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สัปดาหที่ผานมาตลาดหุนสหรัฐฯเกิดความผิดหวัง จากรายงานตัวเลขเงินเฟอ ของฝงสหรัฐฯที่ลดลงเพียงเล็กนอย 
และ ยังบงชี้วามีโอกาสที่ความแข็งแกรงของภาคบริการกําลังผลักดันใหเงินเฟอยังอยู ในระดับสูง ดังนั้นความคาดหวังที่จะ
เห็นการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จึงเริ ่มจางหายไป และมีความแน�นอนวาอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ปนี้อาจยืนอยูสูงถึง 5% ตลอดป 2023 และดวยระดับอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงและยาวนาน
กวาเดิมนี้ สรางความเสียหายโดยตรงกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ซึ่งเคยประมาณการวาเศรษฐกิจจะ
ขยายตัว 0.5% YoY ในป 2023 จะถูกปรับลดลงจนเขาสูแดนลบ ทําให LH Bank Advisory แนะนําวาใชจังหวะการฟน
ตัวของตลาดหุนสหรัฐฯ รอบนี้ เปนโอกาสลดนํ้าหนักหุนในพอรตการลงทุน โดยเฉพาะ หุนเติบโตที่มีความผันผวนสูง 
เนื่องจากยังเปนกลุมที่ถูกปรับลดประมาณการกําไรตามภาวะเศรษฐกิจที่เขาสูวัฏจักรถดถอย พรอมกับแนะนําใชจังหวะนี้
เพิ่มสัดสวนตราสารหนี้ที่มีคุณภาพดี (Investment Grade ที่ BBB+ ขึ้นไป) ในพอรต เพราะราคาตราสารหนี้ยังมีราคาที่
ถูก ขณะที่ผลตอบแทนในตราสารหน้ี (Yield) สูงสุดในรอบ 20 ป ที่ระดับ 5% ภายใตความเสี่ยงตํ่า 



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

Figure 2 : US Aggregate Bond against the Recession

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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0

5

10

15

20

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
%

Yi
el

d

US Generic Govt 10 Yr Bloomberg US Aggregate Bond (Yield to worst)

Shaded areas indicate U.S. recessions.

4.2

4.4

4.6

4.8

5

5.2

5.4

%
Yo

Y

Expectation for fed funds over than last year

Implied Policy Rate (%) as of 01/01/2023

Implied Policy Rate (%) Post-Unemployment

Implied Policy Rate (%) Post-Inflation report

-3

-1

1

3

5

7

9

Ja
n-

17

M
ay

-1
7

Se
p-

17

Ja
n-

18

M
ay

-1
8

Se
p-

18

Ja
n-

19

M
ay

-1
9

Se
p-

19

Ja
n-

20

M
ay

-2
0

Se
p-

20

Ja
n-

21

M
ay

-2
1

Se
p-

21

Ja
n-

22

M
ay

-2
2

Se
p-

22

Ja
n-

23

%
Yo

Y

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%

ปน้ีอาจจะเปนเร่ืองยากที่เห็นอัตราเงินเฟออยูที่ 2%
ความตึงตัวของตลาดแรงงานสหรัฐฯจากภาคบริการผลักใหอัตราคาแรงตอชั่วโมงของภาคบริการขยายตัวถึง 

7.2% YoY และสงผลใหภาคบริการเปนตัวแปรหลักที่ซํ้าเติมปญหาเงินเฟอ จนกลายเปนความเสี่ยงที่กําลังสะทอนวา
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ยังไมสามารถควบคุมเงินเฟอ โดยรายงานอัตราเงินเฟอไมนับรวมอาหารสดและพลังงาน
ลาสุดปรับลดเพียงเล็กนอยจาก 5.7% สู 5.6% ขณะที่เม่ือพิจารณารายเดือนพบวา ขยายตวัถึง 0.4% จากเดือนกอน
หนา มากที่สุดในรอบ 3 เดือน จากคาเชาที่อยูอาศัย ซึ่งเปนสัดสวนหนึ่งที่สําคัญในดัชนีราคาดานการบริโภคสวน
บุคคล (PCE) ทําใหเกิดคําถามถึงสถานการณตลาด หลังจากที่สถานการณเงินเฟอกําลังวกกลับมาเปนประเด็นอีก
คร้ัง ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมินสถานการณตลาดไวดังนี้ 

1. สะทอนวาระดับอัตราดอกเบี้ย 4.75%-5.1% ไมเพียงพอตอการควบคุมอัตราเงินเฟอใหเขาสูเปาหมายที่ 2% 
ไดภายในปนี้ และทําใหความคาดหวังที่จะเห็นเฟดปรับลดดอกเบี้ยในครึ่งปหลังนี้หายไป ขณะเดียวกันก็เปลี่ยน
มุมมองเปนวาอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯจะอยูที่ระดับ 5% ไปตลอดปนี้

2. ตลาดกลับมากังวลวา นโยบายการเงินของเฟดมีโอกาสผิดพลาดเปนครั้งที่สอง หลังจากเฟดใชนโยบายการเงิน
เขมงวดลาชาเกินไปในปที่ผานมา ขณะที่ครั้งนี้เฟดก็ทําการผอนอัตราปรับขึ้นดอกเบี้ยจาก 0.75% สู 0.25% 
ทามกลางปจจัยที่สนับสนุนใหเงินเฟอยังอยู ในระดับสูง อยาง การจางงาน และ Retail sale ยังคงแข็งแกรง 
ทาง LH Bank Advisory คาดวาจะมีโอกาสเห็นการเรงขึ ้นอัตราดอกเบี้ยในชวงสั้น (Front Load) ในการ
ประชุมขางหนาซึ่งพิจารณาไดจากเกิดการขยับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ (Fed Fund Rate) แตะระดับ 5.2% 
ซึ่งเปนระดับที่สูงสุดตั้งแตป 2007 กอนการเกิดวิกฤตทางการเงิน 
ดังนั้นแน�นอนแลววาดวยระดับอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงและยาวนานกวาเดิมนี้ สรางความเสียหาย

โดยตรงกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ซึ่งเคยประมาณการวาเศรษฐกิจจะขยายตัว 0.5% YoY ในป 
2023 จะถูกปรับลดลงจนเขาสูแดนลบ และเปนเหตุให LH Bank Advisory แนะนําวาใชจังหวะการฟนตัวของตลาด
หุนสหรัฐฯ รอบนี้ เปนโอกาสลดนํ้าหนักหุนในพอรตการลงทุน โดยเฉพาะ หุนเติบโตที่มีความผันผวนสูง เนื่องจากยัง
เปนกลุมที่ถูกปรับลดประมาณการกําไรตามภาวะเศรษฐกิจที่เขาสูวัฏจักรถดถอย พรอมกับแนะนําใชจังหวะนี้เพิ่ม
สัดสวนตราสารหนี้ที่มีคุณภาพดี (Investment Grade ที่ BBB+ ขึ้นไป) ในพอรต เพราะราคาตราสารหนี้ยังมีราคาที่
ถูก ขณะที่ผลตอบแทนในตราสารหนี้ (Yield) สูงสุดในรอบ 20 ป ที่ระดับ 5% ภายใตความเสี่ยงตํ่า ซึ่งหากพิจารณา
ชวงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ จะพบวา เฟดจะปรับเปลี่ยนนโนบายการเงินที่รัดกุมเปนการผอนคลาย (Fed Pivot) ดวยการ
ลดดอกเบี้ย ซึ่งสงผลใหชวงเวลาเดียวกันนั้นจะมีอุปสงคเขาลงทุนในตราสารหนี้เพื่อควา Yield ที่สูงไว ดังนั้นจะเห็น
การปรับลดลงของ Yield และเปนโอกาสที ่จะไดสรางผลตอบแทนในสวนที ่เพิ ่มจากราคาพันธบัตรที ่ส ูงขึ ้น
(Capital Gain) อีกดวย 



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

สหรัฐยังเสี่ยงตอการผิดนัดชําระหน้ี หลังชนเพดานหน้ี
เพดานหนี้คือวงเงินสูงสุดที่รัฐบาลกลางสหรัฐสามารถกูยืมได โดยมุงเนนใชเพื่อเปนงบในการขับเคลี่อน

เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ทั้งนี้ปจจุบันเพดานหนี้ขีดจํากัดอยูที่ 31.4 ลานลานดอลลาร หรือคิดเปน 120.3% บน GDP
ซึ่งเม่ือ 19 มกราคมที่ผานมาวา สหรัฐอเมริกากอหนี้เต็มเพดานที่ 31.381 ลานลานดอลลารแลว โดยความตึงเครียด
จากสถานการณดังกลาวนี้ สงผลใหกระทรวงการคลังจําเปนตองลดคาใชจาย จากการระงับการลงทุนครั้งใหม ใน
กองทุนผูเกษียณอายุและผูพิการของขาราชการ รวมทั้งกองทุนประกันสุขภาพของผูเกษียณอายุของสํานักงาน
ไปรษณีย 

หากพิจารณายอนไปในอดีตประเด็นของการขยายเพดานหนี้สามารถผานพนไปได ยกเวนในป 2011 การผาน
วาระดังกลาวเกิดความลาชาสงผลใหสถาบันจัดอันดับเครดิต Standard & Poor ไดปรับลดอันดับความน�าเชื่อถือของ
รัฐบาลสหรัฐฯ จาก จาก AAA (Negative Outlook) เปน AA+ (Negative Outlook) เปนครั้งแรกในประวัติศาสตร 
และปจจุบันยังคงเปน AA+ (Stable Outlook) ทําใหรัฐบาลสหรัฐฯ มีคาใชจายสูงขึ้นในการกูเงิน

ทั้งนี้ LH Bank Advisory ประเมินวาความยากลําบากของการขยายเพดานหนี้ คือ การเปนรัฐบาลผสม เนื่อง
ดวยผลการเลือกตั้งกลางเทอมที่ผานมา ทางพรรคเดโมแครตสูญเสียเสียงขางมากในสภา และกลายเปนรีพับลิกันที่
ครองสภา จะทําใหการเจรจาตอรองขอตกลงกอนการขยายเพดานหนี้อาจจะยากลําบาก จนทําใหเกิดความลาชา และ
อาจจะกลายเปนสถานการณที่เลวรายขึน้หากเกิดการ Government Shutdown นาน ๆ แบบในอดีต

แมวาทายที่สุดทาง LH Bank Advisory เชื่อวาสหรัฐฯจะสามารถบรรลุขอตกลงกันได ในทายที่สุด และไมเกิด
การผิดนัดชําระหนี้ แตดวยภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทําใหความลาชาของการบรรลุการขยายเพดานหนี้ปนี้ สงผลให
ตลาดการลงทุนในสหรัฐฯเผชิญกับความผันผวนที่รุนแรงได อีกทั้งในเวลาเดียวกันนี้รัฐบาลไบเดน จําเปนตองเรงออก
นโยบายเพิ่มเติมนอกจากการปรับลดรายจาย คือการเรียกเก็บภาษี เพื่อเพิ่มรายได ใหสามารถชําระหนี้พันธบัตรรัฐบาล
ที่มีอยู โดยใชแผนการเก็บภาษีสําหรับคนรวย ที่มุงเก็บภาษีจากกําไรของมูลคาสินทรัพยที่เพิ่มขึ้นแมจะยังไมไดขาย
ออกไป ไมวาจะเปนหุน พันธบัตร หรือ คริปโต รวมทั้งยังไดเสนอใหปรับขึ้นภาษีที่เก็บจากการซื้อคืนหุนของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยจาก 1% สู 4% ของมูลคาหุนที่ซื้อ จึงเปนเหตุใหทาง LH Bank Advisory มองวาความน�าสนใจใน
กลุมหุนซื้อคืนกลับลดลง จึงแนะนําขายทํากําไร และเปลี่ยนเปนเขาถือครองในหุนที่มีความผันผวนตํ่า หรือ ในตราสาร
หนี้ระยะสั้นเพื่อเตรียมสภาพคลองเพื่อควาโอกาสสรางผลตอบแทนในยามตลาดฟนตัว



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. การรายงานอัตราเงินเฟอสหรัฐฯและรายงานดัชนีราคาผูผลิตออกมาดื้อดึงในระดับสูง ผลักใหประมาณการอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ในปนี้อยูเหนือ 5% ดังนั้นแน�นอนแลววาดวยระดับอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงและ
ยาวนานกวาเดิมนี้ สรางความเสียหายโดยตรงกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ทําใหตลาดหุนสหรัฐฯไมน�าลงทุน โดยเฉพาะกลุมหุนผนัผวนสูง และแนะนําถือครองกลุมหุนมูลคา

Europe หุนยุโรปชวงสั้นฟนตัวรับผลประกอบการ ของหุนกลุมธนาคารยุโรป และหุนกลุมอุตสาหกรรมปรับตัวขึ้นดวย ขณะที่สถานการณปจจุบันเงินเฟอยุโรปกําลังเขาสูภาวะดื้อดึง และกดดันใหธนาคารกลางยุโรปเรงปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ีย ท้ังนี้ทาง LH Bank Advisory ประเมินถึงความเช่ือมั่นผูผลิตของยุโรปท่ีคาดวายังอยูระดับตํ่ากวา 50% เพราะราคาปจจัยการผลิตและราคาคาจางยังอยู ในระดับสูง

Japan แนวทางการดําเนินนโยบายการเงินจากผูวาการธนาคารกลางญี่ปุนคาซุโอะ อุเอดะ ที่จะเขามารับตําแหน�งตอจากคนปจจุบันถูกคาดวามีโอกาสที่เห็นนโยบายรัดกุมมากขึ้นเพื่อควบคุมเงินเฟอ ทั้งนี้ทาง LH Bank 
Advisory คงมุมมองเปนกลาง เพราะ ญี่ปุนมีหนี้ตอGDP สูงถึง 263% หากมีการปรับเปลี่ยนนโยบายดอกเบ้ียจึงมีโอกาสสงผลรายตอเศรษฐกิจ

China
ปญหาราคาอสังหาริมทรัพยมีแนวโนมดีขึ้นหลังราคาบานเริ่มทรงตัว ในรอบ 16 เดือน ขณะที่ความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯกับจีน มีความคลี่คลายมากขึ้นเพราะปธน.โจ ไบเดน อยากใหมีการนัดประชุมเจรจา เพื่อ
ไม ใหเกิดการขยายผลไปเปนขอพิพาท ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory คาดวาอัตราเติบโตเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 1 ของปนี้มีโอกาสขยายตัวตํ่าสุดของป 2023 และฟนตัวตามความเชื่อมั่นของผูผลิตและผูบริโภค 
แนะนําใชเปนจังหวะเขาสะสม

India แรงกดดันระยะสั้นจากคาเงินดอลลารแข็งคา แตครั้งนี้ราคานํ้ามันนําเขาที่อินเดียรับจากรัสเซีย มีราคาสวนลดอยู จึงทําให ไมกลายเปนปญหาเงินเฟอที่รุนแรงเทากับปที่แลว ทําใหภาพรวมของเศรษฐกิจอินเดียมีการ
ฟนตัวอยางแข็งแกรงและอัตราดอกเบ้ียอยู ในจุดท่ีเหมาะสม สวนทางเศรษฐกิจโลกท่ีมีความเสี่ยงเงินเฟอสูง ทาง LH Bank Advisory แนะนาํเขาสะสมหุนอินเดียเมื่อตลาดมีการปรับฐาน

Vietnam สถานการณของเงินเฟอเวียดนามมีโอกาสทดสอบระดับ 5% ขณะที่อัตราดอกเบี้ยของเวียดนาม 6% ซึ่งทาง LH Bank Advisory พิจารณายังคงเพียงพอที่จะรักษาเสียรภาพดานราคา อีกทั้งหากเปรียบเทียบศักยภาพ
การขยายตัวของเวียดนามอยางตอเนื่อง จึงคงคําแนะนําเขาสะสม

Thai Equity Thailand ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ หรือ จีดีพี (GDP) ของไทยป 2022 เศรษฐกิจไทยขยายตัวไดเพียง 2.6% ตํ่ากวาคาดไวกอนหนานี้วาจะขยายตัวไดถึง 3.2% ซึ่งคาดหวังวาสถานการณการคาโลกฝงเอเชียมีแนวโนม
ฟนตัวจากการเปดประเทศของจีน และคาเงินบาทท่ีออนคาลงเอื้อตอการสงออกของไทยใหขยายตัวดีขึ้น ท้ังนี้ LH Bank Advisory ทยอยสะสมตามกรอบแนวรับ 1630

Fixed Income

Domestic
Bond

ตราสารหนี้ยังคงเผชิญความไมมีเสถียรภาพของนโยบายการเงิน หลังประมาณการดอกเบี้ยสหรัฐฯ ปรับสูงขึ้นทดสอบ 5.2% จึงแน�นอนวากนง.ยังมีปจจัยใหปรับขึ้นอัตราดอกบี้ยไทยสูงขึ้น ทั้งนี้ทาง LH Bank 
Advisory แนะนําหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ท่ีมี Duration ระยะยาวและถือครองในตราสารหนี้ระยะส้ัน

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 คาดการณแนวโนมอัตราดอกเบี้ยนโยบายเฟดตองปรับขึ้นตอหลังเงินเฟอยังดื้อดึงในระดับสูง จากสถานการณดังกลาวทําใหคาเงินดอลลารแข็งแกรง สรางความเสียหายตอราคาทองคําในระยะสั้น ทั้งนี้ทาง LH Bank 
Advisory ยังคงแนะนําทยอยสะสมเขาพอรตลงทุน เพื่อกระจายสินทรัพยลดความผันผวน และใชทองคํารับมือวิกฤตเศรษฐกิจท่ีจะมาถึง

Oil ทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลางกับราคานํ้ามัน เนื่องจากการประกาศปลอย SPR จากทางสหรัฐฯ บรรเทาอุปทานฝงของรัสเซียที่ประกาศลดกําลังการผลิต ทั้งนี้หากพิจารณาแนวโนมอุปสงคโลกพบวา 
กําลังชะลอตัวอยางมีนัยสําคัญ โดยดูจากสต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐท่ีพุงขึ้น 16.3 ลานบารเรล แตะระดับ 471.4 ลานบารเรลในสัปดาหท่ีแลว ซึ่งเปนระดับสูงสุดตั้งแตเดือนมิ.ย. 2020

THBUSD ในระยะสั้นเงินทุนไหลออกจากสินทรัพยสกุลบาทหลังแนวโนมของสวนตางผลตอบแทนพันธบัตรระหวางไทยกับสหรัฐฯ กลับมามากขึ้น อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory ยังมุมมองเชิงบวกตอคาเงินไทยที่แกวงตัวใน
กรอบ 32-34 บาทตอดอลลาร เนื่องจากทิศทางดอกเบ้ียไทยยังมีโอกาสปรับขึ้นตอ พรอมกับมีเงินทุนไหลเขาจากฝงเอเชีย โดยเฉพาะภาคการบริการท่ียังแข็งแกรง



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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