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จากผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่สูงเกินกวาที่ตลาดประมาณการไว นอกจากสรางความเสียหายแก
กลุมธนาคารตามที่เปนขาวแลวนั้น ยังเริ่มสงผลกระทบเชิงลบแกกลุมอสังหาริมทรัพย ทั้งในสวนของตลาด
อสังหาฯ เกิดการซบเซาและตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยูอาศัยเปนหลักประกันการจํานอง (MBS) ถูกเทขาย จน
ผลตอบแทนพุงสูงขึ้น ทั้งนี้เมื่อพิจารณาไปที่มาตรการชวยเหลือของเฟด ที่ชื่อวา Term Funding Program นั้น
ถือวาเปนมาตรการที่เพิ่มสภาพคลองกลับมาในระบบ ซึ่งอาจไปเรงใหเงินเฟอสหรัฐฯ ปรับสูงขึ้นและเปนเหตุให
ดอกเบี้ยถูกปรับขึ้นสูงตาม จนกลับมาสรางแรงกดดันการเติบโตรายไดบริษัทจดทะเบียน และ ผลผลิตมวลรวม
สหรัฐฯ ในปนี้ ใหหดตัว จนเกิดเปน Recession 

ธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศปรับลดสัดสวนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) ลงในอัตรา 
0.25% จากที่เพิ่งปรับลดไปในเดือน ธ.ค. 2022 เพื่อเพิ่มยอดปลอยสินเชื่อใหมากขึ้นและนํามาสูการกระตุน
เศรษฐกิจในที่สุด ซึ่งทาง LH Bank Advisory จึงยังคงแนะนํา หุนจีนที่เนนการอุปโภคบริโภคภายในประเทศที่
คาดวาจะฟนตัว



Figure 1 : Mortgage Market slump

Figure 2 : Bond Volatility rises

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg & VBMA, LH Bank Advisory
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US Mortgage Applications (Purchase) drop sharply
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Home Sweet Home
จากผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่สูงเกินกวาที่ตลาดประมาณการไว นอกจากสรางความเสียหายแก

กลุมธนาคารตามที่เปนขาวแลวนั้น ยังเริ่มสงผลกระทบเชิงลบแกกลุมอสังหาริมทรัพย ทั้งในสวนของตลาดอสังหาฯ 
และตราสารหนี้ที ่มีสินเชื่อที่อยู อาศัยเปนหลักประกันการจํานอง (MBS) อีกดวย ซึ ่งทาง LH Bank Advisory 
ประเมินสถานการณ ไวดงันี้

1. ตลาดอสังหาฯ : ดวยผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่อยู ในระดับสูง สงผลใหอัตราดอกเบี้ยคงที่เพื่อที่
อยูอาศัย 30 ปปรับตัวขึ้นสูงจนแตะระดับถึง 6.95% เปนแรงกดดันอุปสงคของผูที่ตองการซื้อบานใหปรับ
ลดลงอยางรวดเร็วโดยพิจารณาจากจํานวนเอกสารสมัครสินเชื่อที่อยูอาศัย ในเดือนกุมภาพันธ ตํ่าสุดในรอบ 
20 ป ทั้งนี้ดวยมูลคาของตลาดอสังหาฯ สหรัฐฯ เปนสัดสวนสําคัญถึง 1 ใน 6 ของมูลคาเศรษฐกิจมวลรวม
สหรัฐฯ ดังนั้นการชะลอตัวของรายไดและกิจกรรมในภาคอสังหาฯ จึงสรางความเสียหายตออัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจอยางเลี่ยงไมได ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมินวามีโอกาสรายงานอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ (GDP) ในไตรมาสที่ 1 นี้จะชะลอตัวลง และมีโอกาสเริ่มหดตัวจนเขาสูแดนลบในไตรมาสถัดไป 
ดังนั้นดวยการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทําใหตลาดหุนสหรัฐฯ ถูกปรับลดประมาณการกําไรตอหุน และสง
ตอไปยังการปรับมูลคาเหมาะสมลง ซึ่งดัชนีความผันผวนของตลาดหุน (VIX Index) ปจจุบันที่ 22.26 จุด ได
บงช้ีวาอารมณนักลงทุนในตลาดวายังมีความกังวลใจ และมีโอกาสเทขายหุนจนเกิดการปรับฐานแรงอีกคร้ัง 

2. ตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยูอาศัยเปนหลักประกันการจํานอง (MBS) : ซึ่งสัดสวน MBS ในสินทรัพยของ
สถาบันการเงินถือวามากพอควร เพราะเปนตราสารการเงินที่มีหลักประกันแตใหอัตราผลตอบแทนดี จึงทําให
ที่ผานมาในชวงอัตราดอกเบี้ยตํ่าใกลศูนย MBS ไดรับความนิยมมาก ขณะที่สถานการณปจจุบันจากผลของ
การปรับขึ้นดอกเบี้ยสูงตอเนื่องและนโยบายลดขนาดงบดุล (QT) ทําให MBS ถูกเทขาย และผลตอบแทน
ของ MBS พุงขึ้น เชนเดียวกับตราสารหนี้อื่น ๆ ที่กําลังเผชิญปญหาขาดสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 
ดังนั้นสถาบันการเงินที่ถือครอง MBS จึงตองแบกรับการขาดทุนเมื่อทําการขายเพื่อเพิ่มสภาพคลองในงบดุล 
ซึ่งเปนหนึ่งในสาเหตุของวิกฤตธนาคารในปจจุบัน ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory จับตาไปที่มาตรการ Term 
Funding Program ที ่เข ามาเพิ ่มสภาพคลองและสรางเสถียรภาพในตลาดตราสารหนี ้ อาจจะไดผล
เพียงช่ัวคราว เพราะแนวโนมการเติบโตทางเศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอย ยอมสงผลใหสถาบันการเงินกลับมามี
ความเสี่ยงขาดสภาพคลอง พรอมเกิดการผิดนัดชําระหนี้มากขึ้น และเมื่อถึงเวลานั้นยอมสงผลใหตลาดตรา
สารหนี้กลับมาผันผวนรุนแรงอีกครั้ง โดยดัชนีวัดความผันผวนของตลาดตราสารหนี้ (Move Index) สูงกวา
ชวงเกดิวิกฤต COVID-19



Figure 3 : FED Balance sheet drawdown reversed

Figure 4 : Recession fears are up in March
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ผานปญหาเพื่อรอเจอวิกฤต ผานจุดตํ่าสุดแตอาจเจอจุดตํ่ากวา
จาก Silicon Valley Bank หรือ SVB เกิดการแหถอนเงินของลูกคาที่กวาครึ่งเปนบริษัทสตารทอัพ และ

ธนาคารประกาศเพิ่มทุนแตไมสําเร็จ ความปนปวนจึงเกิดขึ้นและมีการประชุมฉุกเฉินจากหน�วยงานตางๆ นําไปสู

ประกาศให FDIC เขาอุมผูฝากเงินเพื่อจํากัดไม ใหเกิดการแหถอนเงินออกทั้งระบบ แตถึงอยางนั้นก็ยังมี First 

Republic Bank หรือ FRB ที่ลมตามมา โดยไดรับความชวยเหลือจากกลุม 11 ธนาคารยักษ ใหญเขาฝากเงินเสริม

สภาพคลองให 3 หมื ่นลานดอลลารฯ ลามมาถึงยุโรปเมื ่อ Credit Suisse ขาดสภาพคลอง โดยไดขอความ

ชวยเหลอืจากธนาคารกลางสวิตเซอรแลนดที่ ใหกู 5.4 หม่ืนลานดอลลาร และถูก Take Over ไปโดยธนาคาร UBS

FED เพิ่ม Balance Sheet ฉุกเฉิน 3 แสนลานดอลลารฯ เพื่อปลอยสินเชื่อเพิ่มสภาพคลองใหกับธนาคารที่

มีปญหาโดยวางพันธบัตรเปนสินทรัพยคํ้าประกัน โดยยังเดินหนาทํา QT เพราะถาเราดูจาก Bond และ MBS จะ

พบวายังลดลงเรื่อย ๆ ในขณะที่ทาทีของธนาคารกลางทั้ง FED และ ECB ก็ยังขึ้นดอกเบี้ยอยางตอเนื่อง โดยนัก

ลงทุนเริ ่มเชื ่อมั ่นวามาตรการตางๆ นั ้น จะแกปญหาได และสินทรัพยเสี ่ยงเริ ่มพลิกกลับมาบวก โดยเฉพาะ

ตลาดคริปโต เคอเรนซี่ และเห็นการยอตัวลงของทองคําหลังขึ้นทดสอบ 2,000 ดอลลารตอออนซ 

ทั ้งหมดทั้งมวล LH Bank Advisory มองวาเปนสัญญาณเตือนถึงความเปราะบางในระบบการเงินการ

ธนาคารอยางมาก แมปญหาจะแก ไขได แตธนาคารกลางจะอยู ในสถานการณที่ยากลําบาก การขึ้นดอกเบี้ยสูง

ยาวนานก็ยิ่งทําใหบริษัทเทคโนโลยีขาดสภาพคลองเพิ่มขึ้นและธนาคารจะมีปญหาอีก สวนการผอนคลายก็ทําใหเงิน

เฟอพุงสูงจนอาจควบคุมไมได โอกาสที่ระเบิดเวลาจะออกดานใดดานหนึ่งมีสูงขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่งทั้งสองทางตามมาดวย 

Recession และการปรับตัวลงของตลาดหุนรวมทั้งสินทรัพยเสี่ยงอื่นๆ ซึ่งอาจเรียกไดวา “ผานจุดตํ่าสุด เพื่อไปเจอ

จุดที่ตํ่ากวา” ในชวงเวลาแบบนี้สินทรัพยที่อยากใหมี่เพื่อปองกันความเสี่ยงพอรตมากที่สุด คือ ทองคํา และอาศัย

ชวงที่ตลาดเดงขึ้นทําการลดสัดสวนหุนลง ทั้งนี้การจะถือทองคําทั้งพอรตก็คงไมสมเหตุสมผล จึงแนะนําใหพักรอไว

ในกองทุนรวมตลาดเงิน และพันธบัตรระยะสั้น สวนตราสารหนี้ขอใหหลีกเลี่ยงกลุม High Yield และเพิ่มสัดสวน

พันธบัตรรัฐบาลที่ปลอดภัยกวา
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Figure 5 : S&P500 Earning Growth

Figure 6 : S&P500 Financial Strength

Source: Bloomberg, Factset, LH Bank Advisory

Source: CSIMarket, LH Bank Advisory.
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A Warning Shot For Recession...
การลมละลายของ Silicon Valley Bank (SVB) ดูเหมือนจะคลี่คลายลงแลว หลังธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 

เขารับประกันเงินฝากทั้งจํานวนผานการปลอยสินเชื่อใหกับธนาคารที่ประสบปญหาสภาพคลองโดยนําพันธบัตร

รัฐบาลของธนาคารมาเปนสินทรัพยคํ้าประกัน เพื่อยุติวิกฤติความเช่ือม่ันที่อาจลุกลามไปธนาคารอื่น ๆ แตนี่อาจเปน

สัญญาณเตือนแรกของภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่อาจมาเร็วกวาที่คิด เนื่องจากการลมละลายของ SVB เกิดจากกลุม 

Start up ซึ่งเปนลูกคาหลักของธนาคารมีการถอนเงินมากผิดปกติ จากการขึ้นดอกเบี้ยของเฟดอยางตอเนื่องทําให

ตนทุนทางการเงินสูงขึ้น ในขณะที่ยอดขายมีการชะลอตัวลง ประกอบกับการบริหารตนทุนของกลุม Start Up 

ที่ทําได ไมดีเทาบริษัทขนาดใหญ จึงทําใหประสบปญหาสภาพคลองเร็วกวา

ทั้งนี้ จากขอมูลของ Factset ประเมินวาแนวโนมการเตบิโตของกําไร (Earning Growth) ของดัชนี S&P500 

ในไตรมาส 1 ป 2023 จะหดตัวลงที่ระดับ -6.1% ซึ่งหากเปนตัวเลขจริง จะถือวาเปนการหดตัวที่รุนแรงที่สุด

นับตั้งแตไตรมาส 2 ป 2020 (ขวง Lockdown COVID-19) ในขณะที่ตัวเลขที่สะทอนความแข็งแกรงของสถานะ

ทางการเงินของภาพรวมบริษัทใน S&P500 ก็มีทิศทางที่ออนแอลงอยางชัดเจน โดยเฉพาะความสามารถในการ

ชําระดอกเบี้ยปรับตัวลดลงอยางชัดเจนจากระดับ 13 เทาในไตรมาส 4 ป 2021 ลงมาที่ระดับ 7 เทาในไตรมาส 4 

ป 2022 ซึ่งสะทอนวาการชะลอตัวของเศรษฐกิจและการขึ้นดอกเบี้ยของเฟดไมไดจํากัดผลกระทบแค ในกลุม 

Start Up เทานั้น แตกระทบเปนวงกวางไปทั้งระบบ เพียงแตผลกระทบตอบริษัทขนาดใหญยังไมรุนแรงมากนัก

LH BANK Advisory ประเมินวาเฟดยังจําเปนตองเดินหนาขึ้นดอกเบี้ยตอไป เนื่องจากเงินเฟอโดยเฉพาะใน

ภาคบริการยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง และเฟดไดเขามาแกปญหาสภาพคลองใหกับธนาคารแลว แตทั้งนี้เฟดอาจ

พิจารณาขึ ้นดอกเบี ้ยในอัตราที ่ชาลงเพื ่อรอดูสถานการณ ซึ ่งจะเปนปจจัยที ่กดดันภาคธุรกิจตอไป ดังนั ้น

การเกิดปญหาสภาพคลองในกลุม Start Up จึงเหมือนเปนสัญญาณเตือนถึงพายุลูกใหญที ่กําลังใกลเขามา 

ทาง LH BANK Advisory จึงแนะนําใหลดสัดสวนการลงทุนในหุ นเติบโตลงเมื ่อตลาดมีการฟ นตัวจากการ 

panic sell ของตลาดในชวงกอนหนาและเขาทยอยสะสมตราสารหนี้คุณภาพดีในสหรัฐ เชน MUBOND เพื่อรับมือ

กับภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่กําลังใกลเขามา 



Figure 7 : PBOC cut RRR Rate

Figure 8 : China - Manufacturing PMI vs. Service PMI better than 50

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory.

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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จีนเดินหนากระตุนสินเชื่อ เพื่อการเติบโต
ในเดือนมีนาคมนี้ เราไดเห็นความพยายามอยางตอเนื่องของธนาคารกลางจีน (PBOC) ที่ตองการกระตุนการ

ปลอยสินเชื่อ ผานการคงอัตราดอกเบี้ยเงินกู ไว ในระดับตํ่า โดยคงอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) ประเภท 1 

ปซึ่งเปนดัชนีวัดอัตราดอกเบี้ยเงินกูของภาคเอกชน ไวที่ระดับ 3.65% และคงอัตราดอกเบี้ย LPR ประเภท 5 ปซึ่ง

เปนดัชนีวัดทิศทางอัตราดอกเบ้ียของภาคครัวเรือน รวมถึงอัตราดอกเบี้ยเพื่อการกูจํานองที่ระดับ 4.30%  ประกอบ

กับ PBOC ไดประกาศปรับลดสัดสวนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) ในอัตรา 0.25% สําหรับสถาบัน

การเงินทุกแหง ซึ่งกอนหนานี้ PBOC เคยปรับลด RRR ในอัตรา 0.25% ไปแลวในเดือนธันวาคม 2022 เพื่อเพิ่ม

ยอดปลอยสินเช่ือใหมากขึ้นจากการกันเงินสํารองที่ลดลง และนํามาสูการกระตุนเศรษฐกิจในที่สุด 

อยางไรก็ตามการกระตุนเศรษฐกิจครั้งนี้ คงคาดหวังจากกระตุนสินเชื่ออยางเดียวเทานั้นไมได เราอาจจะได

เห็นมาตรการสนับสนุนอื่นจากภาครัฐ เชน การอัดฉีดเงินใหกับภาคครัวเรือนโดยตรง เพื่อกระตุนการใชจายของภาค

ครัวเรือน หลังไดรับผลกระทบจากคาจางที่ปรับตัวลดลงในชวงโควิด-19 แมวาการประชุม CEWC ในเดือนธันวาคม 

2022 จีนไดวางแนวทางในการขยายตัวของการบริโภคในประเทศ โดยไมมีการแจกเงินโดยตรงเหมือนชวง 1–2 ป

ที่ผานมา แตประเด็นนี้ถูกหยิบยกขึ้นมาอีกครั้ง หลังจากรัฐบาลจีนไดรับคําแนะนําวา ควรหลีกเลี่ยงการกระตุน

เศรษฐกิจผานการลงทุนในตลาดอสังหาริมทรัพย ทําใหเราคาดหวังวาการกระตุนการใชจายภาคครัวเรือนจะถูก

ผลักดันใหเปนปจจัยสาํคัญในการฟนฟูเศรษฐกิจของจีนในปนี้

อยางไรก็ดี หากเราตองการดูการฟนตัวที่ชัดเจนและตอเนื่อง คงหนีไมพนการติดตาม leading indicator 

อยางดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ซึ่งในสองเดือนแรกของป 2023 PMI ทั้งในและนอกภาคการผลิตอยูเหนือระดบั 

50 สองเดือนติดตอกันแลว สะทองถึงความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่มากขึ้นหลังจากรัฐบาลจีนประกาศยกเลิกการใช

นโยบายโควิดเปนศูนย อยางไรก็ตาม LH Bank Advisory คาดวา PMI เดือนมีนาคม ที ่จะประกาศในวันที่ 

31 มีนาคม 2023 นี้วาจะยืนเหนือระดับ 50 ติดตอกนัเปนเดือนที ่3

ดวยปจจัยการกระตุนเศรษฐกิจจีนที่กลาวมา นําไปสูการปรับเพิ่มประมาณการกําไรในทุกหมวดอุตสาหกรรม

ของหุนจีน A-Shares โดยหุนจีนมีอัตราการเติบโตสูงถึง 15% ขณะที่ PE อยูที่ 10 เทา ทาง LH Bank Advisory

จึงมองวาจีนมีความน�าสนใจกวาภูมิภาคอื่น



Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S.
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย 25 BPS. ตามท่ีตลาดคาด ซึ่งเมื่อพิจารณาที่ Dot plot พบวา ไมมีการเปลี่ยนแปลงเปาดอกเบี้ยปลายปที่ 5.1% ซึ่งบงชี้วา ปนี้เฟดจะขึ้นดอกเบี้ยเหลืออีก 1 
คร้ังเทานั้น ขณะท่ี Fed Projection ลาสุด GDP ป 23 ท่ีถูกประมาณการลดลงสู 0.4% จาก คร้ังกอน ที่ 0.5%  ขณะที่ปจจุบัน PCE อยูที่ 5.4% ยังสูงกวาเปาหมายที่ 2% ดังนั้นสะทอนวาปญหาเงินเฟอของสหรัฐฯ 
ยังคงทรงตัวในระดับสูง และสรางผลกระทบเชิงลบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทาง LH Bank Advisory แนะนําใชจังหวะนี้ขายออกจากหุนกลุมเติบโตท่ีไมทํากําไร เพื่อลดความเสี่ยงท่ีจะสูญเสียเงินตน

Europe
ในสัปดาหนี้รายงานเงินเฟอของอังกฤษ (CPI) ปรับสูงขึ้นกวาที่ตลาดคาด เมื่อเทียบกับปกอน สูระดับ 10.4% จาก 10.1% พรอมกับคาดวาธนาคารกลางอังกฤษ (บีโออี) ปรับขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมที่จะมาถึง จาก 
4% เปน 4.25% สูงสุดตั้งแตป 2008 ซึ่งแนวโนมของเงินเฟอในยุโรปมีโอกาสปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน เพราะเกิดจากผลกระทบจากสภาพอากาศเลวรายสรางความเสียหายตอพืชพันธุ และคาไฟฟาที่สูงขึ้น หลังการ
บริโภคกลับมาใกลกับชวงเวลาปกติ ขณะท่ียุโรปยังมีขอจํากัดดานพลังงานนําเขา ท่ีเกิดจากการ Sanction รัสเซีย ทําใหหุนยุโรปยังไมน�าสนใจ

Japan ติดตามเงินเฟอญี่ปุนซึ่งคาดการณวาออกมาสูงที่ 4.2% ซึ่งอยู ในระดับที่สูงกวาที่ ธนาคารกลางญี่ปุน (บีโอเจ) กําหนด สงผลตอแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินของทางบีโอเจในอนาคต ทั้งนี้ดวยความไมแน�นอน
นโยบายการเงิน ท่ีจะออกมาตอนเปดประชุมภายใต ประธานบีโอเจคนใหม ในชวงปลายเดือนเมษายน ทําใหทาง LH Bank Advisory จึงคงมุมมองเปนกลาง

China แนวโนมเศรษฐกิจจีนมีแนวโนมฟนตัวตอหลังธนาคารจีนปรับลดอัตรา RRR แกธนาคารพาณิชย 25bps พรอมคงดอกเบี้ยในระดับ 3.65% ซึ่งเปนระดับที่ตํ่าสุดในประวัติศาสตร เพื่อกระตุนใหเกิดการขยายตัวในภาค
การลงทุนและการบริโภค ทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยสะสม เพราะ เศรษฐกิจจีนสงสัญญาณดีเพิ่มความชัดเจนวาสามารถขยายตัวตามเปาจีดีพีท่ี 5% ซึ่งขยายตัวสวนทางเศรษฐกิจโลก

India
เกิดขอพิพาทในการเรียกเก็บคาธรรมเนียมในการตัดชําระการท่ียุโรปเขาซื้อหุนและพันธบัตรของอินเดีย รวมถึงท่ีเปนประเด็นคือ ตราสารอนุพันธ (Derivative) ซึ่งสัดสวนของท่ีประเมินวาสถาบันการเงินในสหภาพยุโรป 
สหราชอาณาจักร และสวิส มีสวนเกี่ยวของ คิดสัดสวนมากกวารอยละ 60 ของตราสารอนุพันธที่ชําระเงินในสํานักหักบัญชีของอินเดีย (CCPs) ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory มองวาเปนเพียงแรงกดดันในระยะสั้น 
และสามารถเจรจาขอตกลง MOU ได ในอนาคต

Vietnam อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจเวียดนามโดยรวมยังมีความน�าสนใจ แตดวยผลกระทบจากภาคอสังหาฯ และแรงกดดันจากการดําเนินนโยบายการเงินเขมงวดในชวงตนป ทําใหทาง LH Bank Advisory ประเมินวาอัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจจะปรับลดลงตํ่ากวา 5% ซึ่งถือวาตํ่าสุด ตั้งแตไตรมาสท่ี 3 ป 2021 ทาง LH Bank Advisory จึงคงมุมมองเปนกลาง แตนักลงทุนระยะยาวสามารถเขาสะสมหุนเวียดนาม

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยสัปดาหนี้มีบรรยากาศเชิงลบ จากการประชุมดอกเบี้ย กนง. ซึ่งคาดวาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.25% อยางไรก็ตามทาง LH Bank Advisory มองวา ใชเปนจังหวะสะสม เพราะมีแรงหนุนจาก 
Election Rally และ เขาสูชวง High Season ของการทองเท่ียว

Fixed Income

Domestic
Bond

ชวงกลางสัปดาหนี้มีการประชุม กนง. ซึ่งทาง LH Bank Advisory คาดวาการผลการประชุมอัตราดอกเบ้ียไทย ปรับขึ้น 0.25% เขาสูเปาหมายอยูที่ระดับ 1.75% อันเปนผลจากแรงกดดันของเงินเฟอในไทย ซึ่งเขาใกล
เปาหมายอัตราดอกเบ้ียไทยป 2023 ท่ี 2% จึงสงผลใหตราสารหนี้ไทยมีความน�าสนใจมากขึ้น เพราะ เกิดเสถียรภาพในนโยบายการเงิน

Foreign
Bond

หลังการประชุมเฟด และดวยทาทีที่เฟดจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย เพียงอีก 1 ครั้งในป 23 จึงเปนเหตุใหพันธบัตรสหรัฐฯ มีความน�าสนใจมากขึ้น โดยผลตอบแทนพันธบัตร 2 ปของสหรัฐฯ ปรับตัวลงมาจากจุดสูงสุด
ของวันที่ 22 มี.ค. 4.25% สู 3.95% อยางรวดเร็ว ขณะที่ ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป ปรับตัวลง สู 3.44% ลดลงเกือบ 0.2% ดังนั้นเพื่อลดความเสี่ยงของพอรตการลงทุน ทาง LH Bank Advisory คงคําแนะนํา 
ทยอยเขาสะสมพันธบัตรสหรัฐ และ ตราสารหนี้ Investment grade ขึ้นไป เพื่อสรางโอกาสทําผลตอบแทนไดดี ในชวงเศรษฐกิจตกตํ่า

Alternative
Asset

Property/REIT อสังหาริมทรัพยในฝงเอเชีย ไดรับความน�าสนใจหลังกิจกรรมทางเศรษฐกิจของจีนฟนตัว และบริษัทคารถยนตจีนกระจายฐานการผลิตรถยนต เขาสูฝงเอเชีย ทําใหมูลคาท่ีดินในหื้นท่ีอุตสาหกรรมและคาเชาปรับขึ้นตาม
อุปสงค ท้ังนี้ทาง LH Bank Advisory แนะนําใหสามารถเขาสะสมไดแตเนนเลือกเฉพาะ อสังหาฯ ฝงเอเชีย ขณะท่ีภาพรวมอุปสงคอสังหาฯ โลก ยังคงชะลอตัวตามความเสี่ยงวิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐฯ

Gold ราคาทองคําเริ่มกลับมามีเสถียรภาพมากขึ้นหลังผลประชุมเฟด ออกมาปรับขึ้นดอกเบี้ย 25 BPS. และจาก Dot Plot บงี้วามีเปาหมายที่จะปรับขึ้นอีกเพียง 1 ครั้งของปนี้ ทั้งนี้หากดูปริมาณสภาพคลองที่เฟดใช ใน
มาตรการชวยเหลือวิกฤต Bank Run สูงถึง 3 แสนลานดอลลาร ซึ่งทําใหคาเงินดอลลารออนคาลงจึงเอื้อตอการฟนตัวของราคาทองคํา ทาง LH Bank Advisory แนะนําซื้อ เพื่อใชเปนสินทรัพยรับมือความผันผวน

Oil ราคานํ้ามันฟนตัวครั้งแรกในรอบ 2 สัปดาห โดยเปนผลจากขอจํากัดดานอุปทานหลังเขาสูฤดูกาลปดซอมบํารุงโรงกลั่น ทั้งนี้อุปสงคของจีนเริ่มฟนตัวตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึ่งทาง LH Bank Advisory มองวา
สามารถเก็งกําไรในระยะส้ัน ในกรอบ 69-75 ดอลลารตอบารเรล แตภาพในระยะกลางอุปสงคนํ้ามันยังถูกกดดันดวยการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจโลก

THBUSD สัปดาหนี้ติดตามการประชุมอัตราดอกเบ้ียไทย ซึ่งสนับสนุนคาเงินบาทแข็งคาขึ้น อยางไรก็ตามยังไรปจจัยสนับสนุนใหมใหคาเงินบาทมีความน�าสนใจ ท้ังนี้ประเมินการแกวงตัวในกรอบคาเงิน 33-36 บาทตอดอลลารฯ



Date Countries Major Events Expected Previous

27-Mar-23 Germany Ifo Business Climate (Mar) 91.1

29-Mar-23

Germany Gfk Consumer Confidence (Apr) -30.5

Thailand Interest Rate Decision 1.75% 1.5%

Vietnam
GDP Growth Rate YoY Q1 4.8% 5.92%

Inflation Rate YoY Prel (Mar) 5.3% 4.31%

30-Mar-23 Germany Inflation Rate YoY Prel (Mar) 8.4% 8.7%

31-Mar-23

China
NBS Manufacturing PMI (Mar) 52.6

NBS Non-Manufacturing PMI (Mar) 56.3

EU
Inflation Rate YoY Flash (Mar) 8.5%

Unemployment Rate (Feb) 6.7%

US

Core PCE Price Index MoM (Feb) 0.6%

Personal Income MoM (Feb) 0.6%

Personal Spending MoM (Feb) 1.8%
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