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ผลของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ล่าช้ากว่าที่ควรจะเป็นในคร้ังน้ีทําให้เศรษฐกิจ

สหรัฐฯ ต้องเผชิญกับการชะลอตัว ส่งผลให้กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ที่เคยได้รับอานิสงส์เชิงบวกจากการปรับขึ้นของส่วน

ต่างดอกเบี้ยสุทธิ อาจต้องหมดไปหลังแนวโน้มการให้สินเชืRอปรับลดลง และการเพิ่มปริมาณเงินสํารองของหนี้สงสัยจะ

สูญ ทําให้ราคาหุ้นกลุ่มแบงค์ปรับลดลงถึง 18% ตั้งแต่ธนาคารกลางสหรัฐฯปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกในเดือน

มีนาคม ที่ผ่านมา ทั้งนี้ LH Bank Advisory มีมุมมองเป็นลบกับกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และแนะนําเข้าสะสมในกลุ่ม 

Dividend & Buyback เพืRอรับผลตอบแทนที่สมํ่าเสมอ และอัตราผลตอบแทนมากพอที่จะรับมือกับระดับเงินเฟ้อ ถือ

เป็นการเตรียมพอร์ตการลงทุนเพืRอให้พร้อมรับกับความมรสุมผันผวน ท่ีกําลังจะมาถึง
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Figure 1 : US Consumer loan was decreased

Figure 2 : Bad dept will be concerned

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

ความเปราะบางในตลาดการเงินเริ่มชัดเจน
หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ดําเนินโยบายปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพืRอควบคุมเงินเฟ้อ ส่งผลให้อัตราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจชะลอตัว เมืRอพิจารณาที่อัตราการเติบโตของสินเชืRอผู้บริโภคสหรัฐฯ พบว่ามีแนวโน้มปรับลดลง 

โดยเฉพาะ สินเชืRอรถยนต์หดตัวถึง 15.7% เมืRอเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน หากแต่ทาง LH Bank Advisory 

พบว่า มีสัญญาณเลวร้ายต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีกําลังจะมาถึง 

1. ดัชนีราคาสินเชืRอที่ ให้แก่ธุรกิจที่มีหนี้สูงหรืออันดับความนZาเชืRอถือตํ่า (Leveraged loan) ในตลาดรองของ

สหรัฐฯ และยุโรปปรับลดลงสู่ระดับ 94 จุด ซึ่งเป็นระดับที่ลดลงต่อเนืRองจนตํ่ากว่า เดือนมีนาคม 2021 จาก

ความกังวลการผิดนัดชําระของธุรกิจซึ่งได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว รวมถึงหลังจากการ

ยกเลิกมาตรการเข้าซื้อสินเชืRอและตราสารหนี้ภาคเอกชน ทําให้ความต้องการตราสารหนี้ภาคเอกชนที่ออกใหม่

ทดแทนตราสารหนี้ที่หมดอายุลดลงอย่างมีนัยสําคัญ ดังนั้นธุรกิจหนี้สูงเหล่านี้ต้องเผชิญความเสี่ยงด้านสภาพ

คล่องอย่างเลี่ยงไม่ได้

2. หน้ีเสียของท้ังอุตสาหกรรม พบว่า ปรับข้ึนเล็กน้อย มาอยู่ท่ี 23 bps. จากระดับตํ่าสุดท่ี 19 bps. เนืRองจาก

ช่วงการแพร่ระบาดโควิด-19 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายสุดโต่ง และระดับ

อัตราดอกเบ้ียตํ่าท่ี 25 bps. ทําให้ธุรกิจสามารถชําระหน้ี ได้ตามปกติ ดังน้ันด้วยระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีเปลี่ยนไป

และยังมีแนวโน้มปรับข้ึนต่อเกินกว่าท่ีตลาดเคยประมาณการไว้ ทําให้มีโอกาสท่ีหน้ีเสียของสหรัฐฯ จะเข้าสู่ระดับ

ท่ีปกติ ซึ่งค่าเฉลี่ยหน้ีเสียท้ังอุตสาหกรรม 10 ปีก่อนการเกิดวิกฤตโรคระบาด (2008-2018) อยู่ท่ีระดับ 111

bps.

ด้วยสัญญาณหนี้เสียข้างต้น ทําให้เหล่าสถาบันการเงินต้องทําจัดเตรียมความพร้อมของสภาพคล่องที่จะตั้ง

สํารองกับหนี้เสียที่กําลังจะเกิดขึ้น เป็นเหตุให้ปริมาณเงินกู้ ใหม่ของสถาบันการเงินมีแนวโน้มที่เข้มงวดมากขึ้นฉุดอัตรา

การเติบโตของเศรษฐกิจ ดังนั้นการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ รอบนี้อาจจะส่งผลเชิงลบต่อแนวโน้มการเติบโตของ

กลุ่มธนาคาร

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 4 : Bank sector outlook

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

เมื7อดอกเบี้ยขาขึ้น ไม่ได้หนุน ‘หุ้นกลุ่มแบงค์’
ด้วยอานิสงส์ของอัตราดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นส่งผลให้ส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารพาณิชย์ปรับสูงขึ้นตามมา 

เมืRอพิจารณาระดับราคาหุ้นกลุ่มธนาคารสหรัฐฯ ทาง LH Bank Advisory กลับพบว่า ระดับราคาของหุ้นกลุ่มธนาคาร 

นับตั้งแต่ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเดือนมีนาคม ระดับราคาปรับลดลงถึง 18% พร้อมท้ังประมาณการณ์ของอัตรา

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ล่วงหน้า 12 เดือน กับเพิ่มข้ึนเพียง 2%

ทั้งนี้ LH Bank Advisory ประเมินว่ามีความเป็นไปได้ที่สินเชืRอต่อเงินฝากจะอยู่ ในระดับตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 10 ปี ที่

ระดับ 84% ซึ่งคาดว่าด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่มีอัตราการเติบโตลดลงอย่างเห็นได้ชัด ส่งผลให้การขยายตัวของ

ปริมาณสินเชืRอเกิดภาวะชะลอตัวลง ขณะเดียวกันมีปริมาณฝากเงินเริ่มเข้ามาในระบบมากขึ้น เนืRองจากอัตราดอกเบี้ย

เงินฝากเพิ่มข้ึนจาก 0.09% ของปีที่แล้ว มาที่ 0.15% หากการขยายตวัสนิเชืRอไม่มากพอ รายไดข้องธนาคารมีแนวโน้ม

ชะลอตัวมากข้ึน 

พร้อมกับช่วงเวลาเดียวกัน ทาง LH Bank Advisory พบว่า ธนาคารพาณิชย์สหรัฐฯ กําลังเพิ่มปริมาณสํารอง

หนี้สงสัยจะสูญ ท่ามกลางความกังวลใจต่อความสามารถชําระหนี้ของผู้กู้ และด้วยแนวโน้มของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่

ภาวะถดถอย ทําให้ปริมาณสํารองหน้ีสงสัยจะสูญปรับเพิ่มข้ึนต่อ ส่งผลให้สภาพคล่องของธนาคารปรับลดลง

ดังนั้น LH Bank Advisory มองว่าท่ามกลางเศรษฐกิจชะลอตัวนี้ แม้เป็นช่วงเวลาที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ 

ดําเนินนโยบายปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ไม่ได้ส่งผลให้กําไรของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ปรับสูงขึ้น จึงยังคงมองว่ากลุ่ม

ธนาคารพาณิชย์ ไม่นZาสนใจลงทุน ในช่วงเวลาท่ีตลาดกําลังเข้าสู่ภาวะผันผวนอีกคร้ัง

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 : Bank stock underperform within US bank's net interest income rose
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Figure 5 : Hawkish Policy could let global economies into stagflation

Figure 6 : Buyback Stock Enjoy a Discount as Market Down 

Source: Bloomberg, CTBC Bank

Last call to build up defend
ความเสี่ยงในตลาดเริ่มเด่นชัดมากขึ้นตามที่ LH Bank Advisory คาดการณ์ ไว้ตั้งแต่ช่วงต้นปี หลังธนาคาร

กลางสหรัฐฯ ประกาศเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 0.75% ตามตลาดคาด พร้อมกับความมุ่งมันท่ีจะต่อสู้เงินเฟ้อต่อไป

ในปีหน้า หากย้อนกลับไปตั้งแต่ช่วงต้นปี LH Bank Advisory ยํ้าเตือนเสมอว่าภายใต้สมมติฐานในการทํานโยบายที่

เชืRองช้าเช่นน้ี ยิ่งทําให้การจัดการเงินเฟ้อยากยิ่งข้ึนไปพร้อมกับส่งตัวเองเข้าสู่ท่ีน่ังลําบากดังเช่นปัจจุบัน 

ด้วยระดับอัตราดอกเบ้ีย ณ ปัจจุบัน ท่ีระดับ 3%-3.25% ตลาดเร่ิมปรับการคาดการณ์สําหรับปีหน้า

1. ที่ระดับดอกเบี้ยนโยบาย 3.75%-4% ธนาคารกลางคาดการณ์ว่าจะใช้เวลาราว ๆ 1 ปี เพืRอให้เงินเฟ้อจะกลับเข้า

สู่เป้าหมายท่ีระดับ 2% 

2. ดังนั้นจากการคาดการณ์ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2023 ถูกปรับเปลี่ยนเป็น

ธนาคารกลางมีโอกาสท่ีจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ ในระดับ 4% ตลอดปีหน้า 

3. เริ่มมีการพูดถึงการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในขนาดที่สูงกว่า 0.75% หรือ มีการขึ้นดอกเบี้ยต่อเนืRองในระดับ

เป้าหมายใหม่ท่ีสูงกว่า 4% เพืRอเพิ่มประสิทธิภาพในการควบคุมเงินเฟ้อ

แนZนอนว่าด้วยระดับอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ ในระดับสูงและยาวนานขึ้นกว่าเดิมเช่นนี้ ไม่นZาจะส่งผลดีต่อการเติบโต

ของเศรษฐกิจในระยะยาว LH Bank Advisory เตือนว่ามีโอกาสสูงมากท่ีตลาดจะเร่ิม price in การคาดการณ์การเกิด 

Recession รวมถึงการปรับลดการคาดการณ์กําไรในตลาดหุ้นในช่วงเวลาถัดจากนี้ ซึ่งแนะนําว่าการเตรียมพอร์ตการ

ลงทุนเพืRอรับกับความผันผวน รวมถึงการเตรียมเงินสดเป็นสิ่งจําเป็นมากในช่วงเวลานับตั้งแต่น้ีเป็นต้นไป

LH Bank Advisory แนะนําการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Dividend และ Buyback เนืRองจากมีความสามารถในการลด

ผลกระทบในยามตลาดหุ้นปรับตัวลงพร้อมท้ังต่อสู้กับเงินเฟ้อได้ หรือเลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีกลยุทธ์ลดความผันผวน
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ตามคาดที ่0.75% ขณะที่สัปดาห์นี้มีโอกาสเกิดการฟื้นตัวของระดับราคาหุ้นช่วงส้ันๆ หลังปรับฐานแรง แต่อย่างไรก็ตามด้วยท่าทีของพาร์เวลที่ ทาง LH Bank 
Advisory แนะนํา ลดการถือครองในกลุ่มหุ้นเติบโตที่ผันผวนสูง และเข้าถือกลุ่มหุ้นที่ ให้ผลตอบแทนสม่ําเสมออย่างหุ้นปันผลและซ้ือคืน

Europe
สงครามยังไม่จบอย่าเพิ่งนับศพทหาร การยืดเยื้อของสงครามรัสเซียยูเครน ทําให้ยุโรปเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยก่อนประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่อืZน พร้อมทั้งความขาดแคลนพลังงานและอาหารทําให้ต้องเร่ง
การนําเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ค่าเงินยูโรตํ่ากว่า 1 ยูโร/ดอลลาร์ ทําให้ยิ่งไปซํ้าเติมปัญหาเงินเฟ้อ ดังนั้นธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) ยังคงเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ย แม้จะทําให้ค่าเงินยูโรมีเสถียรภาพ
มากขึ้นแต่อาจจะมีเพียงแค่ประเทศเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งที่สามารถรับอานิสงส์ของค่าเงินไว้ ได้ ขณะที่ อิตาลี และประเทศหนี้สูงอาจจะเส่ียงการเกิดผิดนัดชําระหนี้

Japan
ผลการประชุมของธนาคารกลางญี่ปุ่น (บีโอเจ) ยังคงดําเนินนโยบายผ่อนคลายการเงินแบบสุดโต่ง สวนทางกับนโยบายการเงินของเฟดที่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 75 bps. ติดต่อกันเป็นครั้งที่ 3 ทั้งนี้ทาง LH 
Bank Advisory มองไปยังความเส่ียงที่เศรษญกิจญ่ีปุ่น อาจจะต้องเผชิญปัญหาราคาพลังงานที่พุ่งขึ้นกดดันความสามารถจับจ่ายใช้สอยของคนในประเทศ สาเหตุมาจากค่าเงินเยนที่ปรับลงอ่อนค่า ทะลุระดับ 
145 เยน/ดอลลาร์ เพราะความห่างกันของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่มากขึ้น

China ค่าเงินหยวนอ่อนค่าเป็นตัวผลักดันกลุ่มส่งออกจีนให้ฟื้นตัวได้ แต่อย่างไรก็ตามด้วยภาพรวมเศรษฐกิจจีนที่ทําผ่านนโยบายการเงิน โดยเฉพาะ ดอกเบี้ย อาจจะยังไม่เพียงพอต่อการแก้ปัญหาหนี้เสียจาก
อสังหาริมทรัพย์ ดังนั้นกดดัน PBOC ให้ยังเพิ่มปริมาณเงินเข้าระบบ ซ่ึงขนาดเศรษฐกิจจีนยังต้องใช้เวลาฟื้นตัว แนะนําสะสมหุ้นจีนเพืZอสร้างผลตอบแทนในระยะยาว

India
ค่าเงินรูปีทะลุระดับตํ่าสุดเป็นประวัติการณ์ประมาณ 80 ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ามกลางการแทรกแซงในตลาดแลกเปลี่ยน ด้วยการลดการถือครองเงินดอลลาร์ล่วงหน้า ลงเหลือ 22 พันล้านดอลลาร์จาก 64 
พันล้านดอลลาร์ในเดือนเมษายน เพืZอลดความเสียหายต่อการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หากแต่ธนาคารกลางอินเดียอาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของอินเดียมากกว่าที่ตลาดได้ประมาณการณ์ไว้ที่ 6% ทําให้
ตลาดหุ้นอินเดียมีโอกาสปรับฐานลงแรง

Vietnam ตลาดหุ้นเวียดนามได้รับผลกระทบจากเงินทุนไหลออก เช่นเดียวกับภูมิภาค ทําให้ค่าเงินดองอ่อนค่า ซึ่งมีโอกาสกระทบไปยังการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่มากขึ้นจากเงินทุนไหลออก ธนาคารกลางเวียดนาม
ออกมาพูดถึงมาตรการขายสกุลเงินดอลลาร์เพืZอรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน ขณะที่อัตราการเติบโตเศรษฐกิจแท้จริง( Real GDP) ที่ยังโดดเด่นกว่ากลุ่ม Frontier market แนะนําเข้าสะสมเมืZอราคาพักฐาน

Thai Equity Thailand เงินบาทไทย พุ่งแตะระดับ 37.25 บาท/ดอลลาร์ ทําให้กดดันบรรยากาศการลงทุนในไทย โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่เนืZองจากความกังวลใจกับเงินทุนไหลออก พร้อมทั้งยังรับผลกระทบจากราคาพลังงานที่อยู่ ใน
ระดับสูง ทําให้ค่าไฟ (FT) ปรับสูงขึ้น ซ่ึงเป็นปัจจัยผลักดันให้อัตราเงินเฟ้อในประเทศมีทิศทางปรับขึ้นต่อ ดังนั้นกระทบต่อผลตอบแทนที่แท้จริงให้ปรับลดลง

Fixed Income

Domestic
Bond

ผลตอบแทนพันธบัตร 5 ปี และ 10 ปี ของไทยพบว่ามีการปรับขึ้นในอัตราเร่ง ถึง +63bps และ +35bps ตามลําดับ ซ่ึงเป็นผลของเงินทุนไหลออกจากตลาดตราสารหนี้ เฉกเช่นเดียวกับ ภูมิภาค ดังนั้น LH 
Bank Advisory คาดว่าตลาดตราสารหนี้ไทยยังคงผันผวนสูง ในภาวะที่เงินทุนไหลเข้าเงินสกุลดอลลาร์หลังถูกมองว่าเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยในวิกฤตเศรษฐกิจที่จะมาถึง ดังนั้นแนะนําหลีกเล่ียง

Foreign
Bond

สกุลเงินหลายประเทศอ่อนค่าลงแรงสวนทางกับค่าเงินดอลลาร์ ทําให้เกิดการเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพืZอรักษาเสถียรภาพของค่าเงินและป้องกันการขาดดุลของบัญชีเดินสะพัดที่มากเกินไป ทําให้
ผลตอบแทนพันธบัตรทั่วโลก โดยเฉพาะ High Yield เผชิญแรงขาย ทั้งนี้ความผันผวนในตราสารหนี้ยังคงไม่มีที่ท่าที่จะชะลอ ทําให้ LH Bank Advisory จึงคงคําแนะนําหลีกเล่ียงลงทุน

Alternative
Asset

Property/REIT
แม้ว่าเศรษฐกิจโลกข้างหน้าอาจจะเข้าสู่ภาวะชะลอตัวซ่ึงส่งผลกระทบไปยังกลุ่มสํานักงานให้เช่าที่อุปสงค์ยังไม่ฟื้นตัว เพราะความนิยม Work from anywhere หากแต่แนวโน้มของอัตราปันผลจากกลุ่มดังกล่าว
ปรับตัวสูงขึ้น จากตลาดหุ้นสหรัฐฯ พบว่า กลุ่มค้าปลีกประกาศปรับขึ้นอัตราปันผล มากกว่า 53% ของจํานวนหุ้นค้าปลีกที่จดทะเบียนใน US REIT และจาก US REIT ทั้งหมดประกาศจ่ายปันผลสูงขึ้น 47%
ทั้งนี้เป็นผลมาจากอานิสงส์กระแสเงินสดทืฟื้นตัวจากอัตราเช่าที่สูงขึ้นหลังจากยกเลิกมาตรการล็อกดาวน์

Gold ระดับอัตราเงินเฟ้อทั่วโลกจะอ่อนตัวลงเล็กน้อยจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับลดลง แต่อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ยังคงห่างไกลจากเงินเฟ้อเปา้หมาย ส่งผลให้เฟดยังคงปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยด้วยอัตราเร่ง ดังนั้น
เงินไหลเข้าเงินสกุลดอลลาร์ในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย จึงกดดันราคาทองคําให้ปรับลดลง

Oil
จับตาราคาพลังงานหลังเข้าสู่อาทิตย์สุดท้ายที่ ปธน. ไบเดน ประกาศนโยบายปล่อยนํ้ามันจากคลังสํารองยุทธศาสตร์ ตลอดระยะ 6 เดือนที่ผ่านมา ทําให้ปริมาณคลังสํารองฯ ลดตํ่ากว่าระดับที่เคยตํ่าสุด             
ในปี 1982 ทาง LH Bank Advisory คาดว่ามีความเป็นไปได้ที่สหรัฐฯ จะกลับมาเติมปริมาณนํ้ามันในคลังสํารองฯ ซึ่งถือเป็นปัจจัยสนับสนุนราคานํ้ามันในระยะสั้น แต่ ในภาพระยะยาวราคานํ้ามันล่วงหน้า 
ยังคงปรับลดลงต่อเนืZองจากแนวโน้มที่เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย พร้อมๆกับ ค่าเงินดอลลาร์ยังอยู่ ในระดับสูง

THBUSD แนวโน้มของเงินสกุลดอลลาร์ยังคงอยู่ ในระดับแข็งค่า เกินระดับ 100 จุด ส่งผลให้ค่าเงินในภูมิภาคตลาดเกิดใหม่ยังคงเผชิญแรงกดดันจากเงินทุนไหลออก ดังนั้น LH Bank Advisory ยังคงมุมมองเชิงลบต่อ
สกุลเงินบาท เพราะยังไม่มีนโยบายเพิ่มเติมจากทางธปท. ที่เข้ามาดูแลเสถียรภาพของค่าเงินไทย



Date Countries Major Events Expected Prior

26-Sep-22 Germany Ifo Business Climate (Sep) 85.7 88.5

27-Sep-22 US
Durable Goods Orders MoM (Aug) 0%

New Home Sales (Aug) 0.511M

28-Sep-22 Germany GfK Consumer Confidence (Oct) -36.5

29-Sep-22
EU Economic Sentiment (Sep)

Germany Inflation Rate YoY Prel (Sep) 7.9%

30-Sep-22

China NBS Manufacturing PMI (Sep) 49.8 49.4

Caixin Manufacturing PMI (Sep) 49.8 49.5

Japan Consumer Confidence (Sep) 32.5

EU

Inflation Rate YoY Flash (Sep) 9.7% 9.1%

Unemployment Rate (Aug) 6.7% 6.6%

Emergency Energy Meeting

US
Personal Spending MoM (Aug) 0.1%

Personal Income MoM (Aug) 0.2%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of 21 Sep 2022
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