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DATE COUNTRIES MAJOR EVENTS CONSENSUS PREVIOUS

21-Sep-26 China China Loan Prime Rate 5Y (Sep) 3.5%

Richmond Manufacturing Index (Sep) 4

22-Sep-26 - Richmond Manufacturing Shipments (Sep) 11
EUROPE Consumer Confidence (Sep) -15.5
HCOB Eurozone Manufacturing PMI (Sep) 52.7

23-Sep-26 EUROPE

HCOB Eurozone Services PMI (Sep) 51.6
Japan Manufacturing & Services PMI (Sep) 53.5
23-Sep-26 Germany German Ifo Business Climate Index (Sep) 88.8
US New Home Sales (Aug) 607K
25-Sep-26 US Durable Goods Orders (MoM) (Aug) 1.1%
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FIGURE 1 FIGURE 2
U.S. interest payment growth while revenue slow down List countries of low debt to GDP

Taiwan 20.17 0.00%
20% Switzerland 37.58 0.518 1.93%
Indonesia 40.19 7.124 -0.17%
10% Australia 49.83 5.301 -0.92%
.- South Korea 52.49 4517 -0.40%
0% Thailand 57.17 2.373 1.81%
Germany 63.5 3.508 0.17%
-10% Malaysia 70.39 4.096 0.12%
India 31.29 7.055 0.04%

-20% |
Brazil 37.28 14.299 0.06%
-30% China 88.33 1.68 0.00%
United Kingdom 101.29 5.2956 0.00%
-40% Canada 110.77 3.939 0.00%
France 115.6 4478 0.36%
-50% United States 120.79 4979 -0.86%
%Change Interest Paid %Change U.S. Govt Revenue ltaly 157.1 4.374 0.27%
Singapore 177 2.486 0.40%
2021 2022 2023 W 2024 MW 2025 — 536.66 5 969 0.97%
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Presentation Notes
อย่างไรก็ดี สหรัฐฯ ยังไม่เข้าสู่ภาวะ Fiscal Dominance เต็มรูปแบบ เพราะ Fed เพิ่งมีมติเอกฉันท์ขึ้นดอกเบี้ยเป็น 3.75–4.00% ซึ่งเป็นการขึ้นครั้งแรกนับจากปี 2023 สวนทางกับทรัมป์และพันธมิตรที่ต้องการดอกเบี้ย 1% หรือต่ำกว่า ทว่าการยืนหยัดนี้มีต้นทุน เพราะยิ่งขึ้นดอกเบี้ย ภาระหนี้ยิ่งหนัก และ Fed สาขาเซนต์หลุยส์เคยวิเคราะห์ว่า หากฝั่งการคลังไม่ปรับตัว ความพยายามกดเงินเฟ้ออาจย้อนกลับมาเป็นผลเสีย เวลาจึงไม่ได้อยู่ข้าง Fed
ด้วยเหตุนี้จึงเห็นการเริ่มเข้ามาแทรกแซงปัญหา จากกระทรวงการคลังสหรัฐฯ เข้ามากดต้นทุนหนี้แทน ทั้งซื้อคืนพันธบัตรระยะยาว โดยการออกพันธบัตรระยะสั้น เพื่อนำมาซื้อพันธบัตรระยะยาว ผ่อนเกณฑ์ SLR เงินกองทุนธนาคาร และผลักดัน Stablecoin ให้ซื้อตั๋วเงินคลังมากขึ้น ทางเรามองว่านี่คือ Financial Repression แบบอ่อนๆ ที่ผลักภาระไปยังผู้ออม และค่อยๆ ผลักภาระไปยังภาคครัวเรือนและภาคเอกชนมากขึ้น หลักฐานบ่งชี้จาก Mortgage Yield ที่ปรับตัวขึ้นอยู่ในระดับสูงที่สุดนับตั้งแต่ปี 2007 โดยช่วยชะลอความรุนแรงได้เพียงในระยะสั้น แต่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง �
ดังนั้นดอกเบี้ยที่สูงขึ้นพร้อม Yield ระยะยาวที่ยืนสูงจะกดดันหุ้นมูลค่าแพง โดยเฉพาะกลุ่ม AI ที่ออกหุ้นกู้จำนวนมาก ขณะที่ ส่วนต่างผลตอบแทนหุ้นกู้ยังแคบใกล้ระดับต่ำสุดในอดีต สะท้อนว่าตลาดยังประเมินความเสี่ยงต่ำไป ในระยะกลางหุ้นสหรัฐฯ ที่มีเงินต่างชาติหนุนจะเปราะบางหากดอลลาร์อ่อนค่า และพันธบัตรจะช่วยกระจายความเสี่ยงให้พอร์ตหุ้นได้น้อยลง ทางเราจึงแนะนำให้ลดน้ำหนักหุ้นเก็งกำไรที่พึ่งพาเงินกู้ กระจายการลงทุนนอกสหรัฐฯ และถือทองคำเป็นส่วนเสริม
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EPS Growth (NTM vs. Second NTM) Source: Bloomberg, LH Bank Advisory as of 17 September 2026
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