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สถานการณ์ตลาดการลงทุนเดือนมกราคมยังคงผันผวนในเชิงลบ เพราะนักลงทุนยังคงวิตกกังวลเกี่ยวกับการ

ชะลอตัวของเศรษฐกิจ อันเป็นผลมาจากเฟดยังคงทํานโยบายการเงินเข้มงวด ทั้งน้ีทาง LH Bank Advisory ติดตาม

ปัจจัย 1.ระดับความเข้มงวดของนโยบายการเงินจากเฟด หลังประชุมครั้งแรกของปี 2023 2. อัตราการว่างงานที่ถูก

ประมาณการใหม่ ในระดับ 4.5%-5% 3. แนวโน้มนโยบายอัดฉีดเงินรอบใหม่ของธนาคารกลางญี่ปุ่น หลังเริ่มมี

ข้อจํากัด 4. ความชัดเจนนโยบายการเงินที่ตึงตัวของอีซีบี 5. การเปิดประเทศก่อนกําหนดของจีนทําให้เศรษฐกิจจีน

เร่ิมเห็นโอกาสฟื้นตัว และ 6. การคาดว่างบท่ีประกาศของไตรมาส 4 ปี 2022 ออกมาไม่ดี 

ท้ังน้ีสําหรับกลยุทธ์ท่ีทาง LH Bank Advisory คัดสรรทางนักลงทุนสามารถติดตามต่อได้ ในสัปดาห์ถัดไป

Selected asset Performance, 2022-2023 yar-to-date and range

2022-2023 range



MARKET TREND IN THIS MONTH

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Trend Analysis : ตลาดเดือนมกราคม 23 แกว่งตัวรอความชัดเจนของนโยบาย และการวิเคราะห์ต่อปัจจัยพ้ืนฐาน
Scenario Upside สถานการณ์ท่ีดีกว่าคาด Base case หรือ สมมติฐานเบ้ืองต้น Downside หรือ สถานการณ์เลวร้าย

Probability มีโอกาสน้อยท่ีสุด โอกาสเกิดสูง โอกาสเกิดน้อย

Forecasts for
1H2023

DM (MXWO): 3,200 จุด
EM (MXEF): 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield: 3.0-3.5%
DXY index: 100 จุด
น้ํามันดิบ Brent: 100 ดอลลาร์ต่อออนซ์

DM (MXWO): 2,350-2,700 จุด
EM (MXEF): 900-1,000 จุด
US 10 Year Bond Yield: 3.4-4.0%
DXY index: 105-111 จุด
น้ํามันดิบ Brent: 90 ดอลลาร์ต่อออนซ์

DM (MXWO): 1,600 จุด
EM (MXEF): 600 จุด
US 10 Year Bond Yield: น้อยกว่า 3.0%
DXY index: 120 จุด
น้ํามันดิบ Brent: 85 ดอลลาร์ต่อออนซ์

Market Situations
• เงินเฟ้อได้อยู่ ในแนวโน้มที่ชะลอตัวลง ทําให้นโยบายการเงินจากทางธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (เฟด) มีความผ่อนคลายขึ้น และทําให้ความเชืOอมั่นของนักลงทุน
ฟื้นตัว

• อัตราเติบโตทางเศรษฐกิจชะลอตัว แต่ปัญหาเงินเฟ้อมีแนวโน้มคลี่คลาย ซึ่ง
ตลาดให้นํ้าหนักต่อนโยบายการเงินและการคลังที่จะเข้ามากระตุ้นเศรษฐกิจทํา
ให้ภาคการผลิตและการจ้างงานของสหรัฐยังแข็งแกร่ง สนับสนุนให้ตลาดหุ้น
สหรัฐฯมีโอกาสกลับตัว

• ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าขณะที่อัตราเงินเฟ้อปรับขึ้นต่อผิดจากที่ตลาดคาด ทําให้
รัฐบาลและธนาคารกลางมีข้อจํากัดในการดําเนินนโยบายอัดฉีดสภาพคล่อง 
ในขณะที่ธนาคารกลางอาจจะต้องคงนโยบายรัดกุมการเงินต่อ

• อัตราการขยายตัวของผลผลิตจากภาคผลิตและภาคบริการเข้าสู่ภาวะถดถอย 
จนผลักดันให้อัตราการว่างงานปรับสูงขึ้น

Policy
• มีการออกนโยบายทางการคลังในการกระตุ้นเศรษฐกิจให้ฟื้นตัว
• เฟด ชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ภายในไตรมาสที่ 1
• ตลาดสินทรัพย์เสี่ยงเกิดการฟื้นตัวแรง

• ธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) ดําเนินรัดกุมนโยบายการเงินเพืOอควบคุมเงินเฟ้อ 
• ธนาคารกลางหลายแห่งกําลังเข้าสู่ขั้นตอนการขึ้นดอกเบี้ยคร้ังสุดท้าย
• ธนาคารญี่ปุ่น (บีโอเจ) ยังคงใช้นโยบาย Yield curve control อยู่
• การเปิดประเทศจีน เร็วกว่าที่ตลาดคาดการณ์ ไว้ สนับสนุนให้ ในระยะสั้นราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวสูงขึ้น

Credit & Liquidity • ตลาดตราสารหน้ีตึงตัว แต่อัตราการผิดนัดชําระหน้ีอยู่ ในระดับตํ่า • เกิดวิกฤติตราสารหน้ีในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว

Geopolitics • สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน เกิดการเจรจาสงบศึก • ความตึงเครียดปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ปรับสูงขึ้น และขยายพื้นที่สมรภูมิ



Modest Positive Rationale

Energy Republican can block policies that negatively 
impact the oil and gas sector

Health care Unlikely to see any major legislation, such as a 
public insurance option

Financials Less likely for strict financial regulations policy 
to pass

Market Highlight : อัตราเงินเฟ้อผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว แต่เฟดยังคงทํานโยบายการเงินเข้มงวด

• Inflation downshifting but labor market strength makes the Fed keep hawkish : จาก Figure 1 กําลังบ่งชี้ถึงอัตราเงินเฟ้อของสินค้ากําลังทยอยปรับลดลง ขณะท่ีราคาสินค้าจากภาคบริการกลับดื้อดึงอยู่ ใน
ระดับสูง เนื_องจากความแข็งแกร่งของตลาดแรงงานท่ียังผลักดันให้ค่าจ้างปรับตัวข้ึน โดยเฉพาะ ค่าจ้างแรงงานในภาคบริการ ทําให้ราคาสินค้าในกลุ่มน้ียังปรับตัวข้ึนต่อ

• Don’t fight the Fed : จากปัจจัยข้างต้นทําให้เฟดยังคงเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียนโยบายต่อเนื_อง ซึ่งทาง LH Bank Advisory คาดว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะถูกปรับข้ึนในระดับ 0.50% หรือ 0.75% ซึ่งระดับอัตราดอกเบ้ียจะ
ข้ึนไปอยู่ท่ี 5.125% - 5.25% เข้าใกล้กับระดับเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ไว้ล่วงหน้า และเป็นเหตุให้เฟดมีโอกาสคงดอกเบ้ียนโยบายในไตรมาสถัดไป

Figure 1 : The labor market, which is especially important for inflation in core service 
ex housing, shows only tentative sighs of rebalancing

Figure 2 : Market seems overreacted Oct. inflation data

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Modest Positive Rationale

Energy Republican can block policies that negatively 
impact the oil and gas sector

Health care Unlikely to see any major legislation, such as a 
public insurance option

Financials Less likely for strict financial regulations policy 
to pass

Market Highlight : อัตราการว่างงานปี 2023 ขึ้นถึงระดับ 4.5%-5%

• การประมาณการตัวเลขของเฟด จากประชุมในเดือนธันวาคม 2022 บ่งชี้ถึงมุมมองเชิงลบต่ออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2023 ลดลงสู ่0.5% จาก 1.2% ขณะที่ประเด็นที่นaากังวลใจคืออัตราการว่างงานที่มี
โอกาสปรับสูงขึ้นถึง 4.6% ทั้งนี้ดัชนีชี้ความเชื_อมั่นของผู้ผลิตสหรัฐฯ ที่หลุดระดับ 50 จุด ซึ่งยังเป็นขาลง และ สัญญาณในตลาดการเงิน จากส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 2-10 ปี ที่มักใช้เป็นเครื_องมือใน
การบ่งชี้ Recession น้ันปรับตัวลงตํ่าท่ีสุดในรอบ 40 ปี

• จากอัตราว่างงานขึ้นสู่ระดับ 4.6% ในนิยามของเครื_องมือ Sahm’s Rule ถือว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก้าวสู่ภาวะถดถอยแล้วซึ่งผลที่ตามมา คืออัตราการชะลอการปรับขึ้นค่าจ้างแรงงาน ทําให้ความต้องการบริโภคลดลง และ
อัตราการว่างงานในปี 2023 อยู่ ในกรอบ 4.5%-5% ซึ่งเป็นระดับท่ีตํ่ากว่าในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจในอดีต จึงเป็นไปได้ท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจท่ียังไม่รุนแรง (Mild recession)

Figure 5 : Fed forecast a low growth environment in 2023,with unemployment rate raise Figure 6 : Increase of unemployment rate will foster a mild recession

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Sahm Rule : The three-month average of the unemployment rate minus the lower of the unemployment rate over the last 12 Months. Whenever the Sahm indicator rise above 0.5 it signals the 
potential onset of a recession



Modest Positive Rationale

Energy Republican can block policies that negatively 
impact the oil and gas sector

Health care Unlikely to see any major legislation, such as a 
public insurance option

Financials Less likely for strict financial regulations policy 
to pass

Market Highlight : นโยบายอัดฉีดเงินรอบใหม่ของญ่ีปุ่น เริ่มมีข้อจํากัด

• BoJ’s tweak yield curve control policy but keep bond purchasing : ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) สร้างความประหลาดใจให้กับตลาดด้วยการประกาศขยายกรอบอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของรัฐบาล
ญ่ีปุ่นให้เคลื_อนไหวในช่วง 0.5% จาก 0.25% พร้อมกับมีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ -0.1% และเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นเพิ่มข้ึนสู่ 9 ล้านล้านเยนต่อเดือน จาก 7 ล้านลา้นเยนต่อเดือน 

• More room for JPY to run : ในปี 2023 แนวโน้มนโยบายการเงินของญ่ีปุ่นมีโอกาสท่ีจะเปลี่ยนจากผ่อนคลายมาเป็นตึงตัวมากข้ึน เนื_องจาก 1. การหมดวาระของ ประธานบีโอเจ คุโรดะ และ 2. เพื_อรักษาสถานการณ์
เงินและทุนสํารองของญ่ีปุ่นให้กลับมามีเสถียรภาพ หลงัจากปีท่ีผ่านมาญ่ีปุ่นเป็นหน่ึงในประเทศท่ีมีการแทรกแซงคา่เงินเยน และ เข้าซือ้พนัธบัตร ดว้ยเงินมหาศาล อย่างไรกต็าม ทาง LH Bank Advisory มองถึงการกลับ
ทิศทางของนโยบายการเงินญ่ีปุ่น อาจทําให้ค่าเงินเยนแข็งค่าอย่างรวดเร็ว แต่การข้ึนอัตราดอกเบ้ีย มีความเป็นไปได้ท่ีจะส่งผลเชิงลบต่อตลาดสินทรัพย์ญ่ีปุ่นได้ เพราะหน้ีสาธารณะญ่ีปุ่นอยู่ ในระดับสูง

Figure 3 : BoJ’s tweak yield curve control policy but  keep bond purchasing Figure 4 : Yen and US-Japan bond yield spread are high correlation

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Modest Positive Rationale

Energy Republican can block policies that negatively 
impact the oil and gas sector

Health care Unlikely to see any major legislation, such as a 
public insurance option

Financials Less likely for strict financial regulations policy 
to pass

Market Highlight : มรสุม จาก นโยบายการเงินตึงตัว เข้ากระหนํ่าในยุโรป

• LH Bank Advisory คาดว่า ราคาก๊าซธรรมทําจุดสูงสุดในปี 2022 ไปแล้ว แต่ในระยะส้ันด้วยอุปทานยังคงตึงตัวทําให้ราคาก๊าซยังคงสูงอยู่ : ทั้งน้ีปัจจัยกําหนดราคาพลังงานในยุโรปในปี 2023 จะมีความแตกต่าง
จากปี 2022 เพราะมีปริมาณความต้องการบริโภคพลังงานจากการเปิดประเทศของจีน ขณะเดียวกันแม้ประเด็นสงครามรัสเซียกับยูเครนมีแนวโน้มที่คลี่คลายขึ้นแต่การกลับมาส่งออกก๊าซจากทางรัสเซียยังมีช่องว่าง
เนื_องจากมาตราการคว่ําบาตรท่ีเกิดข้ึนก่อนหน้า 

• ภาวะเศรษฐกิจถดถอยมาพร้อมกับอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น : แม้ว่าราคาพลังงานไม่ได้ปรับขึ้นต่อแต่ระดับราคายืนทางในระดับสูง ส่งผลให้ระดับราคาสินค้าในยุโรปปรับสูงขึ้น ขณะที่อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจตกตํ่า
ต่อเนื_อง ดังนั้นการแก้ ไขปัญหาด้วยการเพิ่มสภาพคล่องจะส่งผลให้เศรษฐกิจยุโรปขาดเสถียรภาพมากขึ้น จากสถานการณ์ที่บีบบังคับนี้ ทําให้ปี 2023 ธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) จําเป็นต้องเดินหน้าทํานโยบายการเงินที่
รัดกุมเพื_อกําราบปัญหาเงินเฟ้อ ทาง LH Bank Advisory ยังคงแนะนําหลีกเลี่ยงลงทุนในยุโรป

Figure 7 : Natural gas spot price remain  high Figure 8 : ECB is hiking the borrowing costs

Source: BCA, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Modest Positive Rationale

Energy Republican can block policies that negatively 
impact the oil and gas sector

Health care Unlikely to see any major legislation, such as a 
public insurance option

Financials Less likely for strict financial regulations policy 
to pass

Market Highlight : เศรษฐกิจจีนเริ่มเห็นแสงสว่างที่ปลายอุโมง

• หลังจากจีนเริ่มเปิดประเทศ ถือเป็นจุดเริ่มต้นที่ตลาดคาดถึงการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจของจีน : ทั้งนี้การประกาศเปิดประเทศล่วงหน้า ทําให้ ในระยะสั้นตลาดจะเผชิญแรงกดดันจากตัวเลขผู้ติดเชื้อจีนจะพุ่งทะยานอย่าง
รวดเร็ว ซึ่งจีนอาจจําเป็นต้องเพิ่มอัตราการฉีดวัคซีน โดยไม่ได้กลับมาใช้นโยบาย Zero Covid แบบเข้มงวดแบบท่ีเคยทํามาในปี 2022 ซึ่งทาง LH Bank Advisory มองว่าถ้าสถานการณ์จีนเป็นแบบข้างต้นจะทําให้การฟื้น
ตัวของความมั่นใจของผู้บริโภค มีความเป็นไปได้ที่จะปรับขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปและค่อยเข้าสู่สภาวะปกติในช่วงครึ่งปีหลัง ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมินว่าจีนยังคงต้องดําเนินนโยบายอัดฉีดสภาพคล่องเข้าระบบ 
และกระตุ้นการบริโภคในประเทศให้ฟื้นตัว หรือการผ่อนผันนโยบายท่ีขัดขวางการเติบโตของภาคเอกชน เพื_อกระตุ้นให้เศรษฐกิจจีนขยายตัวจากช่วงเวลาตํ่าสุดในปีท่ีผ่านมา 

Figure 9 : Official fine-tuning of Pandemic prevention policy until full withdrawal after 
the two sessions

Figure 10 : After reopening, China first faces a period of economic pain with rapid increase in 
confirmed case, but it is expected to improve

Source: Nomura, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Modest Positive Rationale

Energy Republican can block policies that negatively 
impact the oil and gas sector

Health care Unlikely to see any major legislation, such as a 
public insurance option

Financials Less likely for strict financial regulations policy 
to pass

Market Highlight : การประกาศงบที่แสนมืดมน ของไตรมาส 4 ปี 2022 

• อัตราการเพิ่มของสินค้าคงเหลือสูงกว่าอัตราเติบโตของรายได้บริษัท : ในไตรมาส 3 ปี 2022 สัญญาณการชะลอตัวของผู้บริโภคมีความชัดเจนมากข้ึนหลังอุตสาหกรรมรายงานอัตราการขยายตัวของสินค้าคงคลัง เมื_อ
เทียบกับไตรมาสก่อนสูงกว่าการเติบโตของรายได้ ในหลายอุตสาหกรรม ยกเว้น สินค้าจําเป็น ที่ผู้บริโภคกักตุนสินค้าเนื_องจากความกังวลใจต่อการปรับขึ้นของราคาสินค้า ดังนั้นการปรับลดประมาณการรายได้ของไตรมาส 4 
ท่ีกําลังจะรายงาน คาดว่าปรับลดลงจาก -1.7% ถึง -2.4% เพราะทําการประเมินถึงความต้องการบริโภคท่ีลดลง ท้ังน้ีกลุ่มท่ีถูกปรับประมาณการรายได้ลดลงมากท่ีสุด คือ สินค้าฟุ่มเฟือย และ สินค้าทุน

Figure 11 : 3Q22 Inventory growth is faster than earnings growth Figure 12 : Lower earnings growth across industries in 4Q22

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

Foreign Equity

U.S.
ตัวเลขการจ้างงานของสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะการจ้างงานภาคบริการ ซ่ึงสนับสนุนให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ยังสามารถเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย และ Terminal rate มีแนวโน้มเข้าสู่ระดับ 5.25%
อย่างไรก็ตาม ด้วยงบบริษัทจดทะเบียนของไตรมาส 4 มีโอกาสออกมาลดลงต่ํากว่าตลาดได้คาดการณ์ในอดีต ยํ้าถึงการเกิดเศรษฐกิจถดถอย ทาง LH Bank Advisory มองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังคงไม่นSาสนใจ
ลงทุน จึงจําเป็นต้องจัดพอร์ตที่เน้นความผันผวนราคาต่ํากว่าตลาด หรือเน้นกลยุทธ์รับมือตลาดขาลง

Europe
ความเส่ียงต้นปี 2023 ของยุโรปจะอยู่ที่ปัญหาเงินเฟ้อที่แตะระดับ 10% กดดันให้ธนาคารกลางยุโรปต้องเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย และใช้นโยบายดึงสภาพคล่องออกจากระบบ เพื]อควบคุมเงินเฟ้อ ทั้งนี้ทาง LH
Bank Advisory มีมุมมองเชิงลบต่อตลาดหุ้นยุโรป และแนะนําขายทํากําไร เพราะบางประเทศที่เป็นสมาชิกของอียู ยังมีหนี้สาธารณะที่สูงกว่าผลผลิตมวลรวม (เช่น อิตาลี 147 เท่า) ส่งผลให้ความเส่ียงการผิด
นัดชําระหนี้กลับมาเป็นปัจจัยกดดันเสถียรภาพของตลาดเงินในยุโรปอีกครั้ง

Japan
ปี 2023 ความไม่แนSนอนของนโยบายการเงิน จะเป็นปัจจัยสําคัญที่กดดันตลาดสินทรัพย์ญี่ปุ่น โดยมีเหตุการณ์สําคัญจาก การหมดวาระของ คุโรดะ ประธานธนาคารกลางญี่ปุ่น (บีโอเจ) ในเดือนเมษายนที่
กําลังมาถึง ซึ่งมีแนวทางการใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินแบบสุดโต่งมายาวนาน เพื]อกระตุ้นเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ขณะที่ประเด็นเงินเฟ้อญี่ปุน่ขึ้นแตะระดับ 3.8% สูงกว่าที่บีโอเจเคยกําหนดไว้ จึงเป็นเหตุให้
นโยบายการเงินเร่ิมเกิดข้อจํากัดมากขึ้น และตลาดจําเป็นต้องรอความชัดเจนของนโยบายการเงินจากประธานบีโอเจ คนใหม่ที่เข้ามารับตําแหนSง ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory แนะนําปรับลดนํ้าหนักดัชนีญ่ีปุ่น

China ตลาดหุ้นจีนฟื้นตัวรับการเปิดประเทศในวันที่ 8 มกราคม 2023  ซ่ึงทาง LH Bank Advisory คาดว่า ในช่วงแรกตลาดยังไม่สามารถฟื้นตัวไปได้ ไกลนักเพราะตัวเลขผู้ติดเชื้อของจีนจะปรับพุ่งขึ้นก่อน และทยอย
ฟื้นตัวดีขึ้น อย่างไรก็ตามแนวทางนโยบายของจีนยังคงทิศทางผ่อนคลายทางการเงิน และอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ เพื]อกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศให้ฟื้นตัว จึงคงคําแนะนําทยอยสะสม

India
ความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจอินเดียในปี 2023 มีปัจจัยเด่น 1. คือปัจจัยสนับสนุนของเงินลงทุนไหลเข้าโดยตรง เพื]อลดความเส่ียงในปัจจัยของสงครามการค้า และนโยบายจากรัฐบาลจีน เช่น Zero Covid 2. 
โครงสร้างประชากรและการเติบโตของเมืองที่เป็นขาขึ้น 3. การมีเสถียรภาพด้านราคา ในฐานะผู้ผลิต ทําให้สามารถควบคุมเงินเฟ้อ และ 4. ปัจจัยสุดท้าย จากการมีความมั่นคงทางการเมืองภายใต้การนําของ 
Narendra Modi ทําให้ทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเป็นบวก พร้อมแนะนําสะสมหุ้นอินเดียเมื]อตลาดมีการปรับฐาน

Vietnam ในปี 2023 รัฐบาลเวียดนามประกาศเป้าหมายทางเศรษฐกิจขยายตัว 7% ต่อปีจนถึง 2030 พร้อมทั้งสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจผ่านนโยบาย Mega Project เพื]อสร้างเมืองแห่งการเป็นฐานการผลิตที่
สําคัญของโลก ประกอบกับมูลค่าตลาดหุ้นเวียดนามที่ยังถูก ทําให้ LH Bank Advisory คงคําแนะนําทยอยสะสมเมื]อเกิดการปรับฐาน

Thai Equity Thailand
มุมมองตลาดการลงทุนไทย ในไตรมาสที่ 1 ยังคงสดใส รับอานิสงส์จากการเปิดเมืองของจีน และจํานวนนักท่องเที่ยวจีนที่จะกลับเข้ามาเพิ่มขึ้นจนทําให้ตัวเลขนักท่องเที่ยวโดยรวมสูงกว่า 10 ล้านคน ทําให้
ยอดจองโรงแรมพุ่งสูงขึ้นเป็นเท่าตัว ขณะที่ความกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยในต้นปีแรก อยู่ที่ระดับเงินเฟ้อซ่ึงคาดว่ายังไม่ทําจุดสูงสุด อย่างไรก็ตาม ด้วยปัจจัยจากภาคการส่งออกที่แข็งแกร่ง และราคา
นํ้ามันปรับลดลง ทําให้ยังเห็นอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทย อยู่ที่ 3% ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําเพิ่มนํ้าหนักในตลาดหุ้นไทย 

Fixed Income

Domestic
Bond

อัตราเงินเฟ้อไทยยังคงแนวโน้มปรับขึ้นต่อ กดดันธปท. ต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.25% ในการประชุมครั้งถัดไป ทําให้อัตราดอกเบี้ยทั่วไปปี 2023 คาดว่าอยู่ที่ระดับ 1.75% เพื]อควบคุมเงินเฟ้อและลด
ส่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยของไทยกับต่างประเทศ ดังนั้นทาง LH Bank Advisory แนะนําถือครองตราสารหนี้ระยะส้ันไทยและหลีกเล่ียงระยะยาว

Foreign
Bond

คาดว่าหลังการประชุมของเหล่าธนาคารกลาง ครั้งแรกของปี ทําให้ตราสารหนี้ต่างประเทศ เผชิญความผันผวนอีกครั้งเพราะความชัดเจนของการดําเนินนโยบายดึงสภาพคล่องออกจากระบบจากอีซีบี เป็นเหตุ
ให้ทาง LH Bank Advisory ยังให้นํ้าหนักเป็นลบต่อตราสารหนี้ต่างประเทศ โดยเฉพาะ Non-Investment grade

Alternative
Asset

Property/REIT การชะลอตัวของความต้องการอสังหาริมทรัพย์และการลงทุนก่อสร้างยังถูกจํากัดด้วยต้นทุนการเงินที่สูง พร้อมกับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทําให้ทาง LH Bank Advisory คงมุมมองเป็นกลางใน
อุตสาหกรรมดังกล่าว และรอจังหวะกลับเข้าไปสะสมเมื]ออัตราดอกเบี้ยส่งสัญญาณว่าถึงจุดสูงสุด

Gold ตลาดมีแรงขายทํากําไรทองคําในช่วงสั้น หลังรายงานตัวเลขภาคการจ้างงานแข็งแกร่ง จนเป็นปัจจัยที่สนับสนุนให้เฟดเดินหน้าขึ้นอัตราดอกเบี้ย ทาง LH Bank Advisory กลับมามีมุมมองเชิงบวกทองคํามาก
ขึ้นจากการเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย และ สินทรัพย์ป้องกันเงินเฟ้อ

Oil ทาง LH Bank Advisory ประมาณการราคานํ้ามันเคลื]อนไหวอยู่ ในกรอบ 80-100$/บาร์เรล สําหรับนักลงทุนที่ต้องการเก็งกําไรต้องมีจุดตัดขาดทุน เนื]องจากยังมีความไมแ่นSนอน 3 ปัจจัย คือ นโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ความต้องการบริโภคนํ้ามันที่ได้รับแรงหนุนจากการเปิดประเทศของจีนเทียบกับระดับความเสียหายของวิกฤตเศรษฐกิจ และความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์

THBUSD ปี 2023 ทาง LH Bank Advisory ประมาณการกรอบค่าเงินบาท 33-36 บาทต่อดอลลาร์ เนื]องจากวิกฤตเศรษฐกิจที่กําลังจะมาถึงคาดว่าเกิดที่ประเทศพัฒนาแล้ว ท่ามกลางระดับเงินเฟ้อที่สูงกว่ากําหนด ทํา
ให้เกิดข้อจํากัดในการดําเนินนโยบายการเงินที่แข็งกร้าว ขณะที่ธปท.ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเพื]อลดส่วนต่างของผลตอบแทน ทําให้เกิดเสถียรภาพของค่าเงินบาท



Date Countries Major Events Expected Prior

12-Jan-23

China Inflation Rate YoY (Dec) 1.7% 1.4%

US
Core Inflation Rate YoY (Dec) 5.9% 6%

Inflation Rate YoY (Dec) 6.9% 7.1%

13-Jan-23

UK GDP MoM (Nov) 0.5%

Germany Full Year GDP Growth 2022 2.6%

US Michigan Consumer Sentiment Prel (Jan) 59.7%

14-Jan-23 China Balance of Trade (Dec) $69.84B



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of 5 Jan 2023
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of 5 Jan 2023
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