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การกาํหนดนโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ ตามขอ้มลูนั Vนแสดงถงึความพรอ้มทีจ̂ะปรบัเปลีย̂นเครือ̂งมอืทางการเงนิตามสถานการณ์

ทีค̂วามเสีย̂งยงัคงมอียู่ แมจ้ะส่งผลใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ ฟืVนตวัในระยะสั Vน เพราะการคาดหวงัถงึการกลบัขา้งนโยบายการเงนิมาเป็นผ่อน

คลาย แต่ด้วยเงนิเฟ้อยงัคงอยู่ห่างจากเงนิเฟ้อเป้าหมายและอตัราการว่างงานระดบัตํ^า ทาง LH Bank Advisory คงมุมมองที^เฟดจะ

เดนิหน้าดาํเนินนโยบายการเงนิแบบรดักุม

ทั VงนีVทาง LH Bank Advisory คดัเลอืกกําหนดการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมทีม̂ปัีจจยัสนับสนุนเฉพาะตวั อย่างพลงังานสะอาดและ

รถยนต์ไฟฟ้า ซึ^งทัว̂โลกไดอ้อกนโยบายกระตุ้นการเตบิโตของอุตสาหกรรมดงักล่าว ประกอบกบัความแขง็แกร่งดา้นอุปสงค์ ส่งผลให้

แนวโน้มอตัรากาํไรยงัคงเตบิโต ทั VงนีVสาํหรบันกัลงทุนทีต̂อ้งการหลกีเลีย̂งตลาดหุน้สหรฐัฯ ทีก̂ลบัมามคีวามผนัผวน สามารถเลอืกลงทุนใน

กลุม่พลงังานและรถยนตไ์ฟฟ้าของประเทศทีม̂เีศรษฐกจิขนาดใหญ่อนัดบัสอง อยา่ง จนี ได ้ 
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Figure 1 : The prediction of oil peak in 2025

Figure 2 : Energy transition from traditional to renewable

Source: Mckinsey, LH Bank Advisory

Source: EIA, Monthly Energy Review, LH Bank Advisory

สรรหาทางหนีทีไล่ในกลุ่มพลงังาน

เมือ̂ราคานํVามนัดบิเริม̂กลบัตวัสูข่าลง ลงมาตํ^ากวา่ระดบั 90 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล แต่การทีร̂สัเซยีเตรยีมปิดทอ่สง่ก๊าซ Nord

Stream 1 ทั Vงหมดในปลายเดอืนส.ค. เพือ̂การซ่อมบาํรงุ ประกอบกบัความขดัแยง้ระหวา่งประเทศ เชน่การซอ้มรบของสหรฐัฯ รวมถงึการ

เผชญิหน้าของฝัง̂รสัเซยีและจนีต่อประเทศฝัง̂ตะวนัตก สง่ผลใหร้าคากลุม่พลงังานยงัไมส่ามารถสรา้งเสถยีรภาพได ้ซึง̂ประเดน็เหลา่นีVยงัไมม่ี

ทา่ทวีา่จะสามารถหาขอ้สรปุไดใ้นระยะสั VนนีV LH Bank Advisory จงึแนะนําสรรหาโอกาสการลงทุนอื^นทีจ̂ะไดร้บัประโยชน์ทดแทน ดงัเชน่

กลุม่พลงังานสะอาด

ในระยะสั Vน แมค้วามตอ้งการบรโิภคนํVามนัยงัคงไดร้บัประโยชน์จากการกลบัมาเปิดเศรษฐกจิของรฐับาลจนี และโอกาสเกดิความไม่

สมดุลระหวา่งกาํลงัการผลติและความตอ้งการใชนํ้Vามนั หลงัจากการสิVนสดุการระบายนํVามนัดบิจากคลงัสาํรองเชงิยทุธศาสตรเ์พือ̂ชดเชยสว่น

ต่างในเดอืนพ.ย. เป็นแรงผลกัดนัใหร้าคานํVามนัมโีอกาสดดีตวัขึVนอกีครั Vง แต่ระยะยาว นกัวเิคราะหค์าดการณ์วา่ความตอ้งการใชนํ่Vามนัดบิจะ

ปรบัตวัขึVนสูจุ่ดสงูสดุ 102 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในระยะอกี 2-5 ปี และจะปรบัตวัลดลง 35%-50% ในปี 2050 จากการใชพ้ลงังานอยา่งมี

ประสทิธภิาพมากขึVนและการเปลีย̂นผา่นเขา้สูก่ลุม่พลงังานสะอาด นําโดยการใชนํ้Vามนัของยานพาหนะทีค̂าดวา่จะปรบัตวัลดลงถงึ 75% ซึง̂

สง่ผลใหค้วามตอ้งการใชพ้ลงังานอาจดิง̂ลงไปถงึระดบั 40 ลา้นบารเ์รลต่อวนั

กระแสการเปลีย̂นผา่นในกลุม่พลงังานเป็นประเดน็ทีน̂กัลงทุนไดซ้มึซบัมาตลอดในระยะ 10 ปีทีผ̂า่นมา และมกีารเตบิโตอยา่ง

รวดเรว็ดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลีย̂รายปี 7.56% ต่อปีตลอดระยะ 6 ปีทีผ̂า่นมา (CAGR, 2015-2021) จากการเตบิโตของปรมิาณการบรโิภค

พลงังานสะอาด อา้งองิจากสดัสว่นการบรโิภคพลงังานของสหรฐัฯ ทีปั̂จจุบนัมสีดัสว่นพลงังานสะอาด 13.14% ของแหลง่พลงังานทั Vงหมด 

และมกีารคาดการณ์วา่จะมสีดัสว่นเพิม̂ขึVนเป็น 19.64% ในปี 2050 ขณะทีก̂าํลงัการผลติมแีนวโน้มเตบิโตจากระดบั 30% ของพลงังานทัว̂

โลกในปัจจุบนัสู ่86% ในปี 2050
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Figure 3 : Global Renewable Energy investment is ramping up

Figure 4 : The development of EVs

Source: IEA, LH Bank Advisory

Source: EIA, Mckinsey, LH Bank Advisory
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เติบโตอย่างยั 9งยืนไปกบัพลงังานสะอาด

นอกจากนีVการทีร̂ฐับาลของแต่ละประเทศต่างรว่มกนัตั Vงเป้าหมายลดการปลอ่ยมลภาวะและควบคมุการเปลีย̂นแปลงสภาพภมูอิากาศ

ใน Paris Climate Agreement รวมถงึการเตบิโตของอุตสาหกรรมพลงังานสะอาดไม่อาจสามารถบรรลุเป้าหมายไดห้ากขาดการสนับสนุน

จากรฐับาล ซึง̂ในปี ���� และ ���� รฐับาลทัว̂โลกมกีารเรง่เครือ̂งลงทุนในพลงังานสะอาดอยา่งกา้วกระโดดจากระดบั �.� ลา้นลา้นดอลลาร์

สหรฐัฯในปี ���� สู่การคาดการณ์ทีร̂ะดบั �.� ลา้นลา้นในปี ���� นอกจากนีV การออกร่างกฎหมาย Inflation Reduction Act นับเป็นอกี

หนึ^งแรงขบัเคลื^อนใหญ่สาํหรบักลุ่มพลงังานสะอาดทีม̂กีารจดัสรรงบประมาณเขา้สูก่ลุ่มพลงังานสะอาดถงึ �.� แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซึง̂มี

มลูคา่เป็น � เทา่ของปรมิาณการลงทุนในอุตสาหกรรมดงักลา่วของสหรฐัฯ ในปีทีผ̂า่นมา

การเติบโตของในการลงทุนของรฐับาล นําโดยประเทศจนีที^มสีดัส่วนเป็น ��% ของทั Vงหมดจากการครอบคลุมเป้าหมายด้าน

พลงังานสะอาดเขา้สูแ่ผนยทุธศาสตร ์ตามดว้ยสหรฐัฯ และเยอรมนีทีม̂สีดัสว่นการลงทุนในระดบั ��% และ �% ตามลาํดบั โดยมุง่เน้นไปใน

กลุ่มการกกัเก็บพลงังานและยานยนต์ไฟฟ้าเป็นหลกั โดยจากพฒันาการของรถยนต์ไฟฟ้าที^สามารถกกัเก็บพลงังานสําหรบัการวิง̂ใน

ระยะทางทีเ̂พิม̂ขึVนกว่าในอดตี ส่งผลใหม้กีารคาดการณ์ว่าในสิVนปี ���� ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าจะมสีดัส่วนเป็น ��% ของยอดขายรถยนต์

ทั Vงหมด (Figure 4) หรอืนบัวา่เตบิโตโดยเฉลีย̂รายปี ��% (CAGR)

เมื^อการเปลีย̂นผ่านสะทอ้นถงึโอกาสการชะลอตวัของกลุ่มพลงังานแบบดั Vงเดมิและการเตบิโตของกลุ่มพลงังานสะอาด LH Bank

Advisory จงึแนะนําสะสมในกลุ่มพลงังานสะอาดของประเทศจนี ซึง̂เป็นประเทศทีไ̂ดร้บัการสนบัสนุนจากรฐับาลมากทีสุ̂ดในโลก ขณะทีก̂าร

ลงทุนในพลงัสะอาดของสหรฐัฯ หรอืทัว̂โลกยงัคงตอ้งระมดัระวงัความผนัผวนตามหุน้กลุ่มเตบิโต แต่หากเปรยีบเทยีบกบัหุน้กลุ่มเตบิโตและ

ดชันี Nasdaq ของสหรฐัฯ หุน้กลุ่มพลงังานสะอาดยงัคงม ีPEG หรอืระดบัมูลค่าพืVนฐานเมื^อเปรยีบเทยีบกบัการเตบิโตทีต̂ํ^ากว่า จากการ

คาดการณ์การเตบิโตของ EPS ทีน่̂าสนใจ



Figure 5 : Data Dependency drive Hawkish policy

Figure 6 : Growth and Value stock rotation

Source : Bloomberg, LH Bank Advisory

Source : Fred, LH Bank Advisory
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ก้าวต่อไปของนโยบายภายใต้ data dependent ในภาวะเงินเฟ้อไปต่อ

การสือ̂สารจากธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ต่อตลาด ดว้ยการกาํหนดนโยบายการเงนิตามขอ้มลูเศรษฐกจิ (Data Dependency) ถอื

เป็นการบอกถงึความพรอ้มทีเ̂ฟดจะปรบัเปลีย̂นเครื^องมอืทางการเงนิตามสถานการณ์ทีเ̂กดิขึVน ตลาดจงึเกดิความคาดหวงัถงึโอกาสทีเ̂ฟด

กําลงัจะเปลีย̂นนโยบายการเงนิจากแบบเขม้งวดมาเป็นผ่อนคลายหลงัจากเศรษฐกจิสหรฐัฯเริม̂ชะลอตวัลง หากแต่เฟดจะกําหนดนโยบาย

ตามวธิ ีData Dependency ไดจ้รงิหรอืไม่

ทาง LH Bank Advisory ประเมนิวา่ดว้ยทศิทางอตัราเงนิเฟ้อในระยะยาวทีม̂แีนวโน้มปรบัตวัขึVนต่อและยงัอยูใ่นระดบัสงูกวา่เงนิเฟ้อ

เป้าหมาย เป็นปัจจยัหลกัทีท̂าํใหเ้ฟดยงัเดนิหน้าปรบัขึVนอตัราดอกเบีVยตามเป้าหมายทีต̂ ั Vงไว ้ผนวกกบัความแขง็แกร่งของอตัราการว่างงาน

สหรฐัฯ ในระดบั �.�% นีVเป็นระดบัทีต̂ํ^ากวา่ทีเ̂ฟดประมาณการไวใ้นระยะยาวที ̂�% ดว้ยเหตุนีV การทีเ̂ฟดจะปรบัเปลีย̂นนโยบายจากเขม้งวด

เป็นผอ่นคลายอาจจะไมใ่ชใ่นสถานการณ์นีVดงันั Vนมโีอกาสทีอ̂ตัราดอกเบีVยนโยบายยงัคงปรบัขึVนต่อเนื^องเพือ̂กดดนัเงนิเฟ้อใหเ้ขา้สูเ่ป้าหมายที^

เฟดวางไว้

LH Bank Advisory กาํหนดกลยทุธก์ารลงทุนสาํหรบัตลาดหุน้สหรฐัฯ ไวด้งันีV

1. ในระยะสั Vนตลาดรบัข่าวการปรบัตวัขึVนของอตัราดอกเบีVยนโยบาย ส่งผลใหบ้รรยากาศในการลงทุนเริม̂ผ่อนคลาย ส่งผลดตี่อ

สนิทรพัยเ์สีย̂ง ทาง LH Bank Advisory แนะนําเป็นโอกาสทีน̂กัลงทุนขายทาํกาํไรหุน้เตบิโตทีร̂าคาฟืVนตวัแรง และซืVอหุน้กลุม่มลูคา่ทีม̂คีวาม

แขง็แกรง่การเงนิ พรอ้มทั Vงใหผ้ลตอบแทนสมํ^าเสมอเขา้ในพอรต์การลงทุน อยา่ง กลุม่ปันผลและซืVอคนื

2. ภาพระยะยาว LH Bank Advisory ยงัคงมมีมุมองวา่เศรษฐกจิสหรฐัฯ เขา้สูภ่าวะถดถอยซึง̂สง่ผลใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัฐานลง

แรงอกีครั Vง ดงันั Vนสามารถเลอืกจดัพอรต์การลงทนุโดยการกระจายสนิทรพัยล์งทนุในรปูแบบ Multi asset เพือ̂รบัมอืกบัความผนัผวนทีจ̂ะ

เกดิขึVน



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
ตลาดหุ้นสหรฐัฯ กลบัเข้าสู่ภาวะผนัผวนอีกครั <งหลงัตวัเลขเศรษฐกิจรายงานตํDากว่าคาด ขณะทีDเงินเฟ้อชะลอลงแต่ยงัคงอยู่เหนือระดบั K% ทั <งนี<ตลาดคาดว่าเฟดจะดาํเนินนโยบายตามสถานการณ์ (Data Dependency) ทีDเกิดขึ<น ส่งผลมีโอกาสทีD

ปรบัขึ<นอตัราดอกเบี<ยนโยบายแบบค่อยเป็นค่อยไป ในภาพระยะยาว ทาง LH Bank Advisory ยงัยํ<าเตือนการทีDเศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะถดถอย และแนะนําถือครองในกลุ่มหุ้นมลูค่าและผนัผวนตํDา

Europe
การปรบัตวัขึ<นของค่าครองชีพ จากราคากา๊ซธรรมชาติยงัมีแนวโน้มทีDปรบัสงูขึ<น หลงัจากรสัเซียยงัคงจาํกดัปริมาณการส่งออกเข้ายโุรป ส่งผลให้ตลาดเกิดความกงัวลใจต่ออตัราเงินเฟ้อทีDมีโอกาสเร่งตวัขึ<นต่อ ขณะทีDความเชืDอมั Dนของผูผ้ลิตของ
ยโุรป (Eurozone Composite PMI) ปรบัลดลงสู่ 49.2 เป็นเหตใุห้เศรษฐกิจยโุรปชะลอการเติบโต ทาง LH Bank Advisory ยงัคงแนะนําหลีกเลีDยงการลงทนุ

Japan
ญีDปุ่ นเตรียมผ่อนปรนข้อจาํกดัในมาตรการโควิดของนักท่องเทีDยวก่อนเดินทางเข้าประเทศ พร้อมกบัเตรียมพิจารณาประกาศโควิด-}~ เป็นโรคประจาํถิDน ถือเป็นปัจจยัสนับสนุนการเติบโตเศรษฐกิจ อย่างไรกต็าม LH Bank Advisory ยงัคงมี
มมุมองเป็นกลาง เนืDองจากการหรฐัฯ ยงัเดินหน้าปรบัขึ<นดอกเบี<ยนโยบายทาํให้ค่าเงินเยนยิDงอ่อนค่ามากขึ<น และผลกัราคาพลงังานปรบัสงูขึ<นฉุดการฟื< นตวัของเศรษฐกิจ

China
ธนาคารกลางจีนเดินหน้าดาํเนินนโยบายผอ่นคลายการเงินด้วยการปรบัลดดอกเบี<ย � ปี (Loan prime rate) ทีDระดบั }�bps. สู่ �.�% เพืDอสนับสนุนเศรษฐกิจให้ฟื< นตวั และบรรเทาวิกฤตตลาดอสงัหาริมทรพัยที์Dชะงกั ทั <งนี<ในระยะสั <นตลาดเผชิญกบั
ความผนัผวนจากเงินทุนไหลออกเนืDองจากการปรบัขึ<นของดอกเบี<ยสหรฐัฯ และภาวะเศรษฐกิจจีนชะลอตวั ขณะทีDระยะยาวมองเป็นโอกาสสะสมโดยเน้นกลุ่มทีDได้รบัประโยชน์จากนโยบายภาครฐั อย่างกลุ่มพลงังานสะอาด และกลุ่มส่งออกทีDได้

อานิสงสจ์ากการออกค่าของเงินหยวน 

India
นักลงทนุคาดว่าธนาคารกลางอินเดีย เตรียมชะลอทีDปรบัขึ<นอตัราดอกเบี<ยในครั <งถดัไป หลงัจากภาพรวมเงินเฟ้อเริDมสดใสขึ<น พร้อมกบัค่าเงินรปีูกาํลงัเกิดเสถียรภาพ ทาง LH Bank Advisory มีมมุมองดีขึ<นกบัตลาดหุ้นอินเดีย ซึDงปัจจยักดดนัดชันี
ข้างหน้าทีDกาํลงัมาถึง คือ การปรบัลดการเติบโตของเศรษฐกิจปี K�KK ลงจาก �.�%

Vietnam
ตลาดหุ้นเวียดนามยงัคงมีความน่าสนใจจากโอกาสการเติบโตทางเศรษฐกิจทีDได้รบัจากการทีDเงินทุนไหลเข้าและการลงทุนภาครฐั ขณะทีDนโยบายการเงินของเวียดนามยงัไม่จาํเป็นต้องพิจารณาการปรบัขึ<นดอกเบี<ยนโยบายไปกดดนับรรยากาศ
การลงทนุ เนืDองจากเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัตํDากว่าเงินเฟ้อเป้ามาย K�KK ทีDวางไว้ในระดบั �% ทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยสะสม

Thai Equity Thailand
ตลาดหุ้นไทยกาํลงัเผชิญกบัการไร้เสถียรภาพทางการเมืองและนโยบายการเงินไปอีกระยะ }-� เดือนข้างหน้า ภายใต้ดชันีราคาสินค้าในประเทศยงัคงปรบัตวัขึ<นต่อ ส่งผลกดดนัต่อระดบัเชืDอมั Dนของผูป้ระกอบการในประเทศและอตัราการขยายตวั
ของเศรษฐกิจในช่วงทีDเหลือของปี ดงันั<น LH Bank Advisory มีมมุมองเป็นกลางและถือครองหุ้นทีDได้ประโยชน์จากการเปิดประเทศ

Fixed Income

Domestic

Bond
ท่าทีธนาคารกลางแห่งประเทศไทย (ธปท.) เริDมดาํเนินนโยบายปรบัขึ<นดอกเบี<ยเพืDอลดความร้อนแรงของเงินเฟ้อ ทาํให้ผลตอบแทนของพนัธบตัรไทยปรบัสงูขึ<น ทั <งนี<  LH Bank Advisory มีมุมมองเชิงบวกในพนัธบตัรระยะสั <น มากกว่า ระยะยาว
และกลุ่มตราสารหนี<  High yield เพืDอรอเสถียรภาพของอตัราดอกเบี<ยนโยบายในประเทศ

Foreign

Bond
ภาพรวมของผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ และยโุรปปรบัตวัสงูขึ<น เพิDมความเสีDยงแก่กลุ่มตราสารหนี<  High yield ทาํให้เกิดความผนัผวนในตลาดตราสารหนี<  ทาง LH Bank Advisory พิจารณาผลตอบแทนเทียบกบัความเสีDยง พบว่า ตลาดตราสาร

หนี<ต่างประเทศ ไม่น่าสนใจเข้าลงทนุ

Alternative

Asset

Property/REIT
ด้วยทิศทางของอตัราดอกเบี<ยสหรฐั รวมถึงไทยทีDเริDมเข้าสู่วฏัจกัรขาขึ<น ส่งผลไปยงัดอกเบี<ยสาํหรบัสินเชืDอทีDอยู่อาศยัปรบัตวัสงูขึ<น จึงผลกัให้เกิดความต้องการเช่าเข้ามาทดแทน หากกลุ่มอสงัหาริมทรพัยไ์ทยและสิงคโปร ์ได้รบัประโยชน์จากการ
เปิดเศรษฐกิจอย่างเตม็รปูแบบ ทาง LH Bank Advisory แนะนําลงทนุในอสงัหาริมทรพัยไ์ทยและสิงคโปร์

Gold แม้ว่าระดบัอตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบัสงู แต่กาํลงัเปลีDยนแปลงในอตัราทีDลดลง สวนทางกบัแนวโน้มอตัราดอกเบี<ยยงัคงปรบัขึ<น ส่งผลให้ความน่าสนใจของทองคาํในฐานะสินทรพัยที์Dป้องกนัความเสีDยงเงินเฟ้อ(Inflation Hedge) ให้ลดลง

Oil
การเข้าสู่ฤดหูนาวส่งผลให้ความต้องการบริโภคพลงังานปรบัสงูขึ<น หลงัโอเปคมีโอกาสลดกาํลงัการผลิตนการประชุมต้นเดือนกนัยายน เป็นปัจจยัสนับสนุนราคาพลงังานในระยะสั <น ขณะทีDอปุสงคนํ์<ามนัล่วงหน้าปรบัลดลงตามการชะลอตวัของ
เศรษฐกิจโลก ทาํให้ LH Bank Advisory ยงัคงมมุมองเป็นกลางและประเมินกรอบแกว่งตวั ��$-110$ ต่อบารเ์รล 

THBUSD
ทิศทางค่าเงินบาททีDอ่อนค่า แต่ยงัอยู่ในกรอบ �� บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ แสดงถึงการมีเสถียรภาพมากขึ<น หลงัจากตลาดคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทยมีโอกาสปรบัขึ<นดอกเบี<ย �.K�% ในเดือนกนัยายน 
ทาํให้ส่วนต่างดอกเบี<ยระหว่างสหรฐัฯกบัไทยแคบลง ลดโอกาสทีDเงินทนุไหลออก



Date Countries Major Events Expected Prior

30-Aug-22
Germany Inflation Rate YoY Prel (Aug) 7.5%

US JOLTs Job Openings (Jul) 10.698M

31-Aug-22

China NBS Manufacturing PMI (Aug) 49

Japan Consumer Confidence (Aug) 30.2

EU Inflation Rate YoY Prel (Aug) 8.9%

India GDP Growth Rate YoY Q2 4.1%

US

ADP Employment Change (Jun) 128K

ADP Employment Change (Jul)

ADP Employment Change (Aug)

1-Sep-22

China Caixin Manufacturing PMI (Aug) 50.4

EU Unemployment Rate (Jul) 6.6%

US ISM Manufacturing PMI (Aug) 52.8

2-Sep-22

Germany Balance of Trade (Jul) €7.7B

US
Non Farm Payrolls (Aug)

Unemployment Rate (Aug)



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  25 Aug 2022
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