


ประเด็นดานอัตราเงินเฟอยังคงเปนปจจัยกดดันและสรางความผันผวนใหแกเศรษฐกิจและตลาดหุนทั่วโลกอยาง
ตอเนื่องจนกระทั่งนักลงทุนเริ ่มสรรหาวาในชวงโคงสุดทายของไตรมาส 2 หรือครึ่งแรกของป โอกาสการลงทุนยัง
หลงเหลืออยู ในภูมิภาคใดบาง ซึ่งสหรัฐฯ และสหภาพยุโรปที่ตองเผชิญกับการเรงดําเนินนโยบายทางการเงินอยางสุดโตง 
ขณะที่ประเทศเกิดใหมยังไดรับผลกระทบจากความผันผวนของตลาดหุนทั่วโลก สงผลใหความหวังจากกระแสการผอน
ปรนมาตรการล็อคดาวนหรือการเปดเศรษฐกิจจึงกลายเปนที่จับตามอง

การกลับมาเริ่มเปดเศรษฐกิจในหัวเมืองใหญของประเทศมหาอํานาจในฝงเอเชียอยางประเทศจีนเปนความคาดหวังใหม
ของนักลงทุนวาจะสามารถผลักดันใหการฟนตัวในภาคการบริโภคและการบริการขับเคลื่อนเศรษฐกิจและตลาดหุนในชวง
ครึ่งหลังของปใหหลุดพนความหวาดหวั่นตอกาคาดการณเศรษฐกิจถดถอยไดหรือไม แตดวยภาคแรงงานที่ยังกลับมาได
อยางไมเต็มสูบจึงสงผลใหการกลับเขาสูภาวะปกติของเศรษฐกิจจีนอาจยังตองใชเวลา ทั้งนี้ดวยระดับมูลคาพื้นฐานใน
ปจจุบันที่ปรับตัวลงมาตํ่ากวาคาเฉลี่ย 1 S.D. จึงสามารถแบงไมทยอยสะสมได ในระยะยาว ขณะที่ระยะสั้น-กลางแนะนํา
หันเขาสะสมตลาดหุนเวียดนามที่ระดับราคาซึมซับปจจัยผันผวนไปเปนที่เรียบรอยและมี upside สําหรับการฟนตัว

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 9 June 2022
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Figure 1: Europe’s PMI is tend to slow pressure revenue of STOXX 600 Europe

Figure 2: Hiring outstanding workers only in the service sector does not help push GDP

Wage Price Spiral – เบ้ืองหลังของตลาดแรงงาน
LH Bank Advisory เคยกลาวถึงประเด็นเรื่อง Wage Price Spiral ไปใน Arch Lumpini ชวงเดือนเมษายนวา 

Wage Price Spiral จะเปนหนึ่งปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหเงินเฟอเติบโตไดมากกวาที่นักลงทุนคาดการณ สําหรับ
สัปดาหนี้เราเชิญชวนนักลงทุนกลับมาสนใจพัฒนาการของ Wage Price Spiral ตอภาคเศรษฐกิจที่กําลังจะเกิดใน
ชวงเวลาหลังจากนี้

แมตัวเลขผูวางงานของสหรัฐฯ ในปจจุบันจะกลับไปสูระดับกอนการเกิด Covid-19 ซึ่งสะทอนความแข็งแกรง
ของตลาดแรงงานในปจจุบัน แตหากประกอบภาพของตนทุนแรงงานปรับตัวขึ้นมากวา 5.6% นับตั้งแตตนป นั่นคง
ทําใหนักลงทุนเดาได ไมยากวา ตัวเลขการจางงานที่สูงดังเชนในปจจุบันนั้นอาจไม ใชภาพที่ดีดังที่นักลงทุนคิด เมื่อ
ตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นจะไปลดกําไรของบริษัทจดทะเบียนลง และทางแก ไขของทางฟากฝงผูผลิตคงเหลืออยูแค 2
ทางคือ 1. พยายามลดตนทุนของตนเองลง ซึ่งหมายความถึงการลดจํานวนพนักงาน หรือ 2. การผลักภาระตนทุน
ใหกับผูบริโภค

หากดูใหลึกลงไปในตลาดแรงงาน LH Bank Advisory พบวา ตลาดแรงงานในชวงที่ผานมาถูกเรงดวยกลุมภาค
บริการ ขณะที่การจางงานในภาคการผลิตของสหรัฐฯ มีการปรับตัวเพิ่มเพียงเล็กนอย ทั้งนี้ภาคบริการถูกคิดเปน
สัดสวนใน Real GDP เพียง 45% จึงไมน�าแปลกใจที่เราเห็นอัตราเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเริ่มชะลอตัวลงใน
ชวงเวลาถัดจากนี้ ได

อัตราการวางงานที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นมาพรอมกับการปรับลดการคาดการณอัตรากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนและการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทั้งหมดนี้คือสิ่งที่เปนผลพวงจาก Wage Price Spiral ที่ LH Bank 
Advisory ตองการชี้ ใหเห็น ดังนั้นการ Rebound ระยะสั้นของตลาดหุนในชวงที่ผานมานั้นเปนโอกาสสําคัญที่นัก
ลงทุนจะใช ในการปรับเปลี่ยนพอรตการลงทุนออกจากหุนกลุม Growth และเนนการลงทุนในกลุม Value หรือการ
ลงทุนที่มีกลยุทธ ในการปกปองความเสี่ยงของตลาดขาลง รวมถึงมองหาหุนในกลุมที่มีอํานาจในการตั้งราคา (Pricing 
Power) เชนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค หรือกลุมธุรกิจผูกขาด ซึ่งจะชวยบรรเทาความรุนแรงของการ Wage Price 
Spiral ได

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 : China’s Services Sector in Doldrums

Figure 4 : Service sector’s labor force is still far from normality

ฟาหลังฝนของประเทศจีนหลังผอนคลายล็อคดาวน
ประเทศจีนนับวาเปนประเทศที่ตองประสบกับภาวะกลืนไมเขาคายไมออกหลายตอหลายครั้ง เมื่อเศรษฐกิจและ

ตลาดหุนที่กําลังเขาสูชวงฟนตัวจากการดําเนินมาตรการทางการเงินแบบผอนคลายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจสวนทางกับ

ประเทศพัฒนาอื่น (policy divergence) กลับตองเผชิญการแพรระบาดของไวรัสโควิด-19 ระลอกใหม สงผลใหเกิด

การล็อคดาวน ในเมืองหลวงและหัวเมืองใหญอยางปกกิ่งและเซี่ยงไฮ ซึ่งเปนภัยรายตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและ

หวงโซการผลิตในประเทศจีน อยางไรก็ตาม นักลงทุนเกิดคําถามขึ้นวา การเริ่มผอนปรนมาตรการควบคุมของประเทศ

จีนในตนเดือนมิ.ย. นี้ จะเปนปจจัยกระตุนเศรษฐกิจจีนโดยเฉพาะภาคการบริโภคใหฟนตัวกลับมาไดมากเพียงใด และ

ปจจุบันนับวาเปนโอกาสสําหรับการเขาสะสมในตลาดหุนจีนหรือไม

ภายใตการดําเนินมาตรการ zero-Covid Policy ของรัฐบาลจีน ที่สงผลใหมีความจําเปนตอการปดธุรกิจการ

บริการ เชนรานอาหารและกิจกรรมสันทนาการ เปนแรงกดดันตอภาคการบริโภคซึ่งเปนสัดสวนหลักของเศรษฐกิจจีน 

และเปนเหตุใหดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการบริการ (Caixin China Service PMI, Figure 3) ในเดือนเม.ย. 2022 

ดิ่งตัวลงสูระดับ 36.2 ซึ่งเปนระดับที่ตํ่าที่สุดนับตั้งแตวิกฤติโรคระบาด 2020 อยางไรก็ตามการกลับมาเปดเศรษฐกิจ

ของ 2 เมืองหลกัจึงสรางความคาดหวังตอการชุบชีวิตเศรษฐกจิจีนในป 2022

สิ่งที่นักลงทุนคาดอาจไมเปนไปตามหวัง เม่ือเบ้ืองหลงัของการฟนตัวในภาคการบริการยังไมรองรับแรงสนับสนุน

เทาที่ควรเนื่องจากอัตราการวางงานในภาคการบริการปรับตัวขึ้นไปทดสอบระดับสูงสุดเดิมที่ระดับ 6.1% (Figure 4)

ซึ่งนับวาเปนระดับสูงที่สุดในรอบ 5 ปที่ผานมา สงผลใหจํานวนของภาคแรงงานในกลุมการบริการไมสัมพันธกันกับ

อุปสงคที่จะเกิดขึ้นหลังจากการผอนคลายมาตรการควบคุม ดังนั้นในระยะสั้น หรือในระยะ 1 เดือนขางหนาภาคการ

บริการและการบริโภคของประเทศจีนจึงยังมีแนวโนมปรับตัวกลับขึ้นได ไมเต็มสูบนัก

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 5 : China 1Y recession possibility is skyrocketing to above 10Y average

Figure 6 : SHCOM Index valuation is below the 10Y average

เวลาเปนเคร่ืองพิสูจน เฝารอการฟนตัวของเศรษฐกิจจีน
ความหวาดหวั่นตอการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยไมไดเกิดขึ้นเพียงในสหรัฐฯ เทานั้น การคาดการณตอภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยของประเทศจีนในระยะ 1 ปขางหนา ไดดีดตัวกลับขึ้นมาอยู ในระดับเหนือคาเฉลี่ย 10 ป และแตะ

ระดับสูงสุดหากไมรับรวมชวงวิกฤติโรคระบาดในป 2020 (Figure 5) สะทอนใหเห็นวาการหยุดชะงักทางเศรษฐกิจ

ของประเทศจีนคร้ังนี้ ในขณะที่เศรษฐกิจโลกตองเผชิญกับภาวะความผันผวนที่ สงผลกระทบทั้งในการติดขัดดานหวง

โซการผลิต การปดการบริการ ตอเนื่องจนกระทั่งความเชื่อมั่นตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่อาจเปน

เหตุใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมในป 2022 ไมสามารถบรรลุเปาหมายที่ระดับ 5.5% ได

แมวาการเร่ิมเปดเศรษฐกิจของหัวเมืองใหญของจีนจะยังไมสามารถผลักดันอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไดอยาง

ทันทวงที แตรัฐบาลจีนยังคงมุงมั่นตอการอัดฉีดผานมาตรการทางการเงินและการคลัง โดยรัฐบาลเรงชวยเหลือในฝง

ผูผลิต เชนลงทุนในภาคเอกชน กอสรางโครงสรางพื้นฐาน สรางเสถียรภาพในหวงโซการผลิตและเพิ่มสวนลดทาง

อัตราภาษี ขณะที่ ในฝงผูบริโภค รัฐบาลไดมีการสุมแจกเงินผานสกุลเงินดิจิทัล (e-CNY) จํานวน 30 ลานหยวน และ

ออกมาตรการสนับสนุนการบริโภคในครัวเรือนโดยเฉพาะในกลุมยานยนตและเครื่องใช ในครัวเรือนใหกลับมาสดใสอีก

ครั้ง พรอมกันนี้นักลงทุนยังคาดการณวาหลังจากนี้ธนาคารกลางจีนจะมีการปรับลดดอกเบี้ยและ RRR เพิ่มเติมเพื่อ

อัดฉีดสภาพคลองเขาสูตลาดการเงิน ดังนั้นความหวังของเศรษฐกิจจีนในป 2022 ยังมีทาทีวาจะแขวนอยูบนทิศทาง

มาตรการทางการเงินและการคลังของประเทศ

ทั ้งนี ้ โดยภาพรวมการลงทุนของประเทศจีนในปจจุบัน ที ่ระดับมูลคาพื ้นฐาน (Forward P/E) ของดัชนี 

Shanghai Composite ปรับตัวลงมาอยู ที ่ระดับตํ ่าวาคาเฉลี ่ยระยะ 10 ปกวา 1 S.D. (Figure 6) LH Bank 

Advisory มองวาในระยะสั้นสามารถเขาเทรดในตลาดหุนจีนไดจากแรงหนุนเชิง sentiment และการปรับตัวขึ้นตาม

ทิศทางตลาดหุนโลกจากการเปดเศรษฐกิจ ขณะที่ระยะกลาง-ยาว แนะนําจับตาดูวิธีการจัดการวารัฐบาลจีนจะมีปรับ

วิธีการรับมือการการแพรระบาดของโควิด-19 อยางไรนับตอจากนี้ และจะสามารถรักษาสภาพการเปดประเทศไดนาน

เพียงใด

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
แมธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย 50 bps ตามคาดการณ แตการท่ียังไมสามารถควบคุมความรอนแรงของอัตราเงินเฟอไดจึงสะทอนใหเห็นวาโอกาสของการเรงความแรงการดําเนินมาตรการทาง
การเงินของเฟดยังหลงเหลืออยู ซึ่งจะสรางความผันผวนใหแกตลาดหุนในอนาคตได ดังนั้น LH Bank Advisory จึงยังไมแนะนําเขาสะสมในตลาดหุนสหรัฐฯ หรือหากเขาสะสมนํานําลงทุนในกลุมมูลคา หรือกลุม 
Defensive

Europe
การยุติการทํา QE และเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของฝงสหภาพยุโรปที่อยู ในแดนลบมาอยางยาวนานเปนความหวังตอการชะลอปญหาความรอนแรงของอัตราเงินเฟอแตอาจสงผลพวงชะลอการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของสหภาพยุโรปไปดวย แมระดับมูลคาพื้นฐานของตลาดหุนยุโรปปรับตัวลงมาอยู ในระดับตํ่า แตดวยราคาพลังงานที่ยังดําเนินขาขึ้นและการกลับทิศนโยบายทางการเงิน LH Bank Advisory ยังไม
แนะนําเขาสะสม

Japan ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ และญี่ปุน สงผลใหเกิดการเก็งราคาผานคาเงินและกดดันใหมีการออนตัวลงอยางตอเนื่องของคาเงินเยนซึ่งจะเปนภัยอันตรายตออัตราการเติบโตของ
เศรษฐกิจญี่ปุนผานตนทุนการสงออกและราคาสินคาท่ีสูงมากขึ้น ท้ังนี้ LH Bank Advisory ยังไมแนะนําเขาสะสมและใหจับตาวาการเร่ิมเปดประเทศของญี่ปุนจะชวยกระตุนภาคการบริโภคไดหรือไม 

China
ตลาดหุนจีนเริ่มกลับมาไดรับความสนใจจากนักลงทุนภายในประเทศและผานการลงทุน Stock Connect จากฟากฮองกงหลังผอนคลายมาตรการล็อคดาวนลง ซึ่งคาดวาจะเปนปจจัยกระตุนภาคการบริโภค
ภายในประเทศได ในชวงส้ินไตรมาส 2 ท้ังนี้นักลงทุนยังคงจับจองตอการเคลื่อนไหวของธนาคารกลางจีนวาจะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียหรือ RRR เพื่อกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติมใหเขาสูระดับเปาหมายท่ีระดับ 5% 
ในสิ้นปไดหรือไม ดังนั้นตลาดหุนจีนมีโอกาสฟนตัวตาม sentiment ได ในระยะส้ันขณะท่ีระยะกลางแนะนําจับตามาตรการการเงินเพิ่มเติม

India
ตลาดหุนอินเดียยังมีแนวโนมไซดเวยตอ เนื่องจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย repo rate ของธนาคารกลางอินเดียยังไมมีประสิทธิภาพเพียงพอตอการควบคุมอัตราเงินเฟอที่เกิดจากดาน supply สงผลใหอัตราเงิน
เฟอของอินเดียในปจจุบันยังอยูเหนือกรอบเปาหมาย 2%-6% ซึ่งนักวิเคราะหคาดการณวาในสิ้นป 2022 ธนาคารกลางอินเดียจะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยขึ้นไปแตะที่ระดีบ 5.75% จึงยังหลงเหลือความผันผวน
ในตลาหุนอินเดีย ขณะท่ีขาดปจจัยบวกหนุนตลาด LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี่ยง

Vietnam ตลาดหุนเวียดนามมีโอกาสฟนตัวขึ้นหลังจากที่กลุมอุตสาหกรรมและธุรกิจไดมีการซึมซับประเด็นการเขาควบคุมกฎเกณฑ พรอมกับไดรับการปรับเพิ่มอันดับความน�าเชื่อถือจากระดับ BB ขึ้นเปน BB+ จาก S&P 
Global Ratings ซึ่งระดับมูลคาพื้นฐานในปจจุบันท่ีปรับตัวลงมาตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลังจึงนับวาเปนโอกาสในการเขาสะสมเพื่อถือครองในระยะยาวตอบรับกับพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ียังคงแข็งแกรง

Thai Equity Thailand การปรับขึ้นคาดการณอัตราเงินเฟอในป 2022 เปนแรงกดดันใหแกภาคการบริโภคท่ีอาจเกิดการสงผานราคาได ขณะท่ีภาพรวมเศรษฐกิจโดยรวมมีแนวโนมฟนตัวไดอยางตอเนื่องในชวงครึง่หลังของปจากการเปด
ประเทศและการเดินทางเขามาของนักทองเท่ียวชาวตางชาติ ดังนั้น LH Bank Advisory จึงแนะนํา Selective Buy ในอุตสาหกรรมท่ีไดรับประโยชน

Fixed Income

Domestic
Bond

การประกาศคงอัตราดอกเบี้ยของกนง. ยังสงผลใหตราสารหนี้ของไทยยังมีความน�าสนใจกวาในฝงของตราสารหนี้สหรัฐฯ และประเทศพัฒนาอื่นที่มีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามบอนด
ยิลดของไทยยังไดรับผลกระทบจากการดีดตัวของบอนดยิลดท่ัวโลกซึ่งสงผลใหการถือครองสินทรัพยตราสารหนี้ท่ัวโลกรวมถึงตราสารหนี้ไทยยังไดรับผลกระทบ

Foreign
Bond

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเหลาประเทศพัฒนายังเปนแรงผลักดันบอนดยิลด ใหดีดตัวขึ้นตอไปได ขณะที่ความเสี่ยงตอการผิดนัดชําระหนี้ (default rate) ในสหรัฐฯ และยุโรปตางปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นการถือ
ครองในตราสารหนี้ท้ังในฝงรัฐบาลและเอกชนท่ัวโลกจึงเปนภัยรายตอการลงทุนในปจจุบัน แนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุน

Alternative
Asset

Property/REIT
ทามกลางสภาวะลงทุนท่ีมีความผันผวน กลยุทธการลงทุนในรูปแบบ search for yield ในกลุมอสังหาริมทรัพยยังคงเปนท่ีสนใจของนักลงทุนไม ใชนอย ซึ่งการชะลอตัวลงของตลาดบานในสหรัฐฯ ประกอบกับการ
ดําเนินวัฏจักรขาขึ้นของอตุสาหกรรมมาอยางยาวนานและระดับหนี้สินภาคครัวเรือนท่ีอยู ในระดับสูง LH Bank Advisory จึงแนะนําสะสมกลุมอสังหาริมทรัพยในไทยและสิงคโปรที่มีการจัดเพดานหนี้สินและไดรับ
ประโยชนจากการเปดประเทศ

Gold แนวโนมการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในอัตรา 0.5% ในอีกหลายการประชุมนับตอจากนี้เปนแรงผลักดันสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ใหแข็งคาขึ้นแตกลับเปนแรงกดดันตอราคาทองคําตลอดป 2022 ให ไมสามารถ
ปรับตัวออกไปนอกกรอบไดมากนัก LH Bank Advisory จึงไมแนะนําเขาสะสม

Oil การตัดสินใจปรับเพิ่มกําลังการผลิตนํ้ามันของโอเปกพลัสในระดับ 6.48 แสนบารเรลตอวันยัในเดือนก.ค. และส.ค. ยังคงไมเพียงพอตอปริมาณความตองการที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ดังนั้นในระยะ 1 เดือนขางหนา
ราคานํ้ามันยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอไปได ซึ่งเปนโอกาสสําหรับการขายทํากําไรของนักลงทุนท่ีถือครองสัญญานํ้ามันดิบกอนราคานํ้ามันจะปรับตัวกลับเขาสูจุดดุลยภาพ

THBUSD การรักษาทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดยังคงผลักดันใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นกดดันสกุลเงินบาทใหมีทิศทางออนคาลงอยางตอเนื่องในระยะ 3-6 เดือนขางหนาตามทิศทางของดอกเบี้ย
สหรัฐฯ



Date Countries Major Events Expected Prior

13-June-22 UK GDP MoM (Apr) -0.1%

14-June-22

UK
Unemployment Rate (Apr) 3.7%

Claimant Count Change (May) -56.9K

Germany ZEW Economic Sentiment Index (Jun)

US PPI MoM (May) 0.5%

15-June-22
China Industrial Production YoY (May) -2.9%

US Retail Sales (May) 0.9%

16-June-22

US

FED Interest Rate Decision 1.5% 1%

FOMC Economic Projections 0.5%

Fed Press Conference

Japan Balance of Trade (May) ¥-839.2B

UK BoE Interest Rate Decision 1.25% 1%

US
Building Permits (May) 1.823M

Housing Starts (May) 1.724M

17-June-22
Japan BoJ Interest Rate Decision -0.1%

UK Retail Sales MoM (May) 1.4%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  9 June 2022
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