


https://bit.ly/3UdVv4c


-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

U.S Dollar Index
Gold

Brent Crude Oil
US 10-Years Treasury

Sensex
Vietnam

SET
Hang Seng Tech

Hang Seng
Shanghai Composite

Nikkei
European Equities

Nasdaq
S&P 500

2023 Min 2023 Max 2023 YTD

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 16 Feb 2023

สัปดาหที่ผานมาตลาดหุนสหรัฐฯเกิดความผิดหวัง จากรายงานตัวเลขเงินเฟอ ของฝงสหรัฐฯที่ลดลงเพียงเล็กนอย 
และ ยังบงชี้วามีโอกาสที่ความแข็งแกรงของภาคบริการกําลังผลักดันใหเงินเฟอยังอยู ในระดับสูง ดังนั้นความคาดหวังที่จะ
เห็นการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จึงเริ ่มจางหายไป และมีความแน�นอนวาอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ปนี้อาจยืนอยูสูงถึง 5% ตลอดป 2023 และดวยระดับอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงและยาวนาน
กวาเดิมนี้ สรางความเสียหายโดยตรงกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ซึ่งเคยประมาณการวาเศรษฐกิจจะ
ขยายตัว 0.5% YoY ในป 2023 จะถูกปรับลดลงจนเขาสูแดนลบ ทําให LH Bank Advisory แนะนําวาใชจังหวะการฟน
ตัวของตลาดหุนสหรัฐฯ รอบนี้ เปนโอกาสลดนํ้าหนักหุนในพอรตการลงทุน โดยเฉพาะ หุนเติบโตที่มีความผันผวนสูง 
เนื่องจากยังเปนกลุมที่ถูกปรับลดประมาณการกําไรตามภาวะเศรษฐกิจที่เขาสูวัฏจักรถดถอย พรอมกับแนะนําใชจังหวะนี้
เพิ่มสัดสวนตราสารหนี้ที่มีคุณภาพดี (Investment Grade ที่ BBB+ ขึ้นไป) ในพอรต เพราะราคาตราสารหนี้ยังมีราคาที่
ถูก ขณะที่ผลตอบแทนในตราสารหน้ี (Yield) สูงสุดในรอบ 20 ป ที่ระดับ 5% ภายใตความเสี่ยงตํ่า 



Figure 1 : Challenge for central banks hasn’t gotten any easier

Figure 2 : US Aggregate Bond against the Recession

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Goods deflation is well  under way, in services it hasn’t started

Services (Ex Food & Energy) Goods (Ex Food & Energy) Food

Energy Headline YoY% Core YoY%

ปน้ีอาจจะเปนเร่ืองยากที่เห็นอัตราเงินเฟออยูที่ 2%
ความตึงตัวของตลาดแรงงานสหรัฐฯจากภาคบริการผลักใหอัตราคาแรงตอชั่วโมงของภาคบริการขยายตัวถึง 

7.2% YoY และสงผลใหภาคบริการเปนตัวแปรหลักที่ซํ้าเติมปญหาเงินเฟอ จนกลายเปนความเสี่ยงที่กําลังสะทอนวา
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ยังไมสามารถควบคุมเงินเฟอ โดยรายงานอัตราเงินเฟอไมนับรวมอาหารสดและพลังงาน
ลาสุดปรับลดเพียงเล็กนอยจาก 5.7% สู 5.6% ขณะที่เม่ือพิจารณารายเดือนพบวา ขยายตวัถึง 0.4% จากเดือนกอน
หนา มากที่สุดในรอบ 3 เดือน จากคาเชาที่อยูอาศัย ซึ่งเปนสัดสวนหนึ่งที่สําคัญในดัชนีราคาดานการบริโภคสวน
บุคคล (PCE) ทําใหเกิดคําถามถึงสถานการณตลาด หลังจากที่สถานการณเงินเฟอกําลังวกกลับมาเปนประเด็นอีก
คร้ัง ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมินสถานการณตลาดไวดังนี้ 

1. สะทอนวาระดับอัตราดอกเบี้ย 4.75%-5.1% ไมเพียงพอตอการควบคุมอัตราเงินเฟอใหเขาสูเปาหมายที่ 2% 
ไดภายในปนี้ และทําใหความคาดหวังที่จะเห็นเฟดปรับลดดอกเบี้ยในครึ่งปหลังนี้หายไป ขณะเดียวกันก็เปลี่ยน
มุมมองเปนวาอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯจะอยูที่ระดับ 5% ไปตลอดปนี้

2. ตลาดกลับมากังวลวา นโยบายการเงินของเฟดมีโอกาสผิดพลาดเปนครั้งที่สอง หลังจากเฟดใชนโยบายการเงิน
เขมงวดลาชาเกินไปในปที่ผานมา ขณะที่ครั้งนี้เฟดก็ทําการผอนอัตราปรับขึ้นดอกเบี้ยจาก 0.75% สู 0.25% 
ทามกลางปจจัยที่สนับสนุนใหเงินเฟอยังอยู ในระดับสูง อยาง การจางงาน และ Retail sale ยังคงแข็งแกรง 
ทาง LH Bank Advisory คาดวาจะมีโอกาสเห็นการเรงขึ ้นอัตราดอกเบี้ยในชวงสั้น (Front Load) ในการ
ประชุมขางหนาซึ่งพิจารณาไดจากเกิดการขยับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ (Fed Fund Rate) แตะระดับ 5.2% 
ซึ่งเปนระดับที่สูงสุดตั้งแตป 2007 กอนการเกิดวิกฤตทางการเงิน 
ดังนั้นแน�นอนแลววาดวยระดับอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงและยาวนานกวาเดิมนี้ สรางความเสียหาย

โดยตรงกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ซึ่งเคยประมาณการวาเศรษฐกิจจะขยายตัว 0.5% YoY ในป 
2023 จะถูกปรับลดลงจนเขาสูแดนลบ และเปนเหตุให LH Bank Advisory แนะนําวาใชจังหวะการฟนตัวของตลาด
หุนสหรัฐฯ รอบนี้ เปนโอกาสลดนํ้าหนักหุนในพอรตการลงทุน โดยเฉพาะ หุนเติบโตที่มีความผันผวนสูง เนื่องจากยัง
เปนกลุมที่ถูกปรับลดประมาณการกําไรตามภาวะเศรษฐกิจที่เขาสูวัฏจักรถดถอย พรอมกับแนะนําใชจังหวะนี้เพิ่ม
สัดสวนตราสารหนี้ที่มีคุณภาพดี (Investment Grade ที่ BBB+ ขึ้นไป) ในพอรต เพราะราคาตราสารหนี้ยังมีราคาที่
ถูก ขณะที่ผลตอบแทนในตราสารหนี้ (Yield) สูงสุดในรอบ 20 ป ที่ระดับ 5% ภายใตความเสี่ยงตํ่า ซึ่งหากพิจารณา
ชวงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จะพบวา เฟดจะปรับเปลี่ยนนโนบายการเงินที่รัดกุมเปนการผอนคลาย (Fed Pivot) ดวยการ
ลดดอกเบี้ย ซึ่งสงผลใหชวงเวลาเดียวกันนั้นจะมีอุปสงคเขาลงทุนในตราสารหนี้เพื่อควา Yield ที่สูงไว ดังนั้นจะเห็น
การปรับลดลงของ Yield และเปนโอกาสที ่จะไดสรางผลตอบแทนในสวนที ่เพิ ่มจากราคาพันธบัตรที ่ส ูงขึ ้น
(Capital Gain) อีกดวย 



Figure 3 : U.S. Debt test Ceiling Limit in 2023

Figure 4 : Volatility of S&P 500

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

 10.0
 12.5
 15.0
 17.5
 20.0
 22.5
 25.0
 27.5
 30.0
 32.5

Tr
illo

in
 o

f d
ol

la
r

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

S&
P 

50
0 

In
de

x

VI
X 

In
de

x

VIX Index Moderate Volatility LHigh Volatility SPX Index

Extremely High Volatility 

Low Volatility  < 20

สหรัฐยังเสี่ยงตอการผิดนัดชําระหน้ี หลังชนเพดานหน้ี
เพดานหนี้คือวงเงินสูงสุดที่รัฐบาลกลางสหรัฐสามารถกูยืมได โดยมุงเนนใชเพื่อเปนงบในการขับเคลี่อน

เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ทั้งนี้ปจจุบันเพดานหนี้ขีดจํากัดอยูที่ 31.4 ลานลานดอลลาร หรือคิดเปน 120.3% บน GDP
ซึ่งเม่ือ 19 มกราคมที่ผานมาวา สหรัฐอเมริกากอหนี้เต็มเพดานที่ 31.381 ลานลานดอลลารแลว โดยความตึงเครียด
จากสถานการณดังกลาวนี้ สงผลใหกระทรวงการคลังจําเปนตองลดคาใชจาย จากการระงับการลงทุนครั้งใหม ใน
กองทุนผูเกษียณอายุและผูพิการของขาราชการ รวมทั้งกองทุนประกันสุขภาพของผูเกษียณอายุของสํานักงาน
ไปรษณีย 

หากพิจารณายอนไปในอดีตประเด็นของการขยายเพดานหนี้สามารถผานพนไปได ยกเวนในป 2011 การผาน
วาระดังกลาวเกิดความลาชาสงผลใหสถาบันจัดอันดับเครดิต Standard & Poor ไดปรับลดอันดับความน�าเชื่อถือของ
รัฐบาลสหรัฐฯ จาก จาก AAA (Negative Outlook) เปน AA+ (Negative Outlook) เปนครั้งแรกในประวัติศาสตร 
และปจจุบันยังคงเปน AA+ (Stable Outlook) ทําใหรัฐบาลสหรัฐฯ มีคาใชจายสูงขึ้นในการกูเงิน

ทั้งนี้ LH Bank Advisory ประเมินวาความยากลําบากของการขยายเพดานหนี้ คือ การเปนรัฐบาลผสม เนื่อง
ดวยผลการเลือกตั้งกลางเทอมที่ผานมา ทางพรรคเดโมแครตสูญเสียเสียงขางมากในสภา และกลายเปนรีพับลิกันที่
ครองสภา จะทําใหการเจรจาตอรองขอตกลงกอนการขยายเพดานหนี้อาจจะยากลําบาก จนทําใหเกิดความลาชา และ
อาจจะกลายเปนสถานการณที่เลวรายขึน้หากเกิดการ Government Shutdown นาน ๆ แบบในอดีต

แมวาทายที่สุดทาง LH Bank Advisory เชื่อวาสหรัฐฯจะสามารถบรรลุขอตกลงกันได ในทายที่สุด และไมเกิด
การผิดนัดชําระหนี้ แตดวยภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทําใหความลาชาของการบรรลุการขยายเพดานหนี้ปนี้ สงผลให
ตลาดการลงทุนในสหรัฐฯเผชิญกับความผันผวนที่รุนแรงได อีกทั้งในเวลาเดียวกันนี้รัฐบาลไบเดน จําเปนตองเรงออก
นโยบายเพิ่มเติมนอกจากการปรับลดรายจาย คือการเรียกเก็บภาษี เพื่อเพิ่มรายได ใหสามารถชําระหนี้พันธบัตรรัฐบาล
ที่มีอยู โดยใชแผนการเก็บภาษีสําหรับคนรวย ที่มุงเก็บภาษีจากกําไรของมูลคาสินทรัพยที่เพิ่มขึ้นแมจะยังไมไดขาย
ออกไป ไมวาจะเปนหุน พันธบัตร หรือ คริปโต รวมทั้งยังไดเสนอใหปรับขึ้นภาษีที่เก็บจากการซื้อคืนหุนของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยจาก 1% สู 4% ของมูลคาหุนที่ซื้อ จึงเปนเหตุใหทาง LH Bank Advisory มองวาความน�าสนใจใน
กลุมหุนซื้อคืนกลับลดลง จึงแนะนําขายทํากําไร และเปลี่ยนเปนเขาถือครองในหุนที่มีความผันผวนตํ่า หรือ ในตราสาร
หนี้ระยะสั้นเพื่อเตรียมสภาพคลองเพื่อควาโอกาสสรางผลตอบแทนในยามตลาดฟนตัว



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. การรายงานอัตราเงินเฟอสหรัฐฯและรายงานดัชนีราคาผูผลิตออกมาดื้อดึงในระดับสูง ผลักใหประมาณการอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ในปนี้อยูเหนือ 5% ดังนั้นแน�นอนแลววาดวยระดับอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงและ
ยาวนานกวาเดิมนี้ สรางความเสียหายโดยตรงกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ทําใหตลาดหุนสหรัฐฯไมน�าลงทุน โดยเฉพาะกลุมหุนผนัผวนสูง และแนะนําถือครองกลุมหุนมูลคา

Europe หุนยุโรปชวงสั้นฟนตัวรับผลประกอบการ ของหุนกลุมธนาคารยุโรป และหุนกลุมอุตสาหกรรมปรับตัวขึ้นดวย ขณะที่สถานการณปจจุบันเงินเฟอยุโรปกําลังเขาสูภาวะดื้อดึง และกดดันใหธนาคารกลางยุโรปเรงปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ีย ท้ังนี้ทาง LH Bank Advisory ประเมินถึงความเช่ือมั่นผูผลิตของยุโรปท่ีคาดวายังอยูระดับตํ่ากวา 50% เพราะราคาปจจัยการผลิตและราคาคาจางยังอยู ในระดับสูง

Japan แนวทางการดําเนินนโยบายการเงินจากผูวาการธนาคารกลางญี่ปุนคาซุโอะ อุเอดะ ที่จะเขามารับตําแหน�งตอจากคนปจจุบันถูกคาดวามีโอกาสที่เห็นนโยบายรัดกุมมากขึ้นเพื่อควบคุมเงินเฟอ ทั้งนี้ทาง LH Bank 
Advisory คงมุมมองเปนกลาง เพราะ ญี่ปุนมีหนี้ตอGDP สูงถึง 263% หากมีการปรับเปลี่ยนนโยบายดอกเบ้ียจึงมีโอกาสสงผลรายตอเศรษฐกิจ

China
ปญหาราคาอสังหาริมทรัพยมีแนวโนมดีขึ้นหลังราคาบานเริ่มทรงตัว ในรอบ 16 เดือน ขณะที่ความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯกับจีน มีความคลี่คลายมากขึ้นเพราะปธน.โจ ไบเดน อยากใหมีการนัดประชุมเจรจา เพื่อ
ไม ใหเกิดการขยายผลไปเปนขอพิพาท ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory คาดวาอัตราเติบโตเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 1 ของปนี้มีโอกาสขยายตัวตํ่าสุดของป 2023 และฟนตัวตามความเชื่อมั่นของผูผลิตและผูบริโภค 
แนะนําใชเปนจังหวะเขาสะสม

India แรงกดดันระยะสั้นจากคาเงินดอลลารแข็งคา แตครั้งนี้ราคานํ้ามันนําเขาที่อินเดียรับจากรัสเซีย มีราคาสวนลดอยู จึงทําให ไมกลายเปนปญหาเงินเฟอที่รุนแรงเทากับปที่แลว ทําใหภาพรวมของเศรษฐกิจอินเดียมีการ
ฟนตัวอยางแข็งแกรงและอัตราดอกเบ้ียอยู ในจุดท่ีเหมาะสม สวนทางเศรษฐกิจโลกท่ีมีความเสี่ยงเงินเฟอสูง ทาง LH Bank Advisory แนะนาํเขาสะสมหุนอินเดียเมื่อตลาดมีการปรับฐาน

Vietnam สถานการณของเงินเฟอเวียดนามมีโอกาสทดสอบระดับ 5% ขณะที่อัตราดอกเบี้ยของเวียดนาม 6% ซึ่งทาง LH Bank Advisory พิจารณายังคงเพียงพอที่จะรักษาเสียรภาพดานราคา อีกทั้งหากเปรียบเทียบศักยภาพ
การขยายตัวของเวียดนามอยางตอเนื่อง จึงคงคําแนะนําเขาสะสม

Thai Equity Thailand ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ หรือ จีดีพี (GDP) ของไทยป 2022 เศรษฐกิจไทยขยายตัวไดเพียง 2.6% ตํ่ากวาคาดไวกอนหนานี้วาจะขยายตัวไดถึง 3.2% ซึ่งคาดหวังวาสถานการณการคาโลกฝงเอเชียมีแนวโนม
ฟนตัวจากการเปดประเทศของจีน และคาเงินบาทท่ีออนคาลงเอื้อตอการสงออกของไทยใหขยายตัวดีขึ้น ท้ังนี้ LH Bank Advisory ทยอยสะสมตามกรอบแนวรับ 1630

Fixed Income

Domestic
Bond

ตราสารหนี้ยังคงเผชิญความไมมีเสถียรภาพของนโยบายการเงิน หลังประมาณการดอกเบี้ยสหรัฐฯ ปรับสูงขึ้นทดสอบ 5.2% จึงแน�นอนวากนง.ยังมีปจจัยใหปรับขึ้นอัตราดอกบี้ยไทยสูงขึ้น ทั้งนี้ทาง LH Bank 
Advisory แนะนําหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ท่ีมี Duration ระยะยาวและถือครองในตราสารหนี้ระยะส้ัน

Foreign
Bond

ความผันผวนในตลาดตราสารหนี้ตางประเทศกลับมาอีกครั้ง หลังตลาดประเมินระดับอัตราดอกเบี้ยทั้งปนี้ 2023 ยืนเหนือ 5% ซึ่งทาง LH Bank Advisory เลือกการลงทุนในพันธบัตร เมื่อเทียบความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนพบวา มองวามีความน�าสนใจ จึงปรับเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนมาเปนสะสมในพันธบัตรและตราสารหนี้คุณภาพและหลีกเลีย่งลงทุนในตราสารหนี้ท่ีเปน Non-Investment Grade เพื่อปองกันความเสี่ยงการผิด
นัดชําระหนี้ท่ีจะเกิดเมื่อเศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอยและสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ท่ีตึงตัว

Alternative
Asset

Property/REIT LH Bank Advisory ยังคงแบงสรรพอรตการลงทุนไปยังกลุมอสังหาริมทรัพยใหเชา โดยเนนเลือกอสังหาริมทรัพยฝงเอเชียและไทย ท่ีไดรับประโยชนจากการเปดประเทศของจีน และการเขามาทํางานของชาวตางชาติ 

Gold คาดการณแนวโนมอัตราดอกเบี้ยนโยบายเฟดตองปรับขึ้นตอหลังเงินเฟอยังดื้อดึงในระดับสูง จากสถานการณดังกลาวทําใหคาเงินดอลลารแข็งแกรง สรางความเสียหายตอราคาทองคําในระยะสั้น ทั้งนี้ทาง LH Bank 
Advisory ยังคงแนะนําทยอยสะสมเขาพอรตลงทุน เพื่อกระจายสินทรัพยลดความผันผวน และใชทองคํารับมือวิกฤตเศรษฐกิจท่ีจะมาถึง

Oil ทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลางกับราคานํ้ามัน เนื่องจากการประกาศปลอย SPR จากทางสหรัฐฯ บรรเทาอุปทานฝงของรัสเซียที่ประกาศลดกําลังการผลิต ทั้งนี้หากพิจารณาแนวโนมอุปสงคโลกพบวา 
กําลังชะลอตัวอยางมีนัยสําคัญ โดยดูจากสต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐท่ีพุงขึ้น 16.3 ลานบารเรล แตะระดับ 471.4 ลานบารเรลในสัปดาหท่ีแลว ซึ่งเปนระดับสูงสุดตั้งแตเดือนมิ.ย. 2020

THBUSD ในระยะสั้นเงินทุนไหลออกจากสินทรัพยสกุลบาทหลังแนวโนมของสวนตางผลตอบแทนพันธบัตรระหวางไทยกับสหรัฐฯ กลับมามากขึ้น อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory ยังมุมมองเชิงบวกตอคาเงินไทยที่แกวงตัวใน
กรอบ 32-34 บาทตอดอลลาร เนื่องจากทิศทางดอกเบ้ียไทยยังมีโอกาสปรับขึ้นตอ พรอมกับมีเงินทุนไหลเขาจากฝงเอเชีย โดยเฉพาะภาคการบริการท่ียังแข็งแกรง



Date Countries Major Events Expected Previous

20-Feb-23

China
Loan Prime Rate 1Y 3.65%

Loan Prime Rate 5Y FEB 4.3%

Thailand
GDP Growth Rate YoY Q4 3.4% 4.5%

Full Year GDP Growth 2022 3% 1.6%
EU Consumer Confidence Flash (Feb) -20.9

21-Feb-23

Japan
Jibun Bank Manufacturing PMI Flash (Feb) 48.9

Jibun Bank Services PMI Flash (Feb) 52.3

EU
S&P Global Manufacturing PMI  (Feb) 48.8
S&P Global Services PMI Flash (Feb) 50.8

US
S&P Global Manufacturing PMI  (Feb) 46.9
S&P Global Services PMI Flash (Feb) 46.8

23-Feb-23 US FOMC Minutes

24-Feb-23

Japan Inflation Rate YoY (Jan) 4%
UK Gfk Consumer Confidence -45

US
Personal Income MoM (Jan) 0.2%

Personal Spending MoM (Jan)
Core PCE Price Index MoM (Jan) 0.3%
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