคืนที่สูงที่สุดเปนประวัติการณ LH

Bank Advisory คาดวาในชวงตลาดที่กําลังเขาสูภาวะผันผวน ดวยปริมาณเงินสดที่อยูระดับสูงในขณะนี้ บริษัทที่แข็งแกรง

จะใชเปนโอกาสในการซ้ือคืนหุนบริษัทเพราะราคาหุนปรับตัวตํ่ากวามูลคาพื้นฐานของบริษัท ดังน้ันในป 2022 ปริมาณเงินใน

การปนผลและซ้ือหุนคืนน้ีมีโอกาสปรับขึ้นทําจุดสูงสุดใหมได และสรางผลตอบแทนในระดับที่น�าสนใจแกผูถือหุน

LH Bank Advisory แนะนํานักลงทุนที่กําลังมองหาการลงทุนที่ ใหผลตอบแทนที่สมํ่าเสมอและแสวงหาสินทรัพยที่เขา

มาเสริมความแข็งแกรงใหพอรตลงทุน ในภาวะที่ตลาดเกิดความผันผวนสูง ทยอยสะสมในกลุมหุนปนผลกับหุนที่มีการซื้อ

หุนคืน ดวยเหตุผลดังน้ี

1. สําหรับนักลงทุนที่มองหาผลตอบแทนที่ดีและสมํ่าเสมอ อาจมีการพิจารณาไปยังตราสารหนี้แตดวยความไมแน�นอน

ในการใชนโยบายการขึ้นดอกเบี้ย เพื่อควบคุมเงินเฟอที่อยู ในระดับสูงนี้ สงผลใหตลาดตราสารหนี้ยังคงเผชิญกับความผัน

ผวนสูง และเกิดความเสี่ยงของการผิดนัดชําระหนี้จากผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นอยางรวดเร็ว ทั้งนี้ทาง LH

Bank Advisory เสนอทางเลือกลงทุนในกลุมหุนปนผลกับหุนที่มีการซื้อหุนคืน โดยใหผลตอบแทนในระดับ 4.6% ตอป 

(คาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป) ซ่ึงเปนระดับผลตอบแทนที่มีความน�าสนใจกวาเมื่อเทียบกับความเสี่ยง

2. สําหรับนักลงทุนที่มองหาโอกาสในการเลือกลงทุนในชวงตลาดผันผวน ซ่ึงภาวะตลาดดังกลาวการสรางกําไรจากสวน

ตางราคาหลักทรัพย (Capital Gain) อาจเปนไปไดยากและเสี่ยงที่จะสรางความเสียหายตอเงินตนของนักลงทุน ดังนั้นทาง 

LH Bank Advisor แนะนําเขาสะสมในหุ นปนผล เนื ่องจากการที ่ราคาปรับลดลงสงผลใหอัตราเงินปนผลตอบแทน 

(Dividend Yield) ปรับสูงขึ้น และผูถือหุนไดรับผลตอบแทนที่สมํ่าเสมออีกดวย พรอมกับทาง LH Bank Advisory แนะนํา

เสริมความแข็งแกรงของพอรตดวยกลุมหุนที่มีการซื้อหุนคืน เพราะเมื่อเกิดการซื้อหุนคืน ถือเปนการเพิ่มอุปสงคแกหุน

บริษัท  และเปนเคร่ืองมือในการชวยพยุงราคาหุนใหปรับลดลงนอยกวาตลาด
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Figure 3 : S&P 500 Free Cash Flow Yield recovers to above 5Y average

Figure 4 : Pricing Power of Dividend stocks during inflationary period

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

อดทนเวลาที่ฝนพรํา ควาโอกาสหลังพลิกฟนกระแสเงินสด
สถานการณเศรษฐกิจและตลาดการลงทุนทั่วโลกในปจจุบันนับเปนโจทยยากสําหรับการเลือกสรรสินทรัพยการ

ลงทุน ความผันผวนที่เกดิขึ้นจากสงครามระหวางประเทศ อัตราเงินเฟอที่ยังดํารงอยู ในระดับสูงและการดําเนินมาตรการ

ทางการเงินของธนาคารกลางหลักยังมีแนวโนมสงผลกระทบตอเนื่องในระยะ 6-12 เดือนขางหนา ซึ่งเกิดเปนคําถาม

สําคัญของนักลงทุนวากลยุทธการลงทุนรูปแบบใดจะเหมาะสมตอการรักษาเสถียรภาพของพอรตการลงทุนได

การฟนตัวทางเศรษฐกิจตลอดป 2021 ที่ผานมา สงผลใหบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ สามารถสรางกระแสเงินสดที่

แข็งแกรงขึ้นสะทอนจาก S&P 500 Free Cash Flow Yield ที่ปรับตัวกลับขึ้นมาสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลังในระยะ 5 ป 

และสูงกวาระดับในตนป 2020 กอนการเกิดวิกฤติโควิด-19 พรอมทั้งมีทิศทางฟนตัวขึ้นตอ (Figure 3) ซึ่งความ

แข็งแกรงทางการเงินของบริษัทเหลานี้ยังสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการรักษาสภาพคลองและสรางเสถียรภาพใน

ยามเศรษฐกิจและตลาดหุนมีความผันผวน

ภายใตภาวะที่การสรางกําไรอยางเปนกอบเปนกําไมไดงายอยางที่เคย นักลงทุนยังคงสรรหาการลงทุนในรูปแบบ 

Search for Yield เพื่อมาชดเชยกับสวนตางของราคาที่ถูกกดดันจากสภาวะการลงทุนในปจจุบัน แตสินทรัพยที่เคยขึ้น

ชื่อวาสินทรัพยปลอดภัยอยางตราสารหนี้ตองเผชิญกับการดีดตัวขึ้นของบอนดยิลดซึ่งกัดกรอนผลตอบแทนสําหรับผูถือ

ครองตราสารหนี้ ดังนั ้น LH Bank Advisory จึงมองเห็นถึงโอกาสจากการรับผลตอบแทนผานบริษัทที่มี pricing 

power ในการปรับเพิ่มราคาหรือสงผานตนทุนที่สูงขึ ้นเพื่อรักษา margin ของบริษัทไว ได ในชวงเงินเฟอ และหาก

พิจารณาจากขอมูลในอดีต หุนปนผลโดยมากมีอัตรากําไร Operating Margin เติบโตสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับ

อัตราเงินเฟอ (Figure 4) สะทอนใหเห็นคุณสมบัติการเปน Floating-income asset ของหุนปนผลในการสรางกําไรและ

กระแสเงินสดใหเติบโตขึ้นไดดี ในภาวะเงินเฟอนี้ สงผลใหบริษัทเหลานี้มีศักยภาพเพียงพอตอการจายเงินปนผลเพื่อดึงดูด

เม็ดเงินของนักลงทุน
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Figure 5 : Share buyback gains traction relating to the foreseeing cash flow recovery

Figure 6 : Hedging against market volatility with Dividend and Buyback stocks

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

การเงินแกรงรับมือกับทุกสถานการณ
การฟนตัวของสภาพคลองและการคาดการณวากระแสเงินสดในระยะ 12 เดือนขางหนาของบริษัทจดทะเบียน

ของสหรัฐฯ ในดัชนี S&P 500 มีทิศทางฟนตัวตอไป สะทอนใหเห็นโอกาสที่บริษัทจดทะเบียนเหลานี้จะนําเงินสด

สวนเกินกลับเขาซื้อหุนของบริษัทตนเองในตลาด ที่จะสงผลให Return on Asset, Return on Equity และ Earnings 

per Share ปรับตัวเพิ่มขึ้น ซึ่งเปนปจจัยหนุนราคาหุนกลุมดังกลาวและเปนการใหผลตอบแทนแกผูถือหุนรูปแบบหนึ่ง 

ดังที่เห็นไดจาก Figure 5 วาดัชนี S&P 500 Buyback Index มีการเติบโตสอดคลองไปในทิศทางเดียวกันกับการ

คาดการณกระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P 500 ในระยะ 12 เดือนขางหนา

นอกจากนี้ ศักยภาพของกระแสเงินสดและความแข็งแกรงทางการเงินของบริษัทที่มีการซื้อหุนกลับคืนและบริษัทที่

มีการจายเงินปนผลยังชวยใหบริษัทเหลานี้สามารถรักษาเสถียรภาพและรับมือกับความผันผวนของตลาดหุนไดดีกวา

ดัชนี S&P 500 ที่อาจมีสัดสวนในบริษัทที่สถานะทางการเงินเปราะบางรวมอยูดวยได (Figure 6) โดยนับตั้งแตตนป 

2022 ดัชนี S&P 500 Dividend Aristocrats และ S&P 500 Buyback Index ปรับตัวลดลงเพียงแค 9.05% และ 

12.86% ตามลําดับ ขณะที่ดัชนี S&P 500 ดิ่งลงถึง 18.20% (อางอิงราคาดัชนีในวันที่ 18 พ.ค.)

ดังนั้นภายใตสภาวะเงินเฟอดํารงอยู ในระดับสูงและภาคการลงทุนรวมถึงเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมผันผวนตอไป

จนกระทั่งสิ้นป LH Bank Advisory จึงแนะนําการลงทุนในกองทุน LH Dividend and Buyback Fund (LHDIVB) ที่

ลงทุนผาน iShares U.S. Dividend & Buyback ETF ซึ่งมีลักษณะการลงทุนดวยกลยุทธ All-Weather Strategy 

สามารถรับมือกับทุกสถานการณการลงทุนจากผสมผสานสัดสวนการลงทุนในหุนคุณคาและหุนเติบโตที่มีการจายเงิน

ปนผลหรือซื ้อหุนคืนอยางสมํ่าเสมอ โดยกองทุน LHDIVB จะเปดเสนอขายครั้งแรก (IPO) ระหวางวันที่ 19-27 
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
การแถลงการณผลการประชุมเฟด ประกอบกับการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจที่สําคัญอยางอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่คาดวาจะเบาบางลงจากไตรมาสกอนหนาและอัตราเงินเฟอ (PCE Price 
Index) เปนปจจัยความผันผวนของตลาดหุนในสัปดาหนี้และผลักดันใหเฟดยังใหปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยตลอดป ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี่ยงหุนกลุมเติบโต เขาสะสมหุนกลุม 
Defensive และ Value ทดแทนเพื่อลดความผันผวนของพอรตการลงทุน

Europe แมอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหภาพยุโรปจะฟนตัวขึ้นจากภาคครัวเรือนและ pent-up demand ที่หลงเหลือจากปกอนหนา แตปญหาการขาดแคลนสินคายังคงผลักดันอัตราเงินเฟอของ
สหภาพยุโรปใหปรับตัวสูงขึ้นตอไปและเรงใหธนาคารกลางยุโรปมีโอกาสปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในเดือนก.ค. ดังนั้นตลาดหุนของยุโรปมีแนวโนมไซดเวยตอไปในไตรมาส 2-3 นี้

Japan
การผานมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของคุณคิชิดะมูลคากวา 2.1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ สําหรับชวยเหลือภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจที่ ไดรับผลกระทบจากตนทุนและราคาสินคาที่ปรับตัวสูงขึ้น 
ประกอบกับการออนคาของสกุลเงินเยน ซึ่งจะเปนแรงพยุงตลาดหุนญี่ปุนได ในระยะสั้น แตทิศทางของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่ยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอไปเปนแรงกดดันคาเงินเยนและตลาดหุน
ญี่ปุนตอไป LH Bank Advisory ยังไมแนะนําเขาสะสม

China
เศรษฐกิจของประเทศจีนยังมีแนวโนมชะลอตัวตอเนื่องในระยะสั้นถึงกลางจากผลกระทบของการปดเมืองสําคัญอยางเซี่ยงไฮและปกกิ่ง ซึ่งคาดวาเซี่ยงไฮจะผอนคลายมาตรการลงในตนเดือนมิ.ย. 
ดังนั้นผลกระทบในภาคการผลิตและบริการของจีนจะไดรับผลกระทบตอเนื่องไปในระยะ 3-6 เดือนขางหนา LH Bank Advisory จึงแนะนําจับตาดูวารัฐบาลจีนจะสงสัญญาณกระตุนเพิ่มเติมเพื่อให
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในป2022 ของจีนสามารถเขาสูระดับเปาหมานท่ี 5.5% ไดหรือไมกอนเขาลงทุน

India การแถลงการณของธนาคารกลางอินเดียท่ีสงสัญญาณวายังมีความจําเปนสําหรับการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพิ่มเติมในอนาคตเพื่อเขาควบคุมอัตราเงินเฟอท่ีพุงทะลุระดับเปาหมาย 2%-6% จากแรง
กดดันของ supply chain disruption ซึ่งคาดวาตองมีการปรับขึ้นโดยรวมมากวา 100 bps จึงเปนแรงกดดันอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียปนี้ แนะนําหลีกเลี่ยง

Vietnam ในระยะสั้นตลาดหุนเวียดนามยังไดรับแรงกดดันจากการเขาควบคุมนักลงทุน ประกอบกับความผันผวนตามสถานการณของตลาดหุนโลก ดังนั้นจึงแนะนําจับตารอสัญญาณการกลับตัวกอนจึงเขา
สะสมเพื่อการรอรับโอกาสการฟนตัวและเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว 

Thai Equity Thailand การเตรียมผอนคลายมาตรการควบคุมและลดระดับการเตือนภัยของศบค. ในชวงปลายเดือนพ.ค. เปนปจจัยหนุนการฟนตัวของภาคการทองเที่ยวและบริการ ซึ่งเปนสัดสวนหลักของเศรษฐกิจไทย
และคาดวาจะเปนอุตสาหกรรมขับเคลื่อนการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงคร่ึงหลังของป แนะนําเขาสะสมหุนไทยท่ีเกี่ยวเนื่องกับอุตสาหกรรมดังกลาวในชวงท่ีตลาดหุนปรับฐาน

Fixed Income

Domestic
Bond

จาก 3 ปจจัยหลักในการกําหนดทิศทางดอกเบี้ยของธปท. อยางอัตราเงินเฟอ เสถียรภาพในระบบการเงิน และการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ยังสะทอนใหเห็นวาจะยังไมมีความจําเปนตอการเรงขึ้น
อัตราดอกเบ้ียตามสหรัฐฯ แตผลกระทบจากการเดงตัวของบอนดยิลดตางประเทศ สงผลใหบอนดยิลดของไทยปรับตัวขึ้นตามทิศทางท่ัวโลก ดังนั้นจึงแนะนําระมัดระวังการลงทุนในตราสารหนี้ไทย

Foreign
Bond

ทิศทางการขึ้นอัตราดอกเบ้ียของกลุมประเทศพัฒนาโดยมากยังสะทอนใหเห็นถึงโอกาสการปรับตัวขึ้นของบอนดยิลดตอไปในระยะ 3-6 เดือนขางหนา ซึ่งเปนภัยคุกคามตอผลตอบแทนของนักลงทุน
ท่ีถือครองตราสารหนี้ ดังนั้น LH Bank Advisory จึงแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุนตราสารหนี้โดยรวม

Alternative
Asset

Property/REIT ภายใตการชะลอตัวลงของตลาดบานในสหรัฐฯ กลุมอสังหาริมทรัพยทั่วโลกยังไดรับแรงหนุนจากการฟนตัวจากการเปดเศรษฐกิจระหวางประเทศ เชนกลุมโรงแรมและสันทนาการทั้งในสหรัฐฯ
สิงคโปรและไทย

Gold ทองคํามีโอกาสไดรับแรงหนุนในระยะสั้นดวยคุณสมบัติของการเปนสินทรัพยปลอดภัยและเติบโตภายใตภาวะเงินเฟอ แตถูกคานอํานาจดวยการแข็งคาของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ จึงสงผลให
ทองคํามีแนวโนมปรับตัวไซดเวยอยู ในกรอบ

Oil การผอนคลายมาตรการล็อคดาวนของหลายประเทศและการขาดแคลนนํ้ามันของประเทศลาวสะทอนใหเห็นถึงความตองการที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นผลักดันราคานํ้ามันได ในระยะสั้น  แตความไม
แน�นอนของประเด็นการควํ่าบาตรในแตละประเทศสงผลใหราคานํ้ามันอาจผนัผวนได

THBUSD แม ในระยะสั้นสกลุเงินดอลลารสหรัฐฯ จะออนคาลงบางเล็กนอย แตการขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่องจนกระท่ังสิ้นปของเฟดจะเปนแรงผลักดันใหคาเงินดอลลารแข็งคาขึ้นและกดดันสกุลเงินบาท
ใหออนคาลง



LH Dividend and Buyback Fund
กองทุนเปดแอล เอช ดิวิเดนด แอนด บายแบค็

วันที่เสนอขาย IPO: วันที่ 19-27 พฤษภาคม 2565



• ผลตอบแทนมีความสม่ําเสมอกวาหุนกลุมอื่นๆ เหมาะกบัชวงที่ตลาดมีความผันผวนสูง
• กองทุนหลัก iShares U.S Dividend & Buyback ETF มีผลการดําเนินงานตั้งแตจัดตั้งกองทุนโดด

เดนและดีกวาผลตอบแทนของหุนโลก
• กองทุนมีลักษณะเปน All Weather Strategy เนื่องจากลงทุนทั้งหุน Value และหุน Growth โดยเนน

ไปที่การหาหุนที่มีศักยภาพจายปนผลหรือซื้อหุนคืนอยางสมํ่าเสมอ ซึ่งบริษัทที่สามารถจายเงินปนผล
หรือซื้อหุนคืนไดอยางสมํ่าเสมอ มักเปนบริษัทที่มีความแข็งแกรงทางการเงินและมีกําไรเกิดขึ้นจริงใน
บริษัท ทําใหผูลงทุนมีโอกาสไดรับผลตอบแทนระหวางถือครองอยางตอเนื่อง

• จากสถิติที่ผานมา กองทุน iShares U.S Dividend & ETF มี Downside risk นอยกวาดัชนี S&P 
500 ในชวงที่ตลาดมีความผันผวน

• เปนกองทุนแรกและที่เดยีวในไทยที่รวมธีมการลงทุนจายปนผลและซื้อหุนคืน ไว ในกองทุนเดียวกัน

LHDIVB: Highlight นโยบายการลงทุน

กองทุนมีนโยบายเนนลงทุนในหน�วยลงทุนรวมตางประเทศ หรือ
กองท ุนหล ัก ได แก  iShares U.S Dividend and Buyback 
ETF ซึ่งกองทุนหลักมีวัตถุประสงค ในการลงทุนเพื่อสรางผลคอบ
แทนให  ใกล เค ียงก ับด ัชน ี Morningstar US Dividend and 
Buyback Index ซึ่งเปนดัชนีที่มีสวนประกอบเปนตราสารทุน
หรือหุนของบริษัทที่ตั ้งอยู  ในสหรัฐฯ ที่ ใหผลตอบแทนแกนัก
ลงทุนโดยการจายเงินปนผล และ/หรือการซื้อหุนคืน

เศรษฐกจิของสหรัฐฯ ถูกคาดการณวาจะยังเตบิโตไดอยางแข็งแกรง

บริษัทขนาดใหญในสหรัฐฯ มีอัตราการเติบโตของกาํไรทีเ่ติบโตไดแมยามเงินเฟอสูง

บริษัทในสหรัฐฯ มีการจายปนผลและซื้อหุนคนืเพิ่มขึน้อยางตอเนือ่ง

บริษัทในสหรัฐฯ มีกระแสเงินสดอิสระจํานวนมากทําใหสามารถจายเงนิปนผลหรือซื้อ
หุนคืนไดอยางตอเนือ่ง

ปริมาณการซื้อหุนคืนมีแนวโนมปรับเพิ่มตามกาํไรที่เพิ่มขึน้

ทําไมตอง U.S. Dividend and Buyback?Fund Characteristics
ประเภทกองทุน กองทุนรวมหน�วยลงทุนประเภท Feeder Fund
มูลคาโครงการ 1,000 ลานบาท (Green shoe 15%)
ชนิดหน�วยลงทุน Class A/D/E/กองทุนลดหยอนภาษี ASSF และ DSSF
นโยบายการจายเงินปนผล ไมเกินปละ 12 คร้ัง สําหรับ Class-D และ DSSF



Date Countries Major Events Expected Prior

23-May-22 Germany Ifo Business Climate (May) 92.1 91.8

24-May-22

Germany S&P Global Manufacturing PMI Flash (May) 54.1 54.6

UK
S&P Global/CIPS Manufacturing PMI Flash (May) 55.8

S&P Global/CIPS UK Services PMI Flash (May) 58.9

US New Home Sales (Apr) 0.763M

25-May-22
Germany GfK Consumer Confidence (Jun) -26.5

US Durable Goods Orders (MoM) (Apr) 0.8%

26-May-22 US
FOMC Minutes

GDP Growth Rate (QoQ) 2nd Est (Q1) -1.4% 6.9%

27-May-22 US
Personal Income (MoM) (Apr) 0.5%

Personal Spending (MoM) (Apr) 1.1%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  19 May 2022
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