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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
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Shade areas indicate Dollar Doom Loop
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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
มุมมองตลาดบงชี้แนวโนมของทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ จะสิ้นสุดวัฏจักรขาขึ้น เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ เกิดการชะลอตัว สะทอนไป

ที่อัตราการวางงานที่ปรับขึ้นสูระดับ 3.8% ขณะที่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจหลายประเทศ อยาง เยอรมนี ซึ่งเปนเศรษฐกิจขนาด
ใหญของยุโรปเขาสูภาวะถดถอย ฉุดการเติบโตของยูโรโซน และการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนออนตัวลงจากปญหาหนี้อสังหาฯ ทําให
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกโดยรวมไมสดใสในชวงสุดทายของปมากนัก จนสรางความกังวลใจแกนักลงทุนและเริ่มเขาถือเงินดอลลาร ในฐานะ
สินทรัพยปลอดภัย (Safe Heaven) มากข้ึน

ทาง LH Bank Advisory ประเมินการแข็งคาของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ในฐานะ Safe Heaven รอบนี้ อาจไมไดเปนการเรงตัวจน
ทําจุดทดสอบใหม แตสงสัญญาณเขาสู Dollar Doom Loop (วงจรกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจโลก) โดยหลังจากการปรับขึ้นของ
ดอลลาร ไดเกิดสถานการณการชะลอตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการบริการในหลายประเทศตามมา และผลสืบเนื่องไปยัง
การคาขายระหวางประเทศลดลง นักลงทุนจะกลับมากังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอย นักลงทุนจึงเพิ่มนํ้าหนักถือครองดอลลารสหรัฐฯ วน
เปนวงจรเชนนี้ ไปเรื่อย ๆ ขณะที่การหาทางออกจากวงจร Dollar Doom Loop ในครั้งนี้อาจจะยากลําบาก เพราะสถานการณเศรษฐกิจ
โลกชะลอตัว ภายใตคาเงินดอลลารที่สูง เปนเหตุกดดันธนาคารกลางหลายประเทศทําการแทรกแซงคาเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพ จนทํา
ใหเกิดปญหาใหมตามมา อยาง จีน และ ญี่ปุน ที่ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ตองใชเงินมหาศาลเพื่อ
แทรกแซงคาเงินอีกดวย

อยางไรก็ตามการแข็งคาของเงินดอลลาร ไดสงผลเชิงลบตอสินทรัพยลงทุนสวนใหญอยางเลี่ยงไมได ทําใหเราคัดสรรกลยุทธการ
ลงทุนแบบ Selective Buy ไปกับสินทรัพยเสี่ยงที่มีปจจัยสนับสนุนเฉพาะตัว 
• เลือกลงทุนในประเทศที่เศรษฐกิจอยู ในแนวโนมขยายตัว อยาง อินเดีย แมเมื่อเปรียบเทียบมูลคา Shiller Cape พบวาตลาดอยู

ในโซนที่มีมูลคาสูงกวาหลายตลาด ซึ่งมีปจจัยสนับสนุนจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่โดดเดนในระดับ ปละ 6-7% จึงขับเคลื่อนให
รายไดบริษัทจดทะเบียนในประเทศขยายตัวได อีกทั้งดวยความสัมพันธระหวางประเทศที่ดีตอกับสหรัฐฯ และจีน จึงดึงดูดกระแสเงิน
ไหลเขาในสินทรัพยลงทุน และการลงทุนโดยตรง (FDI) ในระยะยาว สะทอนไปที่ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (Manufacturing PMI) ที่
ขยายตัวเหนือระดับ 50 จุด ขณะที่สกุลเงินรูปรับอานิสงสสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐฯ ทําใหแรงกดดันสวนตางดอกเบี้ย
ระหวางสกุลเงินทองถ่ินกับสหรัฐฯ คลี่คลายข้ึน กองทุนแนะนํา KTAM India Equity Fund (KT-INDIA-A)

• กระจายการลงทุนตลาดตราสารหนี้ล็อกผลตอบแทนระดับสูงและรับอานิสงสสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐฯ
เนื่องจากตลาดประเมินการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในครึ่งปแรกของ 2024 ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว (Bond Yield) 
ปรับตัวลงเล็กนอย ขณะที่ทางเราประเมินวาแรงกดดันภายใตเงินเฟอที่ยังคงอยูเหนือเปาหมาย อาจจะยังมีแรงสงให Fed ยังเลือก
ดําเนินนโยบายคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ในระดับสูง สําหรับนักลงทุนที่มองหาผลตอบแทนประเภท Fixed Income ให
ทยอยเขาสะสมในพันธบัตรรัฐบาล 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!
ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวขึ้นประมาณ 20% ตั้งแตตนป แมวานักลงทุนตางชาติขายสุทธิออกจากตลาดเวียดนามประมาณ 165 

ลานดอลลารสหรัฐตั้งแตตนป เนื่องจากคาเงินดองมีแนวโนมออนคาเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ หลังจากธนาคารกลางของเวียดนามมี
การลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ประกอบกับนักลงทุนตางชาติมีการขายเพื่อทํากําไรหลังจากตลาดหุนเวียดนามปรับตัวขึ้นอยาง
ตอเนื่อง อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ไดประเมินมุมมองตอเศรษฐกิจและตลาดหุนเวียดนาม ดังนี้
• การสงออกที่หดตัว YoY ตอเนื่องเปนเดือนที่ 6 นั้น เริ่มมีสัญญาณบวกจากการสงออกที่ขยายตัวเฉลี่ย 4.9%MoM ในชวง 3 เดือน

ที่ผานมา และคาดวาการสงออกมีแนวโนมจะกลับมาเปนบวก YoY ได ในไตรมาสที่ 4 จากฐานที่ตํ่า รวมถึง PMI ในภาคการผลิต ที่
ตํ่ากวาระดับ 50 ติดตอกันเปนเดือนที่ 5 มีแนวโนมที่คอยๆ ฟนตัว โดยมีแรงหนุนจากความเชื่อมั่นภาคธุรกิจที่ปรับตัวดีขึ้น และการ
ผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น 2.6%YoY ในเดือนสิงหาคม สวนเงินไหลเขาจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ของ
เวียดนาม ขยายตัว 8.2%YoY ใน 8 เดือนแรกของปนี้ สะทอนการกระจายหวงโซอุปทานออกจากจีนไปยังเวียดนามมากข้ึน

• ยอดคาปลีกมีแนวโนมปรับตัวขึ้น (+7.6%YoY ในเดือนสิงหาคม) จากการฟนตัวของจํานวนนักทองเที่ยว โดยยอดนักทองเที่ยว
ตางชาติมีจํานวน 7.8 ลานคน ใน 8 เดือนแรกของปนี้ ซึ่งใกลบรรลุเปาหมายทั้งปที่ 8 ลานคน ขณะที่รายไดจากการทองเที่ยว
เพิ่มข้ึน 47% จากชวงเดียวกันของปที่แลว

• ปญหาภาคอสังหาริมทรัพยคอยๆ คลี่คลาย โดยในสวนของภาคสินเชื่อนั้น แมวา NPLs ของธนาคารหลัก 25 แหงจะเพิ่มขึ้นจาก 
1.9% ในไตรมาส 1 เปน 2.1% ในไตรมาส 2 โดยธนาคารตางๆ ของเวียดนามมีการปลอยสินเชื่อใหภาคอสังหาฯ มีสัดสวนราว 
20% ของสินเช่ือรวมทั้งระบบ ดังนั้น NPLs ของภาคอสังหาฯ ถือวายังอยู ในระดับตํ่า และเปนระดับที่สามารถบริหารจัดการได 

• ดานอัตราเงินเฟอทั่วไปเพิ่มขึ้นสูระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือนที่ 2.96%YoY ในเดือนสิงหาคม โดยราคาสงออกขาวของเวียดนามแตะ
ระดับสูงสุดในรอบทศวรรษ หลังอินเดียระงับสงออกขาวจากสถานการณเอลนีโญเพื่อรองรับตลาดในประเทศ อยางไรก็ตาม อัตรา
เงินเฟอยังคงตํ่ากวาระดับเปาหมายที่ 4.5% สงผลใหธนาคารกลางของเวียดนามยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายเพื่อ
กระตุนเศรษฐกิจ โดยธนาคารกลางเวียดนามไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Refinancing Rate) ในปนี้จาก 6% สูระดับ 4.5%
จาก Bloomberg Consensus คาดวาเวียดนามจะเติบโตไดถึง 5% ในป 2023 และ 6.5% ในป 2024 แมวา GDP ในครึ่งปแรกจะ

เติบโตเพียง 3.7% ดังนั้นคาดวาจะมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกมาอีกในชวงที่เหลือของปนี้ สําหรับ Forward P/E ratio ในปจจุบัน
อยูที่ระดับ 12.3 เทา ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปที่ระดับ 13.6 เทา ถือวา Valuation อยู ในระดับที่น�าสนใจ โดยแนะนํากองทุน 
แอล เอช เวียดนาม (LHVN) และกองทุนเปดพรินซิเพิล เวียดนาม อิควิตี้ (PRINCIPAL VNEQ-A) ซึ่งเปนกองทุนเวียดนามที่เนนลงทุน
ในหุนที่มีศักยภาพการเติบโตในอนาคต เพื่อรับโอกาสการเติบโตของเศรษฐกิจที่เปนหวงโซอุปทานสําคัญของโลก

Bloomberg Consensus Estimate: 
GDP 2023&2024 (%)

Vietnam Forward P/E Ratio



Equity
US ตัวเลขการเปดรับสมัครงาน (JOLTS) เดือนก.ค. ออกมาตํ่ากวาคาด สวนการจางงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payroll) เดือนส.ค. อยูที่ 187,000 

ตําแหน�ง สูงกวาที่คาดไวที่ 170,000 ตําแหน�ง แตอัตราการวางงานเพิ่มสูงขึ้นมาที่ 3.8% ในเดือนส.ค. จาก 3.5% ในเดือนกอนหนา สงผลใหตลาดประเมิน
วาเฟดจะคงดอกเบี้ยในการประชุมเดือนก.ย. ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาตลาดหุนสหรัฐรีบาวดเขาใกลแนวตานระยะสั้น แนะนําหาจังหวะทยอย
สะสมเมื่อราคาออนตัว

Europe อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core CPI) มีทิศทางชะลอลงมาอยูที่ 5.3%YoY ในเดือนส.ค. จาก 5.5%YoY ในเดือนกอนหนา อยางไรก็ตาม ตลาดหุนยุโรปถูกกดดัน
จากจากการเปดเผยขอมูล Sentiment ภาคบริการที่ออนแอ และ Composite PMI ปรับตัวลดลงสู 46.7 ในเดือนส.ค. จาก 48.6 ในเดือนก.ค. ซึ่งเปนระดับ
ตํ่าสุดนับตั้งแตเดือนพ.ย. 2563 ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงมีมุมมองเปนกลางตอการลงทุนในตลาดหุนยุโรป

Japan Jibun Bank เปดเผยขอมูล Service PMI  ปรับขึ้นจาก 53.8 ในเดือนก.ค. สู 54.3 ในเดือนส.ค. ซึ่งดัชนีอยูสูงกวา 50 เปนเดือนที่ 12 ติดตอกัน แสดงให
เห็นวาภาคบริการขยายตัวอยางแข็งแกรง และ Composite PMI ปรับขึ้นจาก 52.2 ในเดือนก.ค. สู 52.6 ในเดือนส.ค. และอยูสูงกวาระดับ 50 เปนเดือนที่ 
8 ติดตอกัน ประกอบกับยอดคาปลีกในเดือนก.ค. ขยายตัว 6.8%YoY ปรับตัวสูงขึ้นจากเดือนกอนหนาและสูงกวาคาด ทาง LH Bank Advisory จึงปรับ
มุมมองจาก Neutral เปน Slightly Overweight ตอการลงทุนในตลาดหุนญ่ีปุน

China จีนทยอยออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงการปรับลดภาษีอากรสแตมปสําหรับการซื้อขายหุนลดลงมาอยูที่ 0.05% จากเดิมที่ 0.1% โดยมีผลบังคับใช
ตั้งแตวันที่ 28 ส.ค.เปนตนไป และปรับอัตราสวนการกันสํารอง (RRR) ลง 2% สูระดับ 4% จากเดิมที่ระดับ 6% โดยมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 15 ก.ย.น้ี 
อยางไรก็ตาม ขอมูลเศรษฐกิจโดยรวมยังสะทอนถึงความออนแอทางเศรษฐกิจ ทาง LH Bank Advisory แนะนํา wait&see แตสําหรับนักลงทุนระยะยาว 
สามารถทยอยสะสม

India GDP ไตรมาส 2/2023 ขยายตัว 7.8%YoY ซึ่งเปนตัวเลขการขยายตัวสูงสุดในกลุมประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ ประกอบกับ Composite PMI เดือนส.ค. 
อยูที่ระดับ 60.9 สะทอนภาคการผลิตและภาคบริการที่ขยายตัวอยางตอเนื่องและแข็งแกรง ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาแมดานระดับราคา
(Valuation) อยู ในระดับที่คอนขางสูง แตตลาดหุนอินเดียยังคงมีความน�าสนใจเมื่อเทียบกับโอกาสการเติบโตที่สูงในอนาคต จึงแนะนําหาจังหวะในการทยอย
สะสม

Vietnam การสงออกที่หดตัว YoY ตอเนื่องเปนเดือนที่ 6 นั้น เริ่มมีสัญญาณบวกจากการสงออกที่ขยายตัวเฉลี่ย 4.9%MoM ในชวง 3 เดือนที่ผานมา รวมถึง PMI ใน
ภาคการผลิต ที่ตํ่ากวาระดับ 50 ติดตอกันเปนเดือนที่ 5 มีแนวโนมที่คอยๆ ฟนตัว และยอดคาปลีกมีแนวโนมปรับตัวขึ้น (+7.6%YoY ในเดือนส.ค.) จากการ
ฟนตัวของจํานวนนักทองเที่ยว แมอัตราเงินเฟอทั่วไปเพ่ิมข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือนที่ 2.96%YoY ในเดือนส.ค. แตยังคงตํ่ากวาระดับเปาหมายที่ 4.5% 
สงผลใหธนาคารกลางยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนเวียดนาม 

Thailand ธปท.มีโอกาสสูงที่จะปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยในป 2566 ลงจากระดับ 3.6% ที่เคยคาดการณ ไว หลังแนวโนมรายไดสงออกทองเที่ยวตํ่ากวาที่คาด 
จากการหายไปของนักทองเที่ยวจีน ทั้งนี้ติดตามนโยบายฟรีวีซาของจีนเขามากระตุนภาคการทองเที่ยวในชวงปลายป ขณะที่ บริษัท ฟชท เรตติ้ง (ประเทศ
ไทย) ประเมินเศรษฐกิจไทยที่เติบโตตํ่า และมีหนี้สูงกวาคาเฉลี่ยกลุมประเทศ EM เปนมุมมองเชิงลบตออันดับความน�าเชื่อถือของประเทศไทยในอนาคต หาก
รัฐบาลใหมมีการเพ่ิมหน้ีในระดับสูงกวาปจจุบัน ดังน้ันแนะนําเนนลงทุนในกลุม Domestic Play 

Fixed Income
Domestic Bond รายงานเงินเฟอเดือนสิงหาคม ขยายตัว 0.88%YoY โดยมีสาเหตุจากราคาพลังงานนําเขาสูงขึ้น เนื่องดวยราคานํ้ามันโลกปรับสูงขึ้น ขณะที่คาเงินบาทออน

คาลง ทําใหตราสารหนี้ ไทยระยะยาวมีแรงขาย เพราะคาดวามีเหตุจูงใจใหกนง.ปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู 2.75% ในการประชุมที่จะมาถึงในวันที่ 27 
กันยายน 2023 ทางเราจึงคงคําแนะนํากระจายเงินลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นเพ่ือลดความผันผวนของพอรตการลงทุน

Foreign Bond สภาวะการลงทุนตราสารหนี้ตางประเทศ ในชวงไตรมาสที่สี่ มีโอกาสที่ Bond Yield ยังอยู ในระดับสูง และกินเวลานานกวาที่ตลาดคาด เนื่องจากแรงกดดัน
เงินเฟอกลับมาอีกคร้ังหลังราคาพลังงานและราคาธัญพืชปรับสูงขึ้น ดังนั้นสําหรับนักลงทุนที่มองหาผลตอบแทนประเภท Fixed Income ใหทยอยเขาสะสม 
โดยทางเราแนะนําเนนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ระดับ Investment grade ขึ้นไป หลีกเลี่ยง High Yield เพื่อลดความเสี่ยงการผิดนัดชําระ
หน้ี แตกลยุทธเขาเก็งกําไรในตราสารหน้ียังไมน�าสนใจ

Alternative Asset
Property/REIT บริษัทอสังหาฯจีนผิดนัดชําระหนี้ ไปแลวกวา 68% สวนที่เหลือ 32% เสี่ยงจะไมรอด เปนมูลคาสูงถึง 1,480 ลานดอลลารสหรัฐ กดดันผลตอบแทนกลุม

สินทรัพยดังกลาวใหปรับตัวลงอีกครั้ง ทั้งนี้ทางเราแนะนํา สําหรับนักลงทุนระยะยาวกระจายสินทรัพยเพื่อลดความผันผวนของพอรต อาจจะแบงเงินทุน
รองรับการปรับตัวลงของราคากลุมอสังหาฯที่ซบเซา และเนนกลุมอสังหาฯที่อยู ในกระแสการทองเที่ยว

Gold
แรงกดดันจากการแข็งคาของเงินดอลลาร ทําใหราคาทองคํา (GC) เสี่ยงปรับตัวลดลงสู 1,922 ซึ่งถือเปนการแกวงตัวในกรอบ ที่ LH Bank Advisory 
แนะนํา Gold Future 1,910-1940 จุด อยางไรก็ตาม สําหรับนักลงทุนระยะยาวตามกลยุทธลดความผันผวน สามารถทยอยสะสมได

Oil ฝงอุปทานนํ้ามันโลกยังคงตึงตัว จากรายงานของกลุมโอเปก พลัส ที่ทางรัสเซียจะลดการสงออกนํ้ามันเพิ่มอีก 300,000 บารเรลตอวัน จนสิ้นป 2023 จาก
เดิมที่เคยประกาศลดปริมาณการสงออกไวครั้งกอน ประกอบกับซาอุดีอาระเบียขยายกรอบเวลาลดสงออกนํ้ามันซาอุฯ 1 ลานบารเรลตอวัน ไปจนถึงสิ้นป นี้
เชนกัน จึงเปนปจจัยสนับสนุนใหราคานํ้ามันเรงตัวขึ้น ทั้งนี้จากที่ LH Bank Advisory ไดแนะนําลงทุน WTI (CL) 77-80 เหรียญตอบารเรลไปแลวนั้น จึง
แนะนําตอใหลูกคาขายทํากําไรบางสวน หลังแนวโนมของคาเงินดอลลารปรับตัวข้ึนแรง กดดันกลุม Commodities

THBUSD
การเกิด Dollar Doom Loop ทําใหคาเงินบาทถูกเทขาย อยางไรก็ตามทาง LH Bank Advisory คาดวาสภาวะดังกลาวอาจจะกระทบในระยะสั้น ทั้งนี้
ภาพรวมของคาเงินบาทไทยมีแนวโนมแข็งคาข้ึน เปาหมาย 33 บาท/ดอลลาร
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	Slide Number 1
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8

