


การที่ตลาดการเงินและเศรษฐกิจโลกที่ดําเนินอยู ในภาวะความผันผวนมานับตั้งแตตนป จึงไมอาจทําใหนักลงทุน
วางใจตอความเสี่ยงของการเกิดภาวะถดถอยในเศรษฐกิจโลกได ประกอบกับราคานํ้ามันที่พุงตัวขึ้นกดดันอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจและเปรียบดั่งเชื้อเพลิงชั้นดี ในการกระตุนการคาดการณโอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในระยะ 1 ป
ขางหนาของนักลงทุน ดังนั้นจึงเกิดคําถามขึ้นวา การออนคาลงในระยะสั้นของดอลลารสหรัฐฯ ที่ขึ้นชื่อวาเปนสินทรัพย
ปลอดภัยจะเปนเพียงแคเหตุการณชั่วคราวหรือไม และหลังจากนี้การลงทุนในกลุมใดจะชวยลดความผันผวนของพอรต
การลงทุนได

LH Bank Advisory ยังคงมองวาทายที่สุด การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดยังคงหนุนใหสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ 
พลิกกลับมาแข็งคาตอไดดังเดิม และแนะนําการลงทุนดังน้ี

1. ในตลาดหุนสหรัฐฯ แนะนําหลีกเล่ียงหุนกลุมเติบโตและเคลื่อนไหวตามวัฏจักรทางเศรษฐกิจ โดยแนะนําสับเปลี่ยน
เขาสูกลุม Defensive และหุนกลุมมูลคา ที่มีความผันผวนตํ่า 

2. กลุม Re-openings theme ที่จะไดรับประโยชนจากการเปดเศรษฐกิจระหวางประเทศในชวงคร่ึงหลังของป 2022

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 26 May 2022
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Figure 1: ECB sound like an early hawkish pressured Dollar Index 

Figure 2: Positive Real Yield pushed Dollar Index 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

ดอลลารสหรัฐฯ แคผอนคันเรง
หลังการแสดงทาทีแข็งกราวของประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) เพื่อตอบโตอัตราเงินเฟอที่อยู ในระดับสูง ดวย

การเรงปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกเปนเดือนกรกฎาคมจากเดิมที่เปนเดือนกันยายน ทั้งนี้คาดวาอัตราดอกเบี้ยของ 

ECB ป 2022 จะอยูที่ระดับ 0.5% สงผลใหคาเงินยูโรปรับแข็งคาขึ้น ในขณะที่นํ้าหนักของเงินยูโรมีสัดสวนมากที่สุดใน

ตะกราเงินดอลลาร จึงสรางแรงกดดันใหเงินดอลลารออนตัวลงคร้ังแรกในรอบ 6 สัปดาห

ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory มองวาการออนตัวของคาเงินดอลลารยังคงอยู ในกรอบ 100 จุด และมีแนวโนม

กลับมาแข็งคาไดอีกคร้ัง

1. อัตราดอกเบี้ยโดยเปรียบเทียบของสหรัฐฯ อยู ในระดับที่สูงกวาภูมิภาคอื่น ๆ ในปจจุบัน นอกจากนี้กระแสการ

คาดการณการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางรุนแรงในระยะสั้น ยิ่งถางสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศใหกวาง

ขึ้นและเพิ่มโอกาสของเงินทุนที่ ไหลเขาสูสหรัฐฯ เพื่อถือครองเงินสกลุดอลลาร

2. การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และทาทีการดําเนนินโยบายการเงนิที่ตลาดคาดการณวาจะมีความแข็งกราวในชวง 

1-2 เดือนนี้ สงใหเศรษฐกิจโลกเริ ่มชะลอตัวและเพิ่มโอกาสในการเผชิญกับเศรษฐกิจถดถอย ภายใตลักษณะของ

เศรษฐกจิเชนนี้ ยิ่งเพิ่มความตองการใหกับนักลงทุนในการถือครองสกุลเงินดอลลารเหนือสกุลเงินในกลุม EM

3. ราคานํ้ามันที่ระยะสั้นยังมีปจจัยบวกไมวาจะเปนการเปลี่ยนผานเขาสูชวงหนารอน และความตองการนํ้ามันที่จะ

ปรับตัวเพิ่มขึ้นหลังมีการเปดประเทศ นั่นสะทอนวาเราจะยังสามารถเห็นเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้นไดตอเนื่องในชวงเวลา

หลังจากนี้ และแน�นอนวาคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ระยะสั้นคงยังมีทิศทางแข็งคาตามเงินเฟอได

ทาง LH Bank Advisory แนะนําวาใชชวงเวลาคาเงินดอลลารออนตัวเปนโอกาสใหนักลงทุนขายออกจากหุนที่ผัน

ผวนสูงและพึ่งพาการเติบโต สับเปลี่ยนเปนกลุมหุนมูลคาที่มีความผันผวนตํ่า และในระยะกลางถึงยาวเขาทยอยสะสม

ทองคําที่กําลังปรับฐานเพื่อกระจายพอรตการลงทุนรับมือกับเศรษฐกิจถดถอย Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 : Spiking in oil price triggers recession fears

Figure 4 : Summer driving season boosts US oil demand 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

ราคาน้ํามันเปรียบดั่งเชื้อเพลิงชั้นดี
กระแสความกังวลตอการเกิดเศรษฐกิจถดถอย (recession) หลั่งไหลเขาสูหวงความคิดของนักลงทุนนับตั้งแตตนป

จากการดําเนินโยบายทางการเงินของเฟดอยางรัดกุมและสงครามระหวางประเทศ ที่สงผลพวงตอมาสูตลาดการลงทุน

ทั้งในตราสารหนี้ ตราสารทุนและสินทรัพยโภคภัณฑ แตเม่ือสถานการณดังกลาวเร่ิมถูกซึมซับเขาสูราคาตลาด นักลงทุน

จึงเกิดคําถามขึ้นวา นับตอจากนี้ความเสี่ยงตอการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยยังเปนสิ่งที่น�ากังวลหรือไม และปจจัยใดจะ

เปนตัวกระตุนตอชนวนระเบิดนั้น

หากมองยอนกลับไปในอดีตนับตั้งแตชวงปลายศตวรรษที่ 20 ราคานํ้ามันมักเดินสวนทางกับการคาดการณโอกาส

การเกิด recession ในระยะ 1 ปของนักลงทุน (Figure 3) ทั้งในชวงวิกฤติตมยํากุง, วิกฤติฟองสบู Dot-com และ 

Global Financial Crisis ในป 2007-2008 แตเมื่อเจาะลึกกลับมาสูป 2022 ภาพดังกลาวกลับเปลี่ยนทิศ ราคานํ้ามัน

ดีดตัวขึ้นทําจุดสูงสุดใหมสอดคลองไปพรอมกับการคาดการณการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในระยะ 1 ปขางหนา ซึ่งถูก

ผลักดันดวยปญหาของความยืดเยื้อของความขัดแยงระหวางประเทศและประเด็นดานเงินเฟอ ความน�าสนใจของการ

เปลี่ยนแปลงคร้ังนี้คอืราคานํ้ามันเขามาเปนหนึ่งในปจจัยกระตุนความเสี่ยงการเกดิภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ดวยการผอนคลายความรุนแรงของสถานการณสงครามจากชวงตนป สงผลใหนักลงทุนวางใจวาปจจัยหนุนราคา

นํ้ามันไดเบาบางลง แตความเปนจริงนั้นอาจไมไดเปนอยางที่คิดเมื่อในระยะสั้นราคานํ้ามันยังมีโอกาสปรับตัวตอขึ้นไปได

จากการเขาสูฤดูรอน (Summer driving season) ของสหรัฐฯ ประกอบกับการทยอยเปดเศรษฐกิจการเดินทางทั้ง

ภายในและตางประเทศของหลากหลายประเทศทั่วโลก สงผลใหความตองการใชพลังงานและนํ้ามันโดยเฉลี่ยยอนหลัง 

30 ปปรับตัวขึ้นในชวงเดือนมิ.ย. และก.ค. (Figure 4) ซึ่งประเด็นดังกลาวอาจไม ใชเรื่องน�ากังวลนัก หากกลุมผูผลิต

นํ้ามันสามารถรับมือปรับเพิ่มกําลังการผลิตไดเทาทนัความตองการใชพลังงาน แตสถานการณโลกของป 2022 อาจไมได

สวยงามดงัที่คาดหวังไว
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Figure 5 : Energy supply shortage in Q2 2022, coupled with dropped in spare capacity

Figure 6 : US Recession occurs after skyrocketing in oil price

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: EIA, Bloomberg, LH Bank Advisory

ราคาน้ํามันเปรียบดั่งเชื้อเพลิงชั้นดี
การประกาศควํ่าบาตรการนําเขานํ้ามันจากฟากรัสเซียและความขัดแยงระหวางประเทศที่เปนเหตุใหกําลังการผลิต

นํ้ามันยังคงชะลอตัวไมเทาทันการปรับตัวขึ ้นของความตองการในการใชพลังงานในชวงไตรมาส 1 - ไตรมาส 2 

ประกอบกับปริมาณนํ้ามันสํารองของกลุมโอเปกที่ชะลอตัวลงไปตํ่ากวาชวงกอนการเกิดวิกฤติและตํ่ากวาคาเฉลี่ยใน

ระยะ 5 ป (Figure 5) นอกจากนี้ ในชวงเดือนมิ.ย. สหรัฐฯ กําลังจะเขาสูฤดูมรสุม ซึ่งสะทอนถึงโอกาสวาหลังจากนี้

ฟากการผลิตนํ้ามันในสหรัฐฯ จะยังไดรับผลกระทบจากการปดแทนนํ้ามันขุดเจาะและการติดขัดในกระบวนการกลั่น

นํ้ามันดิบจนกระทั่งเกิดความไมสมดุลกันระหวางกําลังการผลิตและความตองการใชนํ้ามัน จนกระทั่งเกิดการติดขัดใน

หวงโซการผลิต เปนแรงผลักดันใหราคานํ้ามันยังมีแรงวิ่งขึ้นตอได ในระยะสั้น 

ไมเปนที่น�าแปลกใจวาการดีดตัวขึ้นของราคานํ้ามันจะยังเปนสรางความสั่นคลอนตอการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย

เนื่องจากบทเรียนในอดีตทั้งป 1970s, 1980s, 1990s และ Great Financial Crisis 2007 อัตราการเติบโตของ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มักจะดิ่งลงจนกระทั่งเกิดวิกฤติ ในไมกี่ ไตรมาสภายหลังจากการพุงขึ้นของราคานํ้ามัน (Figure 6)

ดังนั้นจึงไมอาจปฏิเสธไดวา ผลพวงของการปรับตัวขึ้นในราคานํ้ามันและการติดขัดในหวงโซการผลิตยังสงผลตอราคา

ตนทุนภาคการผลิต การบริการและสงตอตนทุนเขาสูฟากการบริโภคผลักดันอัตราเงินเฟอนี้เปนความเสี่ยงที่หลงเหลือ

อยูสําหรับมุมมองการลงทุนในชวงปลายไตรมาส 2 ตอเนื่องจนกระทั่งไตรมาส 3

อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory จึงแนะนํานักลงทุนหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุนกลุมเติบโตและหุนที่เติบโต

ตามวัฏจักรทางเศรษฐกิจเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงดังกลาว โดยแนะนําใหสับเปลี่ยนเขาสูกลุม Defensive และหุนกลุม

มูลคา ที่มีความผันผวนตํ่า หรือเขาลงทุนในกลุม Re-openings theme ที่จะไดรับประโยชนจากการเปดเศรษฐกิจ

ระหวางประเทศในชวงคร่ึงหลังของป 2022 นี้
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. แนวโนมการฟนตัวของอัตราวางงานท่ีจะประกาศในสัปดาหนี้มีทาทีสดใสขึ้น และทิศทางของการขึ้นดอกเบี้ยที่เปนไปตามคาดการณ อาจไมสามารถผลักดันตลาดหุนสหรัฐฯ ใหฟนตัวไดมากนัก จาก
ความหวาดหวั่นตอโอกาสการชะลอตัวลงของสภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ และแรงกดดันจากกลุมพลังงาน ดังนั้นจึงแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุนกลุมเติบโต แนะนํา Selective Buy

Europe การแสดงจุดยืนของคุณลาการดที่ยํ้าถึงการเตรียมขึ้นดอกเบี้ย 50 bps ในเดือนก.ค. พรอมทั้งเตรียมพลิกขาปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นมาอยู ในแดนบวกภายในสิ้นสุดไตรมาส 3 ซึ่งสะทอนการดําเนิน
มาตรการทางการเงินท่ีเร็วและแรงกวาท่ีนักลงทุนเคยคาดการณ ไวจึงมีโอกาสกดดันตลาดหุนและอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจยุโรปตอไปในระยะสั้นถึงกลาง

Japan ในระยะสั้นตลาดหุนญี่ปุนไดรับแรงผลักดันใหฟนตัวการเริ่มเปดประเทศใหนักทองเที่ยงตางชาติเริ่มเดินทางเขามาได ในชวงตนเดือนมิ.ย. และมีการพลิกฟนแข็งคาขึ้นของเงินเยนจากการออนตัวลง
ของสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ แตทายท่ีสุดการปรับขึ้นดอกเบ้ียของเฟดและการดําเนินนโยบายทางการเงินท่ีท่ีแยกทางกันจะกลับมาเปนแรงกดดันใหสกุลเงินเยนกลับมาออนคาอีกคร้ังในระยะกลาง

China
ดวยความยืดหยุนและชองวางของมาตรการทางการเงินจีนสงผลใหธนาคารกลางจีนสามารถปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงสอดคลองกับการอัดฉีดมาตรการทางการคลังของรัฐบาลเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ
ใหฟนตัวจากการติดขัดในชวงล็อคดาวน อยางไรก็ตามมาตรการที่ ไดประกาศออกมายังไมเพียงพอตอการหนุนใหเศรษฐกิจจีนไดอยางเต็มที่ ประกอบกับผลกระทบของหวงโซการผลิตที่ติดขัด ดังนั้น
แนะนําติดตามปจจัยหนุนเศรษฐกิจจีนกอนเขาสะสม

India การอัดฉีดมาตรการทางการเงินของรัฐบาลอินเดียเพื่อบรรเทาผลกระทบของราคานํ้ามันและอาหารที่ปรับตัวขึ้นสูงอาจเปนแรงผลักดันการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ แตการเศรษฐกิจของ
อินเดียโดยรวมยังถูกกดดันจากภาคการบริโภคภายในประเทศท่ีชะลอตัวลงและการปรับตัวลงของผลประกอบการณบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนอินเดียจึงยังไมแนะนําเขาสะสม

Vietnam
ในระยะสั้นตลาดหุนเวียดนามมีแนวโนมฟนตัวได ไมมากนักจากการมุงเนนควบคมและจัดระเบียบของตลาดหลักทรัพย พรอมทั้งอุตสาหกรรมขนาดใหญ ในประเทศสงผลใหเกิดแรงเทขายหุน
เวียดนามอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory ยังมองเห็นถึงศักยภาพในการเติบโตของเศรษฐกิจ ดังนั้นไมแนะนําเขาเก็งกําไรในระยะสั้น แตสามารถหาโอกาสที่ตลาดหุนปรับฐานและมี
ทิศทางการฟนตัวท่ีชัดเจน เขาสะสมเพื่อรอรับการเติบโตในระยะยาวได

Thai Equity Thailand แมการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยในป 2022 อาจดีดตัวขึ้นมาไมไดแรงตามคาด แตการผอนคลายมาตรการควบคุมที่มีแนวโนมฟนตัวไดดีขึ้น และการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานของรัฐบาลเปนความ
คาดหวังตอการชุบชีวิตและขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย LH Bank Advisory แนะนํา Selective Buy ในประเทศไทยรายอุตสาหกรรม

Fixed Income

Domestic
Bond

การปรับตัวของของบอนดยิลด ไทยตามทิศทางตลาดตราสารหนี้ท่ัวโลก สงผลใหการลงทุนในตราสารหนี้ไทยท้ังในระยะสั้นจนถึงระยะยาวตางไดรับผลกระทบ ดังนั้นจึงแนะนําหลีกเลี่ยง

Foreign
Bond

การยืนยันการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ อยางตอเนื่องเปนแรงผลักดันใหบอนดยิลดสหรัฐฯ เดงตัวขึ้นตอไปไดซึ่งจะลดทอนผลตอบแทนของนักลงทุนที่ถือครองตราสารหนี้ ในปจจุบัน 
ดังนั้นจึงไมแนะนําเขาสะสม

Alternative
Asset

Property/REIT ตลาดบานในสหรัฐฯ ซบเซาหลังจากดําเนินขาขึ้นมาตลอดป 2021 LH Bank Advisory จึงแนะนําการสับเปล่ียนการลงทุนจากอสังหาริมทรัพยในกลุมตลาดบาน เขาสูกลุมสันทนาการ การทองเที่ยว 
เชนโรงแรม หรืออสังหาริมทรัพยเพื่อเชา ในประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟออยู ในระดับสูงและประเทศท่ีเปดเศรษฐกิจใหแกนักทองเท่ียวชาวตางชาติเพื่อรับประโยชนจากการฟนตัวในอุตสาหกรรมดังกลาว

Gold ราคาทองคํามีแนวโนมไซดเวยอยู ในกรอบ ซึ่งระยะสั้นราคาทองคํามีโอกาสปรับตัวขึ้นจากการเปนสินทรัพยปลอดภัย แตการขึ้นอัตราดอกเบีย้อยางรวดเร็วและ real yield คงตัวอยู ในแดนบวกสงผล
ใหราคาทองคําปรับตัวได ไมมากนัก

Oil
ราคานํ้ามันมีโอกาสปรับตัวขึ้นได ในระยะสั้นจากการดําเนินเขาสูฤดูรอนในสหรัฐฯ (US Driving Season) และการเปดประเทศที่ผลักดันความตองการใชพลังงาน ขณะที่อีกฟากของสหรัฐฯ กําลังจะ
เผชิญกับชวงการเกิดพายุ hurricane ท่ีจะกระทบตอกําลังการผลิตนํ้ามันจากการปดแทนขุดเจาะช่ัวคราวและการกลั่นนํ้ามัน ดังนั้นจึงมีโอกาสการเก็งกําไรในราคานํ้ามันระยะสั้นกอนที่ราคานํ้ามันจะ
ปรับตัวเขาสูจุดดุลยภาพในระยะยาว

THBUSD การออนตัวลงของดอลลารสหรัฐฯ สงผลใหคาเงินบาทแข็งตัวได ในระยะสั้น แตทายท่ีสุดเมื่อเฟดยังคงเดินหนาเรงขึ้นอัตราดอกเบ้ีย จึงยังเปนแรงผลักดันใหสกลุเงินดอลลารสหรัฐฯ ยังมีโอกาสพลิก
ตัวกลับมาแข็งคาไดและกดดันคาเงินบาทตลอดปนี้



Date Countries Major Events Expected Prior

30-May-22 Germany Inflation Rate YoY Prel (May) 7.1% 7.4%

31-May-22

China NBS Manufacturing PMI (May) 47.4

Japan Consumer Confidence (May) 33

EU Inflation Rate YoY Prel (May) 7.3% 7.4%

India GDP Growth Rate (YoY) (Q1) 4.6% 5.4%

01-June-22

China Caixin Manufacturing PMI (May) 46

EU Unemployment Rate (Apr) 6.8%

US
ISM Manufacturing PMI (May) 55.3 55.4

JOLTs Job Openings (Apr) 11.549M

02-June-22 US ADP Employment Change (May) 247K

03-June-22

Thailand Inflation Rate YoY Prel (May) 4.65%

US

Unemployment Rate (May) 3.5% 3.6%

Non-Farm Payroll (May) 350K 428K

ISM Non-Manufacturing PMI (May)
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