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เอลนีโญ คือปรากฏการณที่อุณหภูมิเฉลี่ยของโลกสูงขึ ้นและแลงจัด ซึ่งสรางความเสียหายตอพืชพันธุ
การเกษตรที่พึ่งพานํ้า อยาง ออย จนสรางผลพวงไปยังอุปทานนํ้าตาลโลกปรับลดลง เปนเหตุให ในเวลานี้ แนวโนม
ราคานํ้าตาลโลกมีโอกาสปรับตัวสูงขึ้นทําจุดสูงสุดตั้งแตป 2016 ซึ่ง บราซิล เปนประเทศที่ ไดรับอานิสงสของราคา
น้ําตาล และสภาพอากาศท่ีบราซิลรับผลของเอลนีโญไมรุนแรงเทาประเทศท่ีเปนผูผลิตสินคาเกษตรเทาท่ีอืVน ๆ 
และจากผลกระทบสภาพอากาศที่เลวรายก็เปนหนึ่งปจจัยที่ทําใหราคาอาหารปรับสูงขึ้น ซึ่งสหราชอาณาจักร

กําลังประสบปญหาเงินเฟอระดับสูง จากความขาดแคลนอุปทานอาหารสด ดังนั้นดวยแนวโนมของเงินเฟอยังคงถูก
กดดันใหธนาคารกลางอังกฤษ (บีโออี) ตองปรับขึ้นดอกเบี้ย ขณะเดียวกันเศรษฐกิจของสหราชอาณาจักรก็เขาสู
ภาวะถดถอยจากผลของอัตราดอกเบี้ยสูง จึงเปนเหตุใหตองออกนโยบายทางการคลังเขามาเพิ่มสภาพคลองเพืVอ
ประคับประคองระบบเศรษฐกิจ ซึ่งทาง LH Bank Advisory แนะนํานักลงทุนหลีกเลี่ยงการเก็งกําไรในดัชนีหุนยุโรป 
ขณะท่ีนักลงทุนในระยะยาวสามารถทยอยสะสม เนืVองจากมูลคาของดัชนียุโรปอยู ในระดับท่ีถูก



Figure 1 : El Niño Is Coming

Figure 2 : Brazil Net Capital Flows

Source: NOAA, Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 1.1 Sea Surface temperaturas and Agricultura Price

Oceanic Nino Index El Nino (+0.5)
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Figure 1.2 A spike in sugar prices drove the gain in April
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Figure 2.2 MSCI BIC Index (USD)
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Figure 2.1 Brazil Current Account

ลงทุนอยางไร หาก El Niño กลับมา
ในครึ่งปหลังแรงกดดันของเงินเฟอยังคงมีอยู และทาง LH Bank Advisory พบวามีความเสี่ยงมากขึ้น หลัง

สภาพอากาศในป 2023 กําลังเปลี่ยนผานจากลานีญา (La Niña) เขาสูเอลนีโญ (El Niño) ที่ถูกประเมินวาอยูยาวไป
อีก 3 ป และมีความรุนแรงมากกวาในอดีตที่โลกเคยประสบ ทั้งนี้ผลกระทบปรากฏการณเอลนีโญ คือการที่อุณหภูมิ
เฉลี่ยของโลกเพิ่มขึ้นและแลงจัด ซึ่งสรางความเสียหายตอพืชพันธุการเกษตรที่พึ่งพานํ้า อยาง ออย จนสราง
ผลกระทบไปยังอุปทานนํ้าตาลโลกปรับลดลง เปนเหตุให ในเวลานี้ ดัชนีราคานํ้าตาลโลกอยู ในระดับ 149.6 ซึ่งเปน
จุดสูงสุดตั้งแตป 2016
ดวยความน_าสนใจของแนวโนมราคานํ้าตาลโลกที่อยู ในระดับสูง ยอมสรางอานิสงส ใหประเทศผูสงออกนํ้าตาล

ไดรับประโยชนก็จริงอยู แตตามรายงานจากองคการบริหารมหาสมุทรและชั้นบรรยากาศแหงชาต ิ(NOAA) ไดบงชี้วา
ปรากฏการณเอลนีโญ สรางความเสียหายแก อินเดีย ใหเผชิญภัยแลงที่รุนแรง ซึ่งอินเดียก็เปนประเทศผูผลิตนํ้าตาล
อันดับ 2 ของโลก นั้นจึงแสดงถึงความเสี ่ยงภาวะขาดแคลนอุปทานนํ้าตาล ขณะที่ทางกลุ ม Latin America 
โดยเฉพาะ บราซิล เปนประเทศผูผลิตและสงออกนํ้าตาลอันดับหนึ่งของโลกมีโอกาสที่ ไดรับผลกระทบเอลนีโญ นอย
กวาประเทศผลิตนํ้าตาลอืVน ครองสวนแบงของโลก 50.6% ในป 2021 และเปนสินคาสงออกที่สําคัญใน 5 อันดับ
แรกของบราซิล
จากอานิสงสของราคานํ้าตาล และสภาพอากาศที่บราซิลอาจรับผลของเอลนีโญไมรุนแรงเทาประเทศที่เปน

ผูผลิตสินคาเกษตรเทาที่อืVน ๆ ทําใหการลงทุนในบราซิลมีความน_าสนใจ เพราะอุปทานสินคาทางการเกษตรบราซิล
ไมไดรับความเสียหายจนกลายเปนปญหา ซึ่งปริมาณสงออกสินคาทางการเกษตรนั้นมากถึง 40% ของสินคาสงออก
ทั้งหมด ซึ่งทาง LH Bank Advisory จึงทําการประเมินถึงศักยภาพการตลาดการลงทุนของบราซิล ในประเด็นทาง
เศรษฐกิจ
• ประเทศคูคาของทางบราซิล ที่สําคัญจะเปนเอเชียซึ่งอุปสงคมีแนวโนมขยายตัวตามเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ จีน ซึ่ง
เปนคูคาอันดับหนึ่งของทางบราซิล ขยายตัวไดถึง 5% ในป 2023 แมรายงานปริมาณสงออกของบราซิลจะ
ลดลง 2.5% MoM ตามการชะลอตัวจากสหรัฐฯ และยุโรป ขณะที่การสงออกไปจีนพลิกกลับมาเปนขยายตัว 
5.3% MoM 

• ปญหาเงินเฟอของบราซิลมีแนวโนมคลี่คลาย และธนาคารกลางฯ ไมมีเหตุผลที่ตองปรับขึ้นดอกเบี้ยตอ ทั้งน้ีดวย
อัตราดอกเบี้ยบราซิลอยูที่ 13.75% ไดสงผลใหเงินเฟอปรับลงตอเนืVองเขาใกลระดับเปาหมาย 3.25% เกิดเปน
สัญญาณของเสถียรภาพดานราคา และนโยบายการเงิน จึงเอื้อตอการดึงดูดเม็ดเงินลงทุนไหลเขาตลาดการ
ลงทุน
ดวยปจจัยทั้งสองทําใหบัญชีเดินสะพัดของบราซิลกลับมาเกินดุลในเดือนมี.ค. 23 ซึ่งนับเปนครั้งแรกในรอบ 8 

เดือน กลยุทธการลงทุนในบราซิล แนะนําทยอยสะสม ผานกองทุนที่มีสินทรัพยกลุมประเทศ BIC (Brazil, India, 
และ China) ซึ่งเปนกลุมประเทศที่เศรษฐกิจขยายตัวได โดดเดนกวาเศรษฐกิจโลกในปนี้ ประกอบกับ มูลคา PE 
Forward อยูระดับตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ป



Figure 3 : UK Shop Price Inflation cooled in April Despite Rose in Grocery Bills

Figure 4 : UK Firms Reluctant to Hire Permanent Workers 

Source: BRC, Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: KPMG; Recruitment & Employment Confederation Bloomberg, LH Bank Advisory
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3.1 U.K. BRC Shop Price Index
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3.2 Food and non-alcoholic beverages

อาหารเชาเมืองผูดีที่แสนแพง
สหราชอาณาจักรเพิ่งผานพนการจัดงานพระราชพิธีบรมราชาภิเษกสมเด็จพระราชาธิบดีชารลสที่ 3 ไปอยาง          

สมพระเกียรติเมืVอสุดสัปดาหท่ีผานมา

ซึ่งในเวลาน้ีสหราชอาณาจักรกําลังถูกจับตามองจากสายตานักลงทุนทั่วโลกสังเกตการณวาเศรษฐกิจที่กําลังเขาสู
วิกฤตเปนประเทศแรกในกลุมประเทศพัฒนาแลว อันเปนผลจากธนาคารกลางอังกฤษ (บีโออี) ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ตอเนืVองจนสูระดับ 4.50% จาก 0.25% เพืVอควบคุมเงินเฟอ ขณะที่ ในเวลานี้ระดับอัตราเงินเฟอยังคงสูงกวา 10% 
ซึ่งหางจากเปาหมายและมากกวาประเทศพัฒนาแลวอืVน ๆ เพราะแนวโนมดัชนีราคาอาหารในเดือน เม.ย. พุงสูระดับ 
19.2 จุด ซึ่งสะทอนปญหาขาวยากหมากแพงท่ีรุนแรงในรอบทศวรรษ โดยเกิดจากปญหาความขาดแคลนของอุปทาน 
ซึ่งตนตอมาจากสหราชอาณาจักรพึ่งพาการนําเขาอาหารสดถึง 60% ของที่มี ในตลาด และคูคาสําคัญที่มีสัดสวน 
47% ของสินคาทั้งหมดมาจากสหภาพยุโรป เมืVอสหราชอาณาจักรถอนตัวออกจากสหภาพยุโรป (BREXIT) จนทําให
สูญเสียตลาดปลอดภาษีกับทางยุโรป สงผลใหราคาสินคานําเขารับผลกระทบของภาษีการคา จากประเด็นดังกลาว
สะทอนถึงความยากลําบากที่จะแก ไขปญหาเงินของสหราชอาณาจักร ขณะที่ปนี้ปญหาสภาพอากาศที่เลวรายยังเปน
อีกหนึ่งปจจัยท่ีทําใหราคาอาหารปรับสูงข้ึน จนกลายเปนซํ้าเติมสถานการณเงินเฟอท่ีสหราชอาณาจักรกําลังเผชิญ

ทั้งนี้ดวยผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงและยาวนานกวาที่คาดนี้ กําลังสรางความเสียหายตอเศรษฐกิจในส
หราชอาณาจักรอยางเห็นไดชัด และผลักดันใหภาคเอกชนตองแบกรับตนทุนการเงินที่สูงและทําใหกําไรสุทธิของ
บริษัทฯ ลดลง จึงเปนเหตุใหบริษัทฯ เริ่มปรับลดคาใชจาย โดยเฉพาะ ลดการจางงาน จากรายงานเดือนเม.ย. พบวา
การจางงานพนักงานประจําลดลงอยางรวดเร็วที่สุดในรอบกวาสองป ขณะที่พนักงานชั่วคราวทรงตัว ซึ่งสะทอนถึง
ความเปราะบางของภาคแรงงานที่ออนแอมากขึ้น ทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเชิงลบตอเศรษฐกิจสหราช
อาณาจักร โดยประมาณการอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจป 2023 หดตัวจนติดลบ 0.3% YoY ขณะเดียวกันยัง
ประสบปญหากับภาวะเงินเฟอสูง ซึ่งถือไดวาเศรษฐกิจสหราชอาณาจักรเขาสูภาวะถดถอยแบบ Stagflation

ดังนั้นดวยแนวโนมของเงินเฟอยังคงบีบบังคับใหบีโออียังคงตองปรับขึ้นดอกเบี้ย ขณะเดียวกันภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยนี้จําเปนที่สหราชอาณาจักรตองออกนโยบายทางการคลังเขามาเพิ่มสภาพคลองเพืVอประคับประคองระบบ
เศรษฐกิจ อยางไรก็ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหราชอาณาจักร มีโอกาสขยายความเสียหายแกดัชนีหุนยุโรป
อยางเลี่ยงไมได โดยเฉพาะ กองประเภท ETF ของยุโรป เพราะสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยสหราชอาณาจักร อยู ใน
ปริมาณที่มีนัยสําคัญ ซึ่งทาง LH Bank Advisory แนะนํานักลงทุนหลีกเลี่ยงการเก็งกําไรในดัชนีหุนยุโรป ขณะที่นัก
ลงทุนในระยะยาวสามารถทยอยสะสม เนืVองจากมูลคาของดัชนียุโรปอยู ในระดับท่ีถูก



Asset Class Selection View Comment

U.S.
4 เดือนแรกของป 2023 บริษัทในสหรัฐฯ ยื8นขอลมละลายถึง 236 แหง สูงกวาทั้งป 2022 หลังอัตราดอกเบี้ยสูงและเรงขึ้นเร็ว ทั้งนี้เปนบริษัทที่มีหนี้มากกวา 1,000 ลานดอลลาร ถึง 8 แหง ขณะเดียวกับภาคการ
คลังของสหรัฐฯ กําลังประสบปญหา Debt Celling ที่ตองติดตาม จากปจจัยเชิงลบเหลานี้ LH Bank Advisory ยังคงยํ้าถึงการเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย แนะนําลดการถือครองหุนสหรัฐฯ และเขาสะสมพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ เพื8อลดความผันผวนของพอรตลงทุน

Europe แนวโนมของเงินเฟอสหภาพยุโรปปรับลดลงตามราคาสินคาโภคภัณฑ ขณะที่ความคาดหวังวาอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ กําลังเขาสูจุดสูงสุด จึงลดแรงกดดันคาเงินยูโร แตอยางไรก็ตามปญหาดานการจางงานของยุโรป
ยังคงมีความรุนแรง ทาง LH Bank Advisory แนะนํานักลงทุนที่สนใจตลาดหุนยุโรป ใหเนนเลือกการลงทุนในดัชนีหุนเยอรมัน ที่เศรษฐกิจยังมีความแข็งแกรงกวาภูมิภาค

Japan ในสัปดาหนี้ติดตามรายงานอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของญ่ีปุน (GDP) ที่คาดวามีโอกาสเติบโตเมื8อเทียบกับไตรมาสกอน หลังปลดล็อกมาตรการโควิดใหแกชาวตางชาติในการเขาประเทศ ขณะที่แนวโนมของคาเงิน
เยนที่ออนคาต่ําสุดในรอบ 2 ทศวรรษ เปนอุปสรรคตอดุลการคาที่ญ่ีปุน เพราะราคาสินคานําเขา อยาง พลังงาน ปรับสูงขึ้น ทั้งนี้ LH Bank Advisory ประเมินวา GDP ไตรมาส 1 ขยายตัวเล็กนอยเพียง 0.7%

China ตลาดหุนจีนยังคงทรงตัว หลังนักวิเคราะหจับประเด็นไปที่ดัชนีฝายจัดซ้ือ (PMI) ที่ออกมาแถว 50 จุด โดยสาเหตุหลักมาจากภาคการสงออกที่ชะลอตัวตามแนวโนมเศรษฐกิจโลก ซ่ึงทาง LH Bank Advisory ประเมิน
วาผูกําหนดนโยบายจีนตองเรงออกมาตรการมากระตุนการบริโภคในประเทศ เพื8อชดเชยอุปสงคตลาดโลกที่หดตัว

India การออนคาของเงินสกุลดอลลารหลังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยคร้ังลาสุดของเฟด ซ่ึงตลาดคิดวาเปนการปรับขึ้นสูจุดสูงสุดของดอกเบีย้ ที่ 5.25% ทําใหแรงกดดันของเงินทุนไหลออกจากอินเดีย ทั้งนี้กลุมการเงินและ
ธนาคารเปนตัวผลักดันตลาดหุนอินเดีย ทาง LH Bank Advisory ยังคงคําแนะนําในอินเดีย โดยเปนทยอยสะสมเมื8อพักฐาน

Vietnam จากผลของนโยบายปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางเวียดนาม สงผลใหทุนสํารองเงินตราตางประเทศของเวียดนามไมรวมทองคําคาดวาจะดีดตัวขึ้นเปน 9.5 หมื8นลานดอลลารภายในส้ินปนี้ ทาง LH Bank Advisory 
มองวาเวียดนามมีแนวโนมที่เศรษฐกิจจะเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น อีกทั้งประเด็นแนวโนมเงินเฟอเวียดนามที่ปรับตัวลงสู 2.8% จึงแนะนํานักลงทุนระยะยาวสามารถทยอยสะสม

Thai Equity Thailand ตลาดหุนไทยแกวงตัวในแดนลบ เพื8อรอรับผลการเลือกตั้งใหญที่กําลังมาถึง ทั้งนี้หากติดตามตัวเลขเศรษฐกิจไทยพบวาไดรับผลกระทบเชิงลบจากภาคสงออกที่ชะลอตัว เฉกเชนเดียวกับภูมิภาค เปนเหตุให 
LH Bank Advisory มองวาเศรษฐกิจไทยพึ่งพาการสงออก ซ่ึงมีโอกาสชะลอตัวตามเศรษฐกิจ ดังนั้นการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยปนี้ตองเนนภาครัฐฯ กระตุนเศรษฐกิจ

Fixed Income

Domestic
Bond

เงินลงทุนตางประเทศไหลเขาตลาดตราสารหนี้ของไทยตอเนื8อง เพื8อล็อกผลตอบแทนที่อยู ในระดับที่น`าสนใจ และใชเปนสินทรัพยปลอดภัย ทาง LH Bank Advisory ประเมินวามีโอกาสที่ดอกเบี้ยไทยจะถึงเปาหมายที่ 
2% จึงเปนโอกาสที่นักลงทุนที่สนใจลงทุนในตราสารหนี้ไทยใหสามารถล็อกผลตอบแทนในระดับสูง และเนนเปนพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ Investment grade ขึ้นไป เพื8อปองกันเกิดการผิดนัดชําระหนี้

Foreign
Bond

FED Watch Tool ประเมินวาหลังการประชุมเฟดเดือนพ.ค. จะเปนการขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งสุดทายของป สูงถึง 90% ดังนั้น 5.25% อยู ในจุดสูงสุดของวัฏจักร อยางไรก็ตามทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเชิง
บวกตอผลตอบพันธบัตรสหรัฐที่สูงสุดต้ังแตป 2010 จึงแนะนําทยอยเขาสะสมกองทุนรวมตราสารหนี้ เพื8อสรางโอกาสทําผลตอบแทนไดดีในชวงเศรษฐกิจตกต่ําและลดความผันผวนของพอรต

Alternative
Asset

Property/REIT การชะลอตัวดานอุปสงคจากอัตราดอกเบี ้ยหลายประเทศที่สูงขึ ้น ขณะที่แนวโนมเศรษฐกิจโลกที่หดตัวยิ ่งสงผลใหความตองการในอสังหาฯชะลอตัวลงตาม ทาง LH Bank Advisory ทําการเปรียบเทียบ 
Risk and Return พบวาผลตอบแทนการลงทุนในอสังหาฯอาจจะไมน`าสนใจในระยะ 1-2 ป

Gold ราคาทองคําเสี่ยงถูกขายทํากําไรในระยะสั้น หลังแนวโนมเงินเฟอทั่วโลกชะลอตามราคาสินคาโภคภัณฑในระยะสั้น แตอยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory แนะนําใชชวงเวลาปรับฐานเขาสะสมทองคํา เพื8อใชเปน
สินทรัพยปลอดภัย หลังความชัดเจนการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ มากขึ้น

Oil แนวโนมรายงานผลผลิตมวลรวมประชาชาติของโลก ชะลอตัวลงเมื8อเทียบกับไตรมาสกอน ซึ่งทําใหอุปสงคนํ้ามันปรับลดลง ขณะที่ทาง OPEC+ ทําการปรับลดปริมาณอุปทานเพื8อสรางดุลยภาพของตลาดนํ้ามันทําฝห
ราคานํ้ามันฟนตัว จึงเปนเหตุใหทาง LH Bank Advisory มองโอกาสเก็งกําไรในระยะส้ันกรอบแนวรับและแนวตานที่ 70-85 ดอลลารตอบารเรล

THBUSD หลังเฟดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูระดับ 5.25% ซึ่งตลาดรับรูวาเปนจุดสูงสุด ขณะที่ธปท. มีแนวโนมปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื8อลดสวนตางระหวางไทยกับสหรัฐฯ ทําใหคาเงินบาทมีโอกาสไดรับอานิสงสแข็งคาขึ้น 
ทาง LH Bank Advisory แนะนําสะสมเงินบาท ประเมินกรอบคาเงิน 33-36 บาทตอดอลลารฯ



Date Countries Major Events Expected Previous

16-May-23

China Industrial Production YoY  (Apr) 3.9%

UK
Claimant Count Change (Mar)

Unemployment Rate (Apr) 3.8%

Germany ZEW Economic Sentiment Index (May) 4.1

US Retail Sales MoM (Apr) -0.6%

17-May-23
Japan

GDP Growth Annualized Prel Q1 0.1%

GDP Growth Rate QoQ Prel Q1 0%

US Building Permits Prel (Apr) 1.43 M

18-May-23 Japan Balance of Trade (Apr) ¥-754.5B

19-May-23
UK Gfk Consumer Confidence (May)

Japan Inflation Rate YoY (Apr) 3.2%



5 10 15 20 25 30 35 40

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

2Y Forward Price-to-Earnings Ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

2Y Forward Price-to-Book Value Ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of as of 11 May 2023
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