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สถานการณการลงทุนเดือนมีนาคม 2023 ทาง LH Bank Advisory ขอนิยามชื่อวา “เฟดสูเฟอ” หรือชื่อเต็ม
วา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ตอสูกับเงินเฟอ ที่ชะลอตัวลงแตยังคงยืนในระดับสูง ขณะที่ความแข็งแกรงของ
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ สนับสนุนใหเฟดยังเดินหนาขึ้นดอกเบี้ย อยางไรก็ตามการชะลอตัวของเงินเฟอที่ออกมาตํ่ากวา
คาดนี้ ทําใหตลาดเกิดความผิดหวัง เพราะจากที่คาดวาเฟดจะเปลี่ยนทาทีจากการดําเนินนโยบายการเงินที่รัดกุมมา
เปนการผอนคลาย ภายในปนี้คงเปนไปไมไดแลว

กลยุทธการลงทุนประจําเดือนมีนาคม 2023 ไวดังนี้
1. การรักษาสภาพคลองเพื่อเตรียมควาโอกาสเขาซื้อหุน ดวย ตราสารหนี้ระยะสั้น (Short Term) ยังคงเปนสิ่ง

สําคัญ
2. เลือกเนนพันธบัตรและตราสารหนี้ที่มีอนัดับเครดิตที่ดี เพื่อสรางเกาะกําบังรับมือกับวิกฤตเศรษฐกิจ ที่จะมาถึง
3. ความผ ันผวนพอร ตด วย กลย ุทธ การกระจายส ินทร ัพย  และ Long/Short Strategy และ กองท ุน

Low Volatility
4. เนนเลือกหุนที่มีปจจัยพื้นฐานสนับสนุน อยาง หุนจีน และ หุนคุณภาพดี
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Trend Analysis : ตลาดเดือนมีนาคม 2023 ความเสี่ยงฉุดตลาดการลงทุนปรับลดลง
Scenario Upside สถานการณท่ีดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยที่สุด โอกาสเกิดสูง โอกาสเกิดนอย

Forecasts for 
1H2023

DM : 3,200 จุด
EM : 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.0-3.5%
DXY index : 100 จุด
น้ํามันดิบ Brent : 75-80 ดอลลารตอออนซ

DM : 2,500-2,700 จุด
EM  : 950-1,000 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.2-3.8%
DXY index : 102-107 จุด
น้ํามันดิบ Brent :85-90 ดอลลารตอออนซ

DM (MXWO): 1,600 จุด
EM (MXEF): 600 จุด
US 10 Year Bond Yield: มากกวา 3.0% - 5.0%
DXY index: 120 จุด
น้ํามันดิบ Brent: 80-85 ดอลลารตอออนซ

Market Situations • บรรยากาศการลงทุนเปนบวกหลังความเชื่อม่ันของผูบริโภคฟนตัว โดยมี
นโยบายการเงินและการคลังขับเคล่ือนเศรษฐกิจ

• อัตราเติบโตทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวในระยะส้ัน (Mild Recession)
และเงินเฟอมีปรับตัวลงตามคาด

• ความเชื่อม่ันของผูผลิต (Manufacturing PMI) ฟนตัว เกิดกระตุนการผลิต
คําส่ังซื้อใหมและเรงเพิ่มสัดสวนสินคาคงคลัง

• เศรษฐกิจจีนยังมีปจจัยสนับสนุนจากการเปดประเทศ

• ความเชื่อม่ันผูผลิตทั้งสินคาและบริการยังหดตัวต่ํากวา 50 จดุ ขณะที่อัตรา
การวางงานปรับพุงขึ้นอยางรวดเร็ว

Policy • ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลาย
• อัตราเงินเฟออยูต่ํากวาอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ แตทางเฟดยังตองคง

นโยบายคงอัตราดอกเบี้ยไว ในระดับสูง
• อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่เศรษฐกิจชะลอตัว สงผลใหธนาคารกลาง

เผชิญความยากลําบากในการดําเนินนโยบายการเงิน

Credit & Liquidity • ตลาดตราสารหน้ีตึงตัว แตอัตราการผิดนัดชําระหน้ีอยู ในระดับต่ํา
• สามารถผานขอตกลงขยายเพดานหน้ีสหรัฐฯ กอน 3Q23 

• เกิดวิกฤตตราสารหน้ีในกลุมประเทศพัฒนาแลว

Geopolitics • สถานการณรัสเซีย-ยูเครน เกิดการเจรจาสงบศึก • ความตึงเครียดภูมิรัฐศาสตรปรับสูงขึ้น และขยายพ้ืนที่สมรภูมิเขาสูฝงเอเชีย
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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 legis lation, such as  a 
public insurance option

Financials Less  likely for s trict financial regulations  policy 
to pass

Market Highlight : ขอมูลเศรษฐกิจยังสนับสนุนใหนโยบายการเงินของ DM ตองตึงตัว

• การจางงานสหรัฐฯ แข็งแกรงเกินคาด : จากรายงานอัตราการวางงานสหรัฐฯปรับตัวลงจนตํ่าสุดในรอบ 50 ปที่ระดับ 3.4% ซึ่งออกมาดีกวาที่คาด เฉกเชนเดียวกับรายงานอัตราการวางงานของประเทศพัฒนาแลวนอก
สหรัฐฯ ทําใหสะทอนวาเศรษฐกิจประเทศพัฒนาแลวยังมีความสามารถรองรับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจที่กําลังเผชิญอยู

• ใกลถึงจุดจบของการปรับขึน้อัตราดอกเบ้ีย แตยังไมมีสัญญาณปรับลด : ภาพการชะลอตัวของเงนิเฟอ แมนอยกวาตลาดคาดไว แตดูเหมือนวาอาจจะเพียงพอที่ธนาคารกลางประเทศพัฒนาแลวรวมถึงสหรัฐฯ(เฟด) จะดําเนิน
นโยบายตงึดอกเบ้ียไว ในระดับสูงนี้ ไว ในชวงคร่ึงปหลังของ 2023

• จุดตัดเฉือนระหวางมูลคาหุนกับผลตอบแทนพันธบัตร : จาก Figure 2 บงชี้ถึงแนวโนมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป (Yield) เขาสูชวงปรับตัวลง ซึ่งสนับสนุนการลงทุนในสินทรัพยอื่นใหฟนตัว ทั้งนี้มูลคาหุน 
สหรัฐฯ (Forward PE) ยังแพงกวาคาเฉลี่ย 10 ป ทําใหทาง LH Bank Advisory มองวาดชันีหุนสหรัฐฯ โดยเฉพาะ กลุมเติบโต ที่มีมูลคาแพง ยังไมน�าสนใจลงทุน

Figure 1 : US inflation data peaked but still higher than market expect Figure 2 : Stock valuation is depressed before rate cuts

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 legis lation, such as  a 
public insurance option

Financials Less  likely for s trict financial regulations  policy 
to pass

Market Highlight : มือการเงินคนใหม จากแดนอาทิตยอุทัย
• เงนิเฟอญีปุ่นทีเ่กนิเปาหมาย กําลงัเปนปจจัยทาทายกับคณะกรรมการ BOJ ชุดใหม: อัตราเงนิเฟอทั่วไปญี่ปุน (CPI) เหนอืเปาหมายที่ 2% เปนเหตุใหตลาดคาดวาจะเหน็การปรับเปลีย่นการดําเนนินโยบายการเงนิแบบผอน

คลายสุดโตงในอดีต เขาสูระดับที่เขมงวดขึน้ โดยคาดวาผูวาการธนาคารกลางญีปุ่นคนใหม คือ คาซุโอะ อุเอดะ จะเร่ิมปรับเปลี่ยนนโยบาย Yield Curve Control (YCC) เปนนโยบายแรก
• เคร่ืองมือ YCC จะเปนเคร่ืองมือแรกทีถู่กปลดประจําการ : หลังจากมีความชัดเจนวาเศรษฐกิจญีปุ่นกาํลังกาวออกจากปญหาเงนิฝดทีฝ่งลึกมามากกวา 30 ป มีความคลี่คลาย ทําใหมีโอกาสที่การลดระดับการผอนคลายของ

นโยบายการเงนิญีปุ่น โดยทาง LH Bank Advisory คาดวาจะเร่ิมจากการเพิ่มระดับควบคุมอตัราผลตอบแทน (yield) จาก +/- 0.5% ไปสู 0.75%-1% และถูกยกเลิกไปตอจากนัน้
• นกัลงทนุญีปุ่นเตรียมที่จะขายหนี้ตางประเทศ : ผลการปรับเปลีย่นนโยบายการเงนิญีปุ่นมาเปนเขมงวดขึน้ ยอมสงผลใหอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรญีปุ่นปรับเพิ่มขึน้ เกดิเปนแรงจูงใจใหนกัลงทนุญีปุ่นกลบัมาเพิ่มสถานะใน

ตราสารหนี้ ในประเทศ ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมินวาอาจจะกระทบตอตลาดตราสารหนี้สหรัฐฯเล็กนอย เนื่องจากปจจุบันนกัลงทนุญีปุ่นถอืสหรัฐฯ ที่ระดับ $1.08 Trillion ซึ่งเปนปริมาณที่อาจจะทยอยขายออก
จากพอรตการลงทนุญีปุ่น

Figure 3 : The Policy Board of BOJ will be less dovish Figure 4 : Japanese investors hold significant portions of US gov’t bonds
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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 legis lation, such as  a 
public insurance option

Financials Less  likely for s trict financial regulations  policy 
to pass

Market Highlight : เศรษฐกิจของจีนฟนตัวจากการเปดประเทศ

• เงินฝากสูงพรอมลุนการบริโภคฟนตัว: อัตราเงนิฝากของจีนอยู ในระดับสูงในชวงที่ปดเมือง ซึ่งทําใหความคาดหวังการฟนตัวของผูบริโภคจากในประเทศจีนเขามาสนบัสนนุการเติบโตในประเทศ
• ราคาบานของจีนชะลอการปรับลง : จากแนวโนมที่ราคาบานทีเ่ร่ิมทรงตัว จึงบงช้ีวาสถานการณปจจุบันของจีนกาํลังมีแนวโนมที่จะฟนตัวจากปญหาวิกฤตอสังหาริมทรัพย
• การฟนตัวทางเศรษฐกิจของจีน : หลังการเปดประเทศผนวกกับนโยบายอดัฉีดสภาพคลองทัง้การเงนิและการคลังของจีน สงผลใหความเช่ือม่ันของผูผลิตปรับสูงขึน้ และเรงการผลิตสนิคาและบริการเพื่อรองรับการกลบัมา

ของอุปสงคจากผูบริโภคในประเทศ
• จากปจจัยขางตนจึงสงผลใหประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของจีนป 2023 แตะระดบั 5.1% ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนาํการเขาลงทนุในหุนจีน

Figure 5 : Home prices in China continued to drop -2.26% in Jan but recovered from early. Figure 6 : Household consumption rebound but housing and external sector remain weak
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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 legis lation, such as  a 
public insurance option

Financials Less  likely for s trict financial regulations  policy 
to pass

Market Highlight : ประมาณการรายไดบริษัทจดทะเบียน ทําใหเกิดการยายคายออกจาก Growth เขาสู Defensive

• รายได ใน S&P 500 มีแนวโนมชะลอตัว: การปรับประมาณการกําไรตอหุนของบริษัทใน S&P 500 ป 2023 ปรับลดลงจาก $218.5 USD. สู $209.9 USD. ซึ่งสงผลใหตลาดหุนสหรัฐฯ ยังคงไมสดใส
• ยายคายออกจาก Growth เขาสู Defensive : การปรับประมาณการกําไรครั้งนี้พบวากลุมเทคโนโลยี ถูกปรับลดลง ขณะที่กลุม Household และ Consumer services ซึ่งจัดเปนหมวดหุน Defensive ยังมีโอกาสฟนตัวได

ในป 2023 ทั้งนี้เปนไปตามที่ทาง LH Bank Advisory มองวาป 2023 กลุมหุนเติบโตยังตองเผชิญปจจัยลบจากอัตราดอกเบ้ียที่สูง พรอมกับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ

Figure 7 : The Market is revising down earning forecast Figure 8 :  Sector rotate from Growth to Defensive
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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 legis lation, such as  a 
public insurance option

Financials Less  likely for s trict financial regulations  policy 
to pass

Market Highlight : ถึงจุดขีดสุดของเพดานหน้ี

• ขีดสุดของเพดานหนี้: กระทรวงการคลังสหรัฐฯ ในปจจุบันไดกอหนี้จนแตะระดับเต็มเพดานที่ 31.4 ลานลานดอลลาร และในขณะนี้อยูระหวางการใชมาตรการพเิศษ เพื่อรักษาเงนิสดเอาไว ใหมากที่สดุเทาทีจ่ะทําได โดย
มาตรการระงบัการลงทนุคร้ังใหมในกองทนุผูเกษยีณอายุและผูพิการของขาราชการ รวมทั้งกองทนุประกนัสขุภาพของผูเกษยีณอายุของสาํนกังานไปรษณยี พรอมทัง้รอการเปดสภาคองเกรสเพื่อขออนุมัตขิยยเพดานหนีก้อน
กลางป 2023

• ทั้งนีท้าง LH Bank Advisory มองวาประเด็นนีอ้าจมีปญหาเพราะ ชวงเลือกตั้งกลางเทอมรัฐบาลโจ ไบเดน สูญเสียทีน่ั่งในสภาบน แกพรรครีพับลิกนั ทําใหขอตกลงการขยายเพดานหนี้สหรัฐฯออกมาลาชา และพาให ใน
ชวงเวลานัน้จะเกิดความผนัผวนแกตลาดตราสารหนี้ เพราะความลาชาจะไปเพิ่มเสี่ยงตอการทีรั่ฐบาลสหรัฐฯจะผิดนัดชําระหนี้ พิจารณาจาก CDS ที่สูงขึน้ พรอมกับความเสี่ยงถูกปรับลดอนัดบัความน�าเช่ือถือ อยางไรก็ตาม
ทาง LH Bank Advisory คาดวาเพดานหนีส้หรัฐฯจะขยายไดทันตามเวลา และความผันผวนอาจจะนอยกวาป 2011

Figure 9 : U.S. Debt test Ceiling Limit in 2023 Figure 10 :  The CDS has gone up, but the impact is limited
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INVESTMENT AND PRODUCT STRATEGY 
TO WATCH IN THIS MONTH

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory* New Product ของ LHFUND สามารถตดิตอสอบถามผลติภัณฑ ไดที่สาขาของธนาคาร แลนด แอนด เฮาส

Seek Quality yield with liquidity : กลยุทธที่ 1. จัดเตรียมสภาพคลองพรอมควาโอกาสในวิกฤตที่จะมาถึง

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ภาพการลงทุนในป 2023 หลังเฟดเดินหนาขึ ้นอัตราดอกเบี้ยตอเนื่อง สงผลใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรและตราสารหนี้สหรัฐฯ ปรับขึ้นมาจาก 0%  ทั้งนี้หากพิจารณาในระยะสั้นพบวามีมูลคาดีสุดตั้งแตป 
2010 

ดังนั้นนักลงทุนที่ตองการกลับเขามาซื้อในจังหวะที่ตลาดกลับตัว สามารถเขาถือครองพันธบัตรระยะสั้น
หรือตลาดเงิน (Money Market) ที่ ใหทั้งอตัราผลตอบแทนสูง และรักษาสภาพคลองแกพอรตลงทุน

• Short Team Fund 
• Money Market Fund

• KFSPLUS-A
• KKP PLUS

Figure 11 : US Treasury yield curve changes in 2022 Figure 12 : US Treasury and IG Bond yield curve

Yield curve changes after 2022
1. Short term interest rate goes up
2. Short term interest rate > long term interest rate
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• US Treasury Yield Curve inversion deepens
• US IG Bond yield curve is flatten, and inverted yield curve makes yield of short-term debt more attractive



INVESTMENT AND PRODUCT STRATEGY 
TO WATCH IN THIS MONTH

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Add defensive exposure : กลยุทธที่ 2. จัดพอรต Bond เกรดดีผลตอบแทนสูงเขาพอรต

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
จากสถานการณที่เงินเฟอยืดเยื้ออยู ในระดับสูง สรางแรงกดดันใหเฟดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ตอเนื่อง และทําใหเศรษฐกิจสหรัฐฯตองอยู ในภาวะที่อัตราดอกเบ้ียสูงยาวนานกวาที่ตลาดเคยคาด ยอมสงผล
ใหอัตราการเติบโตเศรษฐกิจสหรัฐฯ เสี่ยงเขาสูภาวะถดถอยมากขึ้นอยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory 
คาดวา ในเวลานั้นมีโอกาสที่เห็นการกลับทิศทางของนโยบายการเงิน (Fed Pivot) สงผลใหตลาดตราสารหนี้
กลับมาน�าสนใจอีกครั้ง เพราะอัตราผลตอบแทนอยู ในระดับสูง และราคาถูก แนะนําซื้อโดยเนนลงทุนใน
ประเภท Investment Grade ขึ้นไป

• Money Market Fund
• Short Team Fund • KFSPLUS-A และ KKP PLUS

• Investment Grade (AAA-BBB+)
• MUBOND,UGIS-A, LHGINCOME

และ KF-SINCOME

Figure 13 : Also offer attractive risk/return pay off with YTM at higher level Figure 14 : High grade bond with 10-15 years duration performed well in recession
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INVESTMENT AND PRODUCT STRATEGY 
TO WATCH IN THIS MONTH

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory* Principal SIF-A วันทําการขายคนื : ทุกวันทําการแรกของสัปดาหตั้งแตเวลาเร่ิมทาํการถงึเวลา 15.00 น. 
สามารถศกึษาขอมูลเพิม่เติมทาง Fund Fact Sheet

Volatility Control Mechanism : กลยุทธที่ 3. จัดพอรตลดความผันผวน

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
ภาพตลาดเดือนมีนาคม มีปจจัยการสนับสนุนใหเกิดความผันผวนมากขึ้น เพราะมีผลการประชุมปรับขึ้น

ดอกเบี้ยของเฟด ที่ตลาดคาดวาอาจจะเห็นการกลับมาปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งนี้ที่ 0.5% ดังนั้นทาง LH Bank 
Advisory แนะนํา 1. เลือกลงทุนในสินทรัพยที่มีการแกวงตัวของราคานอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด
(Low Beta) 2. กระจายไปถือครองสินทรัพยที ่ ไมมีคาความสัมพันธกับสินทรัพยอื ่น เชน ทองคํา และ
3. เลือกใชกลยุทธ Long-Short โดยทั้ง 3 กลยุทธมีเปาหมายเพื่อปกปอง Downside ของพอรตการลงทุน

• กองทุน Allocation / Multi Asset • M-VI, K-GA-A(D),SCBGOLDH และ Principal SIF-A*

• กองทุน Low Beta • KT-WEQ-A และ ES-LOVE

• Long-Short Strategies Fund • Private Fund Market Neutral**

Figure 15 :  High Volatility in recession Figure 16 : Fast Check (2Q96-2Q22) Adoption of alternatives can improve investment efficiency

Shaded areas indicate U.S. recessions.
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INVESTMENT AND PRODUCT STRATEGY 
TO WATCH IN THIS MONTH

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Policy First , Stay Selective : กลยุทธที่ 4. คัดสรร “ของดีโอกาสโตสูง” 
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

LH Bank Advisory แนะนําเขาสะสมหุน Quality Growth โดยหุนเติบโตที่มีมูลคาดี เนื่องจากเปนหุนมี
งบการเงินที่แข็งแกรง มีหนี้สินอยู ในระดับตํ่า เพราะสามารถทนความแข็งแกรงในยามตลาดปรับฐาน พรอม
กับเปนหุนที่มีปจจัยสนับสนุนใหรายไดขยายตัว อยาง เกาะกระแสของ Mega Trend ทั้งนี้ประเทศ จีน คือ 
หนึ่งในประเทศที่เนนนโยบายขยายพลังงานทดแทน และมีตลาดใหญสําหรับรถยนต ไฟฟา

• กองทุนหุนมูลคา • SCBPGF

• กองทุนที่เกาะกระแส Mega tend อยาง
พลังงานสะอาด, รถยนต ไฟฟา และ ESG

• P-CGREEN
• KT-GREEN
• MRENEW-A

Figure 17 : Core position slowing economy
Quality income stocks

Figure 18 : Tactical  position (Dollar-cost average : DCA)
China Equity (government Support)

Figure 19 : Loong Term investment trend
(Policy first)

Pictured by 1.Pearson 2. DXP Enterprise and 3. SCB
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
สัปดาหนี้ ทาง LH Bank Advisory ประเมินวา รายงานดัชนีราคาผูบริโภค (PCE) จะปรับลดลงไดเพียงเล็กนอย จาก 5% มาที่ 4.8% จากแนวโนมราคาบานและพลังงานที่ชะลอตัว ทั้งนี้ตลาดเกิดการฟนตัวในระยะ
สั้น โดยเปนจังหวะของการลดนํ้าหนักในหุนเติบโตที่พึ่งพาการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพราะผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่ยืนอยู ในระดับสูงเริ่มฉุดอุปสงคของภาคครัวเรือนและเอกชน และคาดวาอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ป 2023 จะอยูท่ี 0.4% จาก 2.9% ของปกอน

Europe ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาสถานการณของระดับเงินเฟอยุโรป จะเผชิญกับการลดลงในอัตราที่ชะลอตัว โดยมีปจจัยสนับสนุนจากคาจางแรงงานในประเทศ ซึ่งผลจากสถานการณดังกลาวทําใหธนาคารกลาง
ยุโรป (อีซีบี) ตองเดินหนาดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดในปนี้ จึงเปนเหตุใหเศรษฐกิจยุโรปหดตัว

Japan หลังจากมีความชัดเจนวาเศรษฐกิจญี่ปุนกําลังกาวออกจากปญหาเงินฝดที่ฝงลึกมาสูระดับอัตราเงินเฟอ 4.3% สูงสุดในรอบ 41 ป ทําใหมีโอกาสที่การลดระดับการผอนคลายของนโยบายการเงินญี่ปุน โดยทาง LH
Bank Advisory คาดวาจะเร่ิมจากการเพิ่มระดับควบคุมอัตราผลตอบแทน (yield) จาก  +/- 0.5% ไปสู 0.75%-1% และถูกยกเลิกไปตอจากนั้น

China หลังจากการเปดประเทศของจีนกําลังผานพนชวงแรกของการปรับตัว ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาดวยเศรษฐกิจโลกในครึ่งปแรกมีแนวโนมขยายตัวตอแมตํ่ากวาคาด แตถือเปนขอบงชี้ถึงโอกาสที่จีนยัง
สามารถไดรับคําสั่งซื้อใหมท้ังภายในประเทศ และการสงออก ท่ียังอยู ในชวงฟนตัว เกื้อหนุนใหเศรษฐกิจจีนขยายตัวตอ ในอัตราเติบโตท่ีโดดเดนกวาภูมิภาค

India
ทาง LH Bank Advisory คาดวาเศรษฐกิจอินเดียขยายตัว 4.6% yoy ในไตรมาสที่ 4 ป 2022 ซึ่งตํ่ากวาการเติบโต 6.3% ในไตรมาสที่ 3 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้นสงผลกระทบตออุปสงคและอุปสงคทั่วโลก
ที่ชะลอตัว และสรางผลกระทบการสงออก ขณะที่คาดวาการใชจายภาคเอกชนและการเติบโตของการลงทุนลดลงจากผลของนโยบายการเงินรัดกุมของอินเดียที่ตองการควบคุมเงินเฟอ ทําใหทาง LH Bank Advisory 
ประเมินวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจอินเดียป 2022 เปนไปตามเปาหมายท่ี 7% แนะนําเขาสะสมหุนอินเดียเมื่อตลาดมกีารปรับฐาน

Vietnam ประเด็นรอนแรงของเวียดนามคือเกิดการชะลอชําระคืนหนี้หุนกู ของ Novaland มูลคา 1 ลานลานดอง ซึ่งทําใหหน�วยงานกํากับของธนาคารกลางเวียดนาม และการคลังตองทบทวนและประเมินความสามารถของผู
ออกตราสารหนี้ ทําใหตลาดหุนเวียดนามถูกกดดันในระยะสั้นถึงกลาง ทาง LH Bank Advisory จึงประเมินวาตลาดหุนเวียดนามยังมีโอกาสพักฐานและลดนํ้าหนักการลงทุนมาเปนเปนกลาง

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยมีแรงสนับสนุนจากแรงซื้อภายในประเทศ เพื่อรับฤดูกาลปนผล และมีความชัดเจนของประเด็นการเมืองใหมีการเลือกตั้ง ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory ยังคงมุมมองเปนบวกตอตลาดหุนไทย เนื่องจากมี
แรงขับเคล่ือนจากนโยบายหาเสียงประชานิยม  

Fixed Income

Domestic
Bond

ทาง LH Bank Advisory คาดวากนง.ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยไทยสูระดับ 2% เนื่องจากปจจัยสนับสนุนทั้งเงินเฟอในไทย และแนวโนมอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมขึ้นไปทดสอบ 5.25% ทําใหคําแนะนําหลีกเลี่ยง
ตราสารหนี้ท่ีมี Duration ระยะยาวและถือครองในตราสารหนีร้ะยะส้ัน

Foreign
Bond

ความผันผวนในตลาดตราสารหนี้ตางประเทศกลับมาอีกครั้ง หลังตลาดประเมินระดับอัตราดอกเบี้ยทั้งปนี้ 2023 ยืนเหนือ 5% ซึ่งทาง LH Bank Advisory เลือกการลงทุนในพันธบัตร เมื่อเทียบความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนพบวา มองวามีความน�าสนใจ จึงปรับเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนมาเปนสะสมในพันธบัตรและตราสารหนี้คุณภาพและหลีกเลีย่งลงทุนในตราสารหนี้ท่ีเปน Non-Investment Grade เพื่อปองกันความเสี่ยงการผิด
นัดชําระหนี้ท่ีจะเกิดเมื่อเศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยและสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ท่ีตึงตัว

Alternative
Asset

Property/REIT LH Bank Advisory ยังคงแบงสรรพอรตการลงทุนไปยังกลุมอสังหาริมทรัพยใหเชา โดยเนนเลือกอสังหาริมทรัพยฝงเอเชียและไทย ท่ีไดรับประโยชนจากการเปดประเทศของจีน และการเขามาทํางานของชาวตางชาติ 

Gold ราคาทองคําปรับฐานลงเพื่อรับผลของการประมาณการณอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่คาดวาจะปรับขึ้นจาก 5.1% สู 5.25% ขึ้นไป ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory ยังคงแนะนําทยอยสะสมเขาพอรตลงทุน เพื่อกระจาย
สินทรัพยลดความผันผวน และใชทองคํารับมือวิกฤตเศรษฐกิจท่ีจะมาถึง และประมาณการถึงป 2023 ปจจัยเงินเฟอจะคงอยู ในระดับสูง ซึ่งทองคําสามารถปองกันความเสี่ยงดานเงินเฟอ (Hedge Inflation)

Oil รัสเซียท่ีประกาศลดปริมาณสงออกจํานวน 25% ในเดือนมีนาคม ขณะท่ีแนวโนมอุปสงคโลกพบวา กําลังชะลอตัวอยางมีนัยสําคัญ โดยดูจากสต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐท่ีปรับขึ้นตอเนื่อง LH Bank Advisory มองเปนกลาง

THBUSD แนวโนมเงินเฟอสหรัฐฯเรงตัวขึ้นเมื่อเทียบรายเดือน ทําใหธนาคารกลางสหรัฐฯ ตองปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตอ และคาดวาทั้งป 2023 จะมีอัตราดอกเบี้ยที่ 5% อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory มองเปนกลางตอ
คาเงินไทยท่ีแกวงตัวในกรอบ 32-34 บาทตอดอลลาร เนื่องจากทิศทางดอกเบ้ียไทยยังมีโอกาสปรับขึ้นตอและยังไมมีปจจัยใหมท่ีผลักใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น



Date Countries Major Events Expected Previous

27-Feb-23 US Durable Goods Orders MoM (Jan) 5.6%

28-Feb-23 India GDP Growth Rate YoY Q4 4.6% 6.3%

01-Mar-23
China

NBS Manufacturing PMI (Feb) 50.1

Caixin Manufacturing PMI (Feb) 49.2

US ISM Manufacturing PMI (Feb) 47.4

02-Mar-23

Japan Consumer Confidence (Feb) 31

EU
Inflation Rate YoY Flash (Feb) 8.2% 8.5%

Unemployment Rate (Jan) 6.6% 6.6%

03-Mar-23 US ISM Non-Manufacturing PMI (Feb) 55.2%
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