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จากการดําเนินนโยบายควบคุมเงินเฟอ ที่ทางเฟด ทําลาชาและไมเขมงวดในตอนที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมี
ความแข็งแกรงสามารถรองรับการปรับขึ้นดอกเบี้ย ถือเปนเหมือนกับกระดุมเม็ดแรกที่ติดผิด และทําใหเงินเฟอ
สหรัฐฯ ยังดื้อดึงอยู ในระดับสูง ทําใหการปรับขึ้นดอกเบี้ยอยู ในระดับสูงกวาที่ตลาดคาด ซึ่งเริ่มสรางความเสียหาย
ตอเศรษฐกิจสหรัฐฯในบางจุด บงชี้ถึงความชัดเจนมากวาหลังจากนี้ตลาดหุนกําลังจะเจอกับวิกฤตเศรษฐกิจ และ 
เสี่ยงการเกิด Hard Landing มากขึ้น ดังนั้นทาง LH Bank Advisory แนะนําใชเปนจังหวะลดสัดสวนในหุนและ
กระจายการลงทุนในสินทรัพยทางเลือก อยาง ทองคํา

การกลับมาเติบโตของตัวเลขการใชจายของผูบริโภคของชาวจีนทั้งในรานอาหาร และยอดขายรถยนต อยาง
แข็งแกรงนี้ LH Bank Advisory จึงยังคงแนะนํา KFACHINA ที่เนนลงทุนใน A-Share ที่ ไดประโยชนจาการ
อุปโภคบริโภคภายในประเทศที่คาดวาจะฟนตัว หลังจากกลับมาเปด โดยระดับราคาของดัชนีเองก็อยู ในระดับที่ยัง
ไมถือวาแพงโดย CSI300 ซื้อขายกนัที่ PE 11.82 เทา เทียบกับคาเฉลี่ย 5 ป ที่ 12.14 เทา



Figure 1 : Outside the Lehman and Covid crisis , condition have never tightened faster

Figure 2 : Fed rates rarely drop when rates are below Inflation

Source: Bloomberg & VBMA, LH Bank Advisory
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To Hike or Not to Hike? That Is Now the Question
ขาวการประกาศปดธนาคารพาณิชยของสหรัฐฯ 3 แหง ที่เกิดขึ้นเมื่อสัปดาหที่ผานมา จนเปนเหตุใหธนาคาร

กลางสหรัฐฯ (เฟด) จัดประชุมฉุกเฉิน และออกประกาศจัดตั้งโครงการ "Bank Term Funding Program" โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อปกปองสถาบันการเงินจากผลกระทบของการลมละลายของ SVB มาตรการดังกลาวนี้คือการให
วงเงินกู 1 ป โดยรับคํ้าประกัน เชน พันธบัตร ตราสารหนี้ และตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยูอาศัยเปนหลักประกันการ
จํานอง (MBS) ซึ่งเปนมาตรการเขามาลดความตึงตัวของสภาพคลองในตลาด เฉกเชนเดียวกับในอดีต ตอนที่ดัชนี 
Bloomberg Financial condition ที่ปรับลงเขาสูการตึงตัวที่รวดเร็ว แบบเดียวกับชวงของวิกฤต Lehman และ 
COVID-19 เฟดก็จะเริ ่มออกนโยบายที่เพิ ่มสภาพคลองเขาสู ระบบ เพื ่อลดความตึงตัวระบบในระยะสั ้น และ
สถานการณของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่กําลังเผชิญอยูตอนนี้ คือ

1. แนวโนมระดับเงินเฟอที่ทรงตัวในระดับสูง โดยลาสุดอัตราเงินเฟอที่ ไมนับรวมอาหารสดและพลังงาน
(Core CPI) ของสหรัฐฯปรับขึ้น 0.5% เมื่อเทียบกับเดือนมกราคม และอยู ในระดับสูงถึง 5.5% ซึ่งหางไกล
จากเปาหมาย 2%

2. ขณะที่เกิดการปดธนาคารพาณิชย (Bank Run) ไดบงชี้วาเศรษฐกิจสหรัฐฯ กําลังเริ่มประสพปญหาจากผล
ของอัตราดอกเบี้ยระดับสูง และประเด็น Bank Run นี้เปนเพียงจุดเริ ่มตนของวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เนื่องจากปริมาณหนี้สินของภาคธุรกิจตอ GDP สูงถึง 153.9 เทา ซึ่งสะทอนวาในระบบยังมีบริษัทที่มีหนี้สูง
และมีความเสี่ยงการขาดสภาพคลองรอเกดิปญหาลมละลายอยู

ดวยสถานการณที่ตึงเครียดนี้ยอมสรางความลําบากในการเดินหนาดําเนินนโยบายการเงินรัดกุมของเฟด แม
ทาง LH Bank Advisory คาดวาในการประชุมเฟดที่จะมาถึง ยังมีโอกาสเห็นเฟดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระดับ 
25 bps. เพื่อสงสัญญาณวาตองการกดดันเงินเฟอ พรอมกับผสมผสานไปกับนโยบายผอนคลายการเงินเพื่อลด
ความผันผวนของตลาดในชวงสั้น ๆ 

ขณะที่มีความชัดเจนมากขึ้นวาหลังจากนี้ตลาดหุนกําลังจะเจอกับวิกฤตเศรษฐกิจ และ เสี่ยงการเกิด Hard 
landing มากขึ้น ดังนั้นทาง LH Bank Advisory แนะนําใชเปนจังหวะลดสัดสวนในหุนและกระจายการลงทุนใน
สินทรัพยทางเลือก อยาง ทองคํา ในฐานะเปนสินทรัพยปลอดภัย เพราะการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยนั้นไม
สัมพันธกับสินทรัพยอื่นๆ และเปนสินทรัพยที่มีมูลคาในตัวเองชวยปองกันเงินเฟอไดดี จึงสามารถรับมือกับวิกฤต
เศรษฐกจิในคร้ังนี้ของสหรัฐฯ มาพรอมกับเงินเฟอที่ยังคงในระดับสูง



Figure 3 : China Restaurant Revenue Grew Strongly in February

Figure 4 : China’s Car Sales Rebound in February

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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การใชจายของผูบริโภคจีนสงสัญญาณฟนตัวแข็งแกรง
แมภาพรวมการลงทุนในตลาดหุนจีนจะยังคงอยู ในชวงปรับฐานเนื่องจากขาดปจจัยสนับสนุนใหม และจาก

การที่นาย Li Keqiang ประกาศเปาหมายการเติบโตของประเทศไวที่ 5%นอยกวาที่ตลาดคาดการณ ในฝงของ 
MSCI China ก็ปรับตวัลงอยู ในแดนลบเม่ือวดัจากตนปโดย -1.87% (ขอมูล ณ 13 มี.ค.66) หลังจากที่มีการฟนตวั
ตั้งแตปลายเดือนตุลาคมประมาณ 60% LH Bank Advisory มีความเห็นวาการยอตัวในชวงนี้ เปนจังหวะเหมาะสม
ในการทยอยซื้อกองทุนหุนจีน ซึ่งเราเห็นถึงการใชจายของประชาชนที่ยังสงสัญญาณคอนขางดี ในเดือนกุมภาพันธ 
ซึ่งการใชจายของผูบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้นนี้ LH Bank Advisory มีความเห็นสอดคลองกับนักเศรษฐศาสตร วาจะเปน
ปจจัยขบัเคลื่อนการเตบิโตของประเทศมากกวา 5% ได

ทั้งนี้ขอมูลการใชจายของผูบริโภคสะทอนผานการยอดขายของรานอาหารในเมืองสําคัญสูงขึ้นถึง 9.2% YoY 
ในเดือนกุมภาพันธ รวมถึงการจราจรที ่กลับมาคับคั ่งในเมืองใหญ 15 เมืองของจีนก็ปรับตัวสูงขึ ้นเชนกัน 
นอกจากนั้นแลวยอดขายรถยนต ที่รวบรวมโดย China Passenger Vehicle Association ซึ่งเปนสวนประกอบ
สําคัญในยอดคาปลีกของจีนก็ปรับตัวสูงขึ้น 10.4% ในเดือนกุมภาพันธ การเติบโตของการใชจายของผูบริโภคนี้ ยัง
สอดคลองกับตัวเลขเที่ยวบินภายในประเทศที่เติบโต 17.2% เทียบกับเดือนเดียวกนัของปกอน

การกลับมาเติบโตของตัวเลขการใชจายของผูบริโภคของชาวจีนอยางแข็งแกรงนี้ LH Bank Advisory จึง
ยังคงแนะนํา KFACHINA ที่เนนลงทุนใน A-Share ที่ ไดประโยชนจาการอุปโภคบริโภคภายในประเทศที่คาดวาจะ
ฟนตัว หลังจากกลับมาเปดประเทศ โดยกองทุนหลัก UBS China A Opportunity เนนลงทุนในสินคาจําเปน 
(Consumer Staples) กลุมการเงิน (Financial Services) และกลุมสุขภาพ (Health Care) การปรับตัวลงของ
ตลาดถือเปนชวงเวลาที่เหมาะสมในการเขาทยอยสะสม โดยระดับราคาของดัชนีเองก็อยู ในระดับที่ยังไมถือวาแพง
โดย CSI300 ซื้อขายกันที่ PE 11.82 เทา เทียบกับคาเฉลี่ย 5 ป ที่ 12.14 เทา



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
สถานการณที่ตลาดการเงินสหรัฐฯเกิดวิกฤตในภาคธนาคาร อันสืบเนื่องมาจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง ทําใหสถานการณตอนนี้มีแนวโนมที่บงชี้วาเศรษฐกิจสหรัฐฯป 2023 เขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
และจากปจจัยดังกลาวมีโอกาสที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพียง 0.25% ในการประชุมสัปดาหหนา ซึ่งเปนการสงสัญญาณยืนยันวาเศรษฐกิจสหรัฐฯกําลังรับมือกับวิกฤตที่เริ่มขยายตัวจาก
แบงคเล็กขณะท่ีอัตราเงินเฟออยู ในระดับสูง ทาง LH Bank Advisory จึงคงมุมมองเปนลบตอตลาดหุนสหรัฐฯ โดยเฉพาะกลุมเติบโต ท่ีมีหนี้สูง กําลังจะเผชิญโอกาสท่ีจะผิดนัดชําระหนี้

Europe
ธนาคารกลางยโุรป (อีซีบี) เดินหนาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในอัตรา 50BPS. เพื่อควบคุมเงินเฟอท่ียังอยุ ในระดับ 8.2% และยังหางไกลเปาหมายท่ี 2% อยูมาก พรอมท้ังยํ้าถึงความแข็งแกรงธนาคารยุโรปท่ีมากกวาตอน
ป 2008 เพราะมีการกํากับตามมาตรฐาน Basel III ที่เครงครัด ทําให ไมเกิดประเด็นแบบธนาคารเครดิตสวิส อยางไรก็ตามที่แนวโนมของอัตราการวางงานของยุโรปมีแนวโนมขยายตัว ไดสะทอนความเปราะบางของ
ภาพรวมทางเศรษฐกิจ ท้ังนี้ทาง LH Bank Advisory กังวลความเสี่ยงของประเทศสมาชิกท่ีมีหนี้สูงอยางอิตาลี และโปรแลนด ท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระหนี้ได จึงคงนํ้าหนักเปนลบตอตลาดการลงทุนยุโรป

Japan
บริษัทใหญ ในญี่ปุน 15 บริษัท ประกาศขึ้นคาแรงพนักงานครั้งใหญที่สุดในรอบ 25 ป โดยเปนผลสืบเนื่องจากการเจรจากับสหภาพแรงงาน ใหตอบรับนโยบายของนายกรัฐมนตรี ฟูมิโอะ คิชิดะ ที่เรียกรองให
ภาคเอกชนปรับขึ้นคาตอบแทนใหสอดรับกับสภาวะเงินเฟอ โดยจะประกาศขึ้นคาแรงเฉลี่ย 2.85% ซึ่งแมยังตํ่ากวาเงินเฟอ 4.1% แตเงินเฟอยังสูงกวาเปาหมาย ทําใหทาง LH Bank Advisory จึงคงมุมมองตอตลาด
การลงทุนญี่ปุน เพราะอาจมีการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินใหรัดกุมขึ้นเพื่อควบคุมเงินเฟอ

China รายงานภาคการผลิต 2.4% YoY ยังถือวาโตตํ่ากวาคาดการณ แตภาคคาปลีกนั้นเติบโตไดมากกวาท่ีคาด ทั้งสามดานเติบโตไดดีกวาชวงเดือนธ.ค.ปกอน ทําใหแนวโนมเศรษฐกิจจีนเริ่มเห็นสัญญาณเปนขาขึ้น  แนะนํา
ทยอยสะสม เพราะ เศรษฐกิจจีนสงสัญญาณดี เพิ่มความชัดเจนวาสามารถขยายตัวตามเปาจีดีพีท่ี 5% ซึ่งขยายตัวสวนทางเศรษฐกิจโลก รวมถึงตั้งเปาผลักดันการสรางงานเพิ่มอีก 12 ลานตําแหน�งในปนี้

India
สํานักงานสถติิแหงชาติอินเดยี (NSO) เปดเผยตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) สําหรับชวงเดือนต.ค.-ธ.ค.2565 ซึ่งเปนไตรมาส 3 ของปงบประมาณ 2565-2566 ขยายตัว 4.4% ซึ่งสะทอนวาเกิดการ
ชะลอตัวท่ีมีสาเหตุจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในเชิงรุกของธนาคารกลางอินเดียเพื่อสกัดเงินเฟอ ซึ่งสงผลกระทบตอการใชจายของผูบริโภคใหสูงขึ้น ดึงอุปสงคในประเทศ ทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยเขา
สะสม เพราะภาพรวมของอัตราการขยายตัวเศรษฐกิจอินเดียยังสามารถเติบโตไดถึง 7% ซึ่งสวนทางกับเศรษฐกิจโลก

Vietnam เวียดนามปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 1% เพื่อลดความตึงเครียดในตลาดเงิน พรอมทั้งคาดวาตลาดผูบริโภคของเวียดนามมีแนวโนมกลับมาขยายตัวรอยละ 8-9 อยางไรก็ตามดวยวิกฤตของธนาคารมีโอกาสที่จะกระทบ
เศรษฐกิจโลก ทําใหเปนอุปสรรคตอการเติบโตของเวียดนามท่ีพึงพาเศรษฐกิจโลก ดวยเหตุนี้ LH Bank Advisory จึงให Wait & See ในตลาดเวียดนาม

Thai Equity Thailand
ตลาดหุนไทยเผชิญความผันผวนตามผลกระทบของธนาคารเครดิตสวิส และแนวโนมเกิดวิกฤตเศรษฐกิจโลก สรางความเสียหายตอตลาดหุนไทยในฐานะของตลาดที่มีการพึ่งพาเศรษฐกิจโลก อยางไรก็ตามทั้งนี้
LH Bank Advisory มองวา ใชเปนจังหวะสะสม โดยการเลือกตั้งท่ัวไปของประเทศไทยในเดือนพฤษภาคมนี้น�าจะสรางแรงหนุนในระยะสั้นแกตลาดหุน จากการวิเคราะหในอดีต คากลางผลตอบแทนของหลักทรัพย ไทย
ในชวง 3 เดือนกอนการเลือกตั้ง 12 คร้ังท่ีผานมาอยูท่ีประมาณ 5% โดยหมวดอิเล็กทรอนิกสพลังงาน อาหารและเคร่ืองดื่ม และการพาณิชยมีแนวโนมท่ีจะสรางผลตอบแทนโดดเดนกวาดัชนี

Fixed Income

Domestic
Bond

Fund flow  เขาสูตลาดตราสารหนี้ ไทยในฐานะสินทรัพยปลอดภัย แม LH Bank Advisory คาดวาการผลการประชุมอัตราดอกเบี้ยไทย ปรับขึ้น 0.25% เขาสูเปาหมายอยูที่ระดับ 1.75% อันเปนผลจากแรงกดดันของ
เงินเฟอในไทย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียไทยกับสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโนมกวางขึ้น จึงคงคําแนะนําหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ท่ีมี Duration ระยะยาวและถือครองในตราสารหนี้ระยะส้ัน

Foreign
Bond

ตลาดตราสารหนี้ ไดรับความน�าสนใจอีกครั้งหลังเกิดความเสี่ยงของวิกฤตธนาคาร จึงบีบใหธนาคารกลางเกิดขอจํากัดการขึ้นดอกเบี้ย ทําใหทาง LH Bank Advisory แนะนํา Selective buy ดวยการเทียบความเสี่ยง
และผลตอบแทนพบวา มองวามีความน�าสนใจ จึงปรับเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนมาเปนสะสมในพันธบัตรและตราสารหนี้คุณภาพและหลีกเลี่ยงลงทุนในตราสารหนี้ท่ีเปน Non-Investment Grade

Alternative
Asset

Property/REIT อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงหลังไดรับแรงหนุนเขาซื้อจากนักลงทุนท่ีกังวลตอวิกฤตท่ีกําลังมาถึง ทําใหผลตอบแทนประเภทปนผลของภาคอสังหาริมทรัพยใหเชาไดรับความน�าสนใจอีกคร้ัง

Gold ทองคําซื้อขายที่ระดับ 1,922 ดอลลารตอออนซ ซึ่งอยู ใกลระดับที่แข็งแกรงที่สุดในรอบ 6 สัปดาห โดยไดแรงหนุนจากอุปสงคที่เพิ่มขึ้นจากคุณสมบัติสินทรัพยปลอดภัย เนื่องจากแนวโนมของวิกฤตธนาคารโลกและ
ความไมมั่นคงทางเศรษฐกิจ ทาง LH Bank Advisory แนะนําซื้อทองคํา เพื่อลดความผันผวนของพอรตการลงทุน

Oil ราคานํ้ามันรวงลงสูระดับตํ่าสุดในรอบกวาหนึ่งป เนื่องจากวิกฤตการณในภาคการธนาคารทําใหตลาดการเงินผันผวนและกระตุนความกังวลการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ทาง LH Bank Advisory ยังคงมองเปนกลางตอ
ราคานํ้ามัน เนื่องจากแนวโนมของอุปสงคยังหดตัว

THBUSD สัปดาหนี้ติดตามการประชุมอัตราดอกเบี้ยของเฟด ซึ่งคาดวาจากแรงกดดันเงินเฟอจะสงผลใหครั้งนี้ เฟดปรับขึ้นดอกเบี้ย 25 BPS ทําให ในระยะสั้นสวนตางของผลตอบแทนระหวางดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐฯ กลับมามี
ชองวางมากขึ้น กดดันตอคาเงินบาทใหแกวงตัวในทิศทางออนคา ท้ังนี้ LH Bank Advisory ประเมินกรอบคาเงิน 33-36 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ



Date Countries Major Events Expected Previous

20-Mar-23 Japan BoJ Summary of Opinions

22-Mar-23 UK
Core Inflation Rate YoY (Feb) 5.6%

Inflation Rate YoY (Feb) 6.4%

23-Mar-23
US

Fed Interest Rate Decision 5.25% 4.75%

FOMC Economic Projections

Fed Press Conference

UK BoE Interest Rate Decision 4.25% 4%

24-Mar-23

Japan Inflation Rate YoY (Feb) 4.3%

UK
Gfk Consumer Confidence (Mar) -38

Retail Sales MoM (Feb)

US Durable Goods Orders MoM (Feb) -4.5%
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