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Date Countries Major Events Expected Previous

12-Sep-23

UK Unemployment Rate (Jul) 4.2%

EU ZEW Economic Sentiment Index (Sep) -5.5

India
Industrial Production YoY (Jul) 3.7%

Inflation Rate YoY (Aug) 7.44%

13-Sep-23
UK GDP MoM (Jul) 0.5%

US Inflation Rate YoY (Aug) 3.2%

14-Sep-23

Japan ECB Interest Rate Decision 4.25%

US
PPI MoM (Aug) 0.3%

Retail Sales MoM (Aug) 0.7%

EU ECB Press Conference

15-Sep-23 China
Industrial Production YoY (Aug) 3.7%

Michigan Consumer Sentiment Prel (Sep) 69.5



Figure 1 Figure 2

Shade areas indicate Dollar Doom Loop

Source: Bloomberg, LH Bank AdvisorySource: Bloomberg, LH Bank Advisory
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1.2 India to be fastest growing economies

India Manufacturing PMI SA US ISM Manufacturing PMI SA Eurozone Manufacturing PMI SA

China Manufacturing PMI SA Emerging Markets Manufacturing PMI SA Developed Markets Manufacturing PMI SA

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Dollar Doom Loop
มุมมองตลาดบงชี้แนวโนมของทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ จะสิ้นสุดวัฏจักรขาขึ้น เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ เกิดการชะลอตัว สะทอนไป

ที่อัตราการวางงานที่ปรับขึ้นสูระดับ 3.8% ขณะที่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจหลายประเทศ อยาง เยอรมนี ซึ่งเปนเศรษฐกิจขนาด
ใหญของยุโรปเขาสูภาวะถดถอย ฉุดการเติบโตของยูโรโซน และการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนออนตัวลงจากปญหาหนี้อสังหาฯ ทําให
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกโดยรวมไมสดใสในชวงสุดทายของปมากนัก จนสรางความกังวลใจแกนักลงทุนและเริ่มเขาถือเงินดอลลาร ในฐานะ
สินทรัพยปลอดภัย (Safe Heaven) มากข้ึน

ทาง LH Bank Advisory ประเมินการแข็งคาของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ในฐานะ Safe Heaven รอบนี้ อาจไมไดเปนการเรงตัวจน
ทําจุดทดสอบใหม แตสงสัญญาณเขาสู Dollar Doom Loop (วงจรกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจโลก) โดยหลังจากการปรับขึ้นของ
ดอลลาร ไดเกิดสถานการณการชะลอตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการบริการในหลายประเทศตามมา และผลสืบเนื่องไปยัง
การคาขายระหวางประเทศลดลง นักลงทุนจะกลับมากังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอย นักลงทุนจึงเพิ่มนํ้าหนักถือครองดอลลารสหรัฐฯ วน
เปนวงจรเชนนี้ ไปเรื่อย ๆ ขณะที่การหาทางออกจากวงจร Dollar Doom Loop ในครั้งนี้อาจจะยากลําบาก เพราะสถานการณเศรษฐกิจ
โลกชะลอตัว ภายใตคาเงินดอลลารที่สูง เปนเหตุกดดันธนาคารกลางหลายประเทศทําการแทรกแซงคาเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพ จนทํา
ใหเกิดปญหาใหมตามมา อยาง จีน และ ญี่ปุน ที่ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ตองใชเงินมหาศาลเพื่อ
แทรกแซงคาเงินอีกดวย

อยางไรก็ตามการแข็งคาของเงินดอลลาร ไดสงผลเชิงลบตอสินทรัพยลงทุนสวนใหญอยางเลี่ยงไมได ทําใหเราคัดสรรกลยุทธการ
ลงทุนแบบ Selective Buy ไปกับสินทรัพยเสี่ยงที่มีปจจัยสนับสนุนเฉพาะตัว 
• เลือกลงทุนในประเทศที่เศรษฐกิจอยู ในแนวโนมขยายตัว อยาง อินเดีย แมเมื่อเปรียบเทียบมูลคา Shiller Cape พบวาตลาดอยู

ในโซนที่มีมูลคาสูงกวาหลายตลาด ซึ่งมีปจจัยสนับสนุนจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่โดดเดนในระดับ ปละ 6-7% จึงขับเคลื่อนให
รายไดบริษัทจดทะเบียนในประเทศขยายตัวได อีกทั้งดวยความสัมพันธระหวางประเทศที่ดีตอกับสหรัฐฯ และจีน จึงดึงดูดกระแสเงิน
ไหลเขาในสินทรัพยลงทุน และการลงทุนโดยตรง (FDI) ในระยะยาว สะทอนไปที่ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (Manufacturing PMI) ที่
ขยายตัวเหนือระดับ 50 จุด ขณะที่สกุลเงินรูปรับอานิสงสสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐฯ ทําใหแรงกดดันสวนตางดอกเบี้ย
ระหวางสกุลเงินทองถ่ินกับสหรัฐฯ คลี่คลายข้ึน กองทุนแนะนํา KTAM India Equity Fund (KT-INDIA-A)

• กระจายการลงทุนตลาดตราสารหนี้ล็อกผลตอบแทนระดับสูงและรับอานิสงสสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐฯ
เนื่องจากตลาดประเมินการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในครึ่งปแรกของ 2024 ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว (Bond Yield) 
ปรับตัวลงเล็กนอย ขณะที่ทางเราประเมินวาแรงกดดันภายใตเงินเฟอที่ยังคงอยูเหนือเปาหมาย อาจจะยังมีแรงสงให Fed ยังเลือก
ดําเนินนโยบายคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ในระดับสูง สําหรับนักลงทุนที่มองหาผลตอบแทนประเภท Fixed Income ให
ทยอยเขาสะสมในพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ระดับ Investment grade ขึ้นไป กองทุนแนะนํา MUBOND-A Fixed Income 
Fund

US Dollar Soars , PMI slowdown CAPE & PB : Asia and EM still attractive but 
significant downside potential in other market
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1.1 Dollar Doom Loop



Figure 3 Figure 4

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Vietnam: Recovery Ahead!
ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวขึ้นประมาณ 20% ตั้งแตตนป แมวานักลงทุนตางชาติขายสุทธิออกจากตลาดเวียดนามประมาณ 165 

ลานดอลลารสหรัฐตั้งแตตนป เนื่องจากคาเงินดองมีแนวโนมออนคาเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ หลังจากธนาคารกลางของเวียดนามมี
การลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ประกอบกับนักลงทุนตางชาติมีการขายเพื่อทํากําไรหลังจากตลาดหุนเวียดนามปรับตัวขึ้นอยาง
ตอเนื่อง อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ไดประเมินมุมมองตอเศรษฐกิจและตลาดหุนเวียดนาม ดังนี้
• การสงออกที่หดตัว YoY ตอเนื่องเปนเดือนที่ 6 นั้น เริ่มมีสัญญาณบวกจากการสงออกที่ขยายตัวเฉลี่ย 4.9%MoM ในชวง 3 เดือน

ที่ผานมา และคาดวาการสงออกมีแนวโนมจะกลับมาเปนบวก YoY ได ในไตรมาสที่ 4 จากฐานที่ตํ่า รวมถึง PMI ในภาคการผลิต ที่
ตํ่ากวาระดับ 50 ติดตอกันเปนเดือนที่ 5 มีแนวโนมที่คอยๆ ฟนตัว โดยมีแรงหนุนจากความเชื่อมั่นภาคธุรกิจที่ปรับตัวดีขึ้น และการ
ผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น 2.6%YoY ในเดือนสิงหาคม สวนเงินไหลเขาจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ของ
เวียดนาม ขยายตัว 8.2%YoY ใน 8 เดือนแรกของปนี้ สะทอนการกระจายหวงโซอุปทานออกจากจีนไปยังเวียดนามมากข้ึน

• ยอดคาปลีกมีแนวโนมปรับตัวขึ้น (+7.6%YoY ในเดือนสิงหาคม) จากการฟนตัวของจํานวนนักทองเที่ยว โดยยอดนักทองเที่ยว
ตางชาติมีจํานวน 7.8 ลานคน ใน 8 เดือนแรกของปนี้ ซึ่งใกลบรรลุเปาหมายทั้งปที่ 8 ลานคน ขณะที่รายไดจากการทองเที่ยว
เพิ่มข้ึน 47% จากชวงเดียวกันของปที่แลว

• ปญหาภาคอสังหาริมทรัพยคอยๆ คลี่คลาย โดยในสวนของภาคสินเชื่อนั้น แมวา NPLs ของธนาคารหลัก 25 แหงจะเพิ่มขึ้นจาก 
1.9% ในไตรมาส 1 เปน 2.1% ในไตรมาส 2 โดยธนาคารตางๆ ของเวียดนามมีการปลอยสินเชื่อใหภาคอสังหาฯ มีสัดสวนราว 
20% ของสินเช่ือรวมทั้งระบบ ดังนั้น NPLs ของภาคอสังหาฯ ถือวายังอยู ในระดับตํ่า และเปนระดับที่สามารถบริหารจัดการได 

• ดานอัตราเงินเฟอทั่วไปเพิ่มขึ้นสูระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือนที่ 2.96%YoY ในเดือนสิงหาคม โดยราคาสงออกขาวของเวียดนามแตะ
ระดับสูงสุดในรอบทศวรรษ หลังอินเดียระงับสงออกขาวจากสถานการณเอลนีโญเพื่อรองรับตลาดในประเทศ อยางไรก็ตาม อัตรา
เงินเฟอยังคงตํ่ากวาระดับเปาหมายที่ 4.5% สงผลใหธนาคารกลางของเวียดนามยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจ โดยธนาคารกลางเวียดนามไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Refinancing Rate) ในปนี้จาก 6% สูระดับ 4.5%
จาก Bloomberg Consensus คาดวาเวียดนามจะเติบโตไดถึง 5% ในป 2023 และ 6.5% ในป 2024 แมวา GDP ในครึ่งปแรกจะ

เติบโตเพียง 3.7% ดังนั้นคาดวาจะมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกมาอีกในชวงที่เหลือของปนี้ สําหรับ Forward P/E ratio ในปจจุบัน
อยูที่ระดับ 12.3 เทา ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปที่ระดับ 13.6 เทา ถือวา Valuation อยู ในระดับที่น�าสนใจ โดยแนะนํากองทุน 
แอล เอช เวียดนาม (LHVN) และกองทุนเปดพรินซิเพิล เวียดนาม อิควิตี้ (PRINCIPAL VNEQ-A) ซึ่งเปนกองทุนเวียดนามที่เนนลงทุน
ในหุนที่มีศักยภาพการเติบโตในอนาคต เพื่อรับโอกาสการเติบโตของเศรษฐกิจที่เปนหวงโซอุปทานสําคัญของโลก

Bloomberg Consensus Estimate: 
GDP 2023&2024 (%)

Vietnam Forward P/E Ratio



Equity
US ตัวเลขการเปดรับสมัครงาน (JOLTS) เดือนก.ค. ออกมาตํ่ากวาคาด สวนการจางงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payroll) เดือนส.ค. อยูที่ 187,000 

ตําแหน�ง สูงกวาที่คาดไวที่ 170,000 ตําแหน�ง แตอัตราการวางงานเพิ่มสูงขึ้นมาที่ 3.8% ในเดือนส.ค. จาก 3.5% ในเดือนกอนหนา สงผลใหตลาดประเมิน
วาเฟดจะคงดอกเบี้ยในการประชุมเดือนก.ย. ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาตลาดหุนสหรัฐรีบาวดเขาใกลแนวตานระยะสั้น แนะนําหาจังหวะทยอย
สะสมเมื่อราคาออนตัว

Europe อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core CPI) มีทิศทางชะลอลงมาอยูที่ 5.3%YoY ในเดือนส.ค. จาก 5.5%YoY ในเดือนกอนหนา อยางไรก็ตาม ตลาดหุนยุโรปถูกกดดัน
จากจากการเปดเผยขอมูล Sentiment ภาคบริการที่ออนแอ และ Composite PMI ปรับตัวลดลงสู 46.7 ในเดือนส.ค. จาก 48.6 ในเดือนก.ค. ซึ่งเปนระดับ
ตํ่าสุดนับตั้งแตเดือนพ.ย. 2563 ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงมีมุมมองเปนกลางตอการลงทุนในตลาดหุนยุโรป

Japan Jibun Bank เปดเผยขอมูล Service PMI  ปรับขึ้นจาก 53.8 ในเดือนก.ค. สู 54.3 ในเดือนส.ค. ซึ่งดัชนีอยูสูงกวา 50 เปนเดือนที่ 12 ติดตอกัน แสดงให
เห็นวาภาคบริการขยายตัวอยางแข็งแกรง และ Composite PMI ปรับขึ้นจาก 52.2 ในเดือนก.ค. สู 52.6 ในเดือนส.ค. และอยูสูงกวาระดับ 50 เปนเดือนที่ 
8 ติดตอกัน ประกอบกับยอดคาปลีกในเดือนก.ค. ขยายตัว 6.8%YoY ปรับตัวสูงขึ้นจากเดือนกอนหนาและสูงกวาคาด ทาง LH Bank Advisory จึงปรับ
มุมมองจาก Neutral เปน Slightly Overweight ตอการลงทุนในตลาดหุนญ่ีปุน

China จีนทยอยออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงการปรับลดภาษีอากรสแตมปสําหรับการซื้อขายหุนลดลงมาอยูที่ 0.05% จากเดิมที่ 0.1% โดยมีผลบังคับใช
ตั้งแตวันที่ 28 ส.ค.เปนตนไป และปรับอัตราสวนการกันสํารอง (RRR) ลง 2% สูระดับ 4% จากเดิมที่ระดับ 6% โดยมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 15 ก.ย.น้ี 
อยางไรก็ตาม ขอมูลเศรษฐกิจโดยรวมยังสะทอนถึงความออนแอทางเศรษฐกิจ ทาง LH Bank Advisory แนะนํา wait&see แตสําหรับนักลงทุนระยะยาว 
สามารถทยอยสะสม

India GDP ไตรมาส 2/2023 ขยายตัว 7.8%YoY ซึ่งเปนตัวเลขการขยายตัวสูงสุดในกลุมประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ ประกอบกับ Composite PMI เดือนส.ค. 
อยูที่ระดับ 60.9 สะทอนภาคการผลิตและภาคบริการที่ขยายตัวอยางตอเนื่องและแข็งแกรง ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาแมดานระดับราคา
(Valuation) อยู ในระดับที่คอนขางสูง แตตลาดหุนอินเดียยังคงมีความน�าสนใจเมื่อเทียบกับโอกาสการเติบโตที่สูงในอนาคต จึงแนะนําหาจังหวะในการทยอย
สะสม

Vietnam การสงออกที่หดตัว YoY ตอเนื่องเปนเดือนที่ 6 นั้น เริ่มมีสัญญาณบวกจากการสงออกที่ขยายตัวเฉลี่ย 4.9%MoM ในชวง 3 เดือนที่ผานมา รวมถึง PMI ใน
ภาคการผลิต ที่ตํ่ากวาระดับ 50 ติดตอกันเปนเดือนที่ 5 มีแนวโนมที่คอยๆ ฟนตัว และยอดคาปลีกมีแนวโนมปรับตัวขึ้น (+7.6%YoY ในเดือนส.ค.) จากการ
ฟนตัวของจํานวนนักทองเที่ยว แมอัตราเงินเฟอทั่วไปเพ่ิมข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือนที่ 2.96%YoY ในเดือนส.ค. แตยังคงตํ่ากวาระดับเปาหมายที่ 4.5% 
สงผลใหธนาคารกลางยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนเวียดนาม 

Thailand ธปท.มีโอกาสสูงที่จะปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยในป 2566 ลงจากระดับ 3.6% ที่เคยคาดการณ ไว หลังแนวโนมรายไดสงออกทองเที่ยวตํ่ากวาที่คาด 
จากการหายไปของนักทองเที่ยวจีน ทั้งนี้ติดตามนโยบายฟรีวีซาของจีนเขามากระตุนภาคการทองเที่ยวในชวงปลายป ขณะที่ บริษัท ฟชท เรตติ้ง (ประเทศ
ไทย) ประเมินเศรษฐกิจไทยที่เติบโตตํ่า และมีหนี้สูงกวาคาเฉลี่ยกลุมประเทศ EM เปนมุมมองเชิงลบตออันดับความน�าเชื่อถือของประเทศไทยในอนาคต หาก
รัฐบาลใหมมีการเพ่ิมหน้ีในระดับสูงกวาปจจุบัน ดังน้ันแนะนําเนนลงทุนในกลุม Domestic Play 

Fixed Income
Domestic Bond รายงานเงินเฟอเดือนสิงหาคม ขยายตัว 0.88%YoY โดยมีสาเหตุจากราคาพลังงานนําเขาสูงขึ้น เนื่องดวยราคานํ้ามันโลกปรับสูงขึ้น ขณะที่คาเงินบาทออน

คาลง ทําใหตราสารหนี้ ไทยระยะยาวมีแรงขาย เพราะคาดวามีเหตุจูงใจใหกนง.ปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู 2.75% ในการประชุมที่จะมาถึงในวันที่ 27 
กันยายน 2023 ทางเราจึงคงคําแนะนํากระจายเงินลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นเพ่ือลดความผันผวนของพอรตการลงทุน

Foreign Bond สภาวะการลงทุนตราสารหนี้ตางประเทศ ในชวงไตรมาสที่สี่ มีโอกาสที่ Bond Yield ยังอยู ในระดับสูง และกินเวลานานกวาที่ตลาดคาด เนื่องจากแรงกดดัน
เงินเฟอกลับมาอีกคร้ังหลังราคาพลังงานและราคาธัญพืชปรับสูงขึ้น ดังนั้นสําหรับนักลงทุนที่มองหาผลตอบแทนประเภท Fixed Income ใหทยอยเขาสะสม 
โดยทางเราแนะนําเนนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ระดับ Investment grade ขึ้นไป หลีกเลี่ยง High Yield เพื่อลดความเสี่ยงการผิดนัดชําระ
หน้ี แตกลยุทธเขาเก็งกําไรในตราสารหน้ียังไมน�าสนใจ

Alternative Asset
Property/REIT บริษัทอสังหาฯจีนผิดนัดชําระหนี้ ไปแลวกวา 68% สวนที่เหลือ 32% เสี่ยงจะไมรอด เปนมูลคาสูงถึง 1,480 ลานดอลลารสหรัฐ กดดันผลตอบแทนกลุม

สินทรัพยดังกลาวใหปรับตัวลงอีกครั้ง ทั้งนี้ทางเราแนะนํา สําหรับนักลงทุนระยะยาวกระจายสินทรัพยเพื่อลดความผันผวนของพอรต อาจจะแบงเงินทุน
รองรับการปรับตัวลงของราคากลุมอสังหาฯที่ซบเซา และเนนกลุมอสังหาฯที่อยู ในกระแสการทองเที่ยว

Gold
แรงกดดันจากการแข็งคาของเงินดอลลาร ทําใหราคาทองคํา (GC) เสี่ยงปรับตัวลดลงสู 1,922 ซึ่งถือเปนการแกวงตัวในกรอบ ที่ LH Bank Advisory 
แนะนํา Gold Future 1,910-1940 จุด อยางไรก็ตาม สําหรับนักลงทุนระยะยาวตามกลยุทธลดความผันผวน สามารถทยอยสะสมได

Oil ฝงอุปทานนํ้ามันโลกยังคงตึงตัว จากรายงานของกลุมโอเปก พลัส ที่ทางรัสเซียจะลดการสงออกนํ้ามันเพิ่มอีก 300,000 บารเรลตอวัน จนสิ้นป 2023 จาก
เดิมที่เคยประกาศลดปริมาณการสงออกไวครั้งกอน ประกอบกับซาอุดีอาระเบียขยายกรอบเวลาลดสงออกนํ้ามันซาอุฯ 1 ลานบารเรลตอวัน ไปจนถึงสิ้นป นี้
เชนกัน จึงเปนปจจัยสนับสนุนใหราคานํ้ามันเรงตัวขึ้น ทั้งนี้จากที่ LH Bank Advisory ไดแนะนําลงทุน WTI (CL) 77-80 เหรียญตอบารเรลไปแลวนั้น จึง
แนะนําตอใหลูกคาขายทํากําไรบางสวน หลังแนวโนมของคาเงินดอลลารปรับตัวข้ึนแรง กดดันกลุม Commodities

THBUSD
การเกิด Dollar Doom Loop ทําใหคาเงินบาทถูกเทขาย อยางไรก็ตามทาง LH Bank Advisory คาดวาสภาวะดังกลาวอาจจะกระทบในระยะสั้น ทั้งนี้
ภาพรวมของคาเงินบาทไทยมีแนวโนมแข็งคาข้ึน เปาหมาย 33 บาท/ดอลลาร
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