


เมื่อกาลเวลาผันแปร ถึงเวลาที่นักลงทุนตองปรับพอรตการลงทุนกอนหมดคร่ึงแรกของป 2022 แมวาในชวงครึ่งหลัง
ของปที่ตลาดการเงินทั่วโลกยังคงมีความเสี่ยงที่ตองเผชิญกับปญหาอัตราเงินเฟอ การเรงดําเนินมาตรการทางการเงิน
อยางรัดกุมของธนาคารกลางหลายประเทศและความขัดแยงระหวางประเทศที่ยังไมสิ้นสุดลง แตเบื้องลึก LH Bank
Advisory ยังคงมองเห็นปจจัยบวกที่หลบซอนอยูจากกระแสการเปดเศรษฐกิจ จึงแนะนําการลงทุนในกลยุทธ Selective
Buy เจาะลึกลงสูรายอุตสาหกรรมในแตละภูมิภาคดังน้ี

1. แนะนําสับเปลี ่ยนการลงทุนจากอุตสาหกรรมทั ่วโลกและสหรัฐฯ ที ่ปร ับตัวขึ ้นไปสูงมานานนับปเข าสู
อสังหาริมทรัพย ในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะประเทศไทยและสิงคโปรที่ยังฟนตัวได ไมเทาทันประเทศอื่น พรอมทั้งไดรับ
ประโยชนจากการเปดประเทศดึงดูดนักทองเที่ยวชาวตางชาติกลับเขามา

2. ทยอยสะสมกลุมพลังงานสะอาดและรถยนต ไฟฟาของประเทศจีนที่ ไดรับแรงหนุนสําคัญจากมาตรการอัดฉีดของ
รัฐบาลพรอมทั้งการตั้งเปาหมายเพื่อกระตุนความตองการเปลี่ยนผานในกลุมพลังงานของประชาชนเขาสูพลังงานสะอาด
มากยิ่งขึ้น

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 23 June 2022
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Figure 1: China’s PMI manufacturing was increased by retail and energy consumption raise

Figure 2: Increasing credit impulse 12 Months and market perform

บรรยากาศการลงทุนจีนสดใสมากขึ้น
ติดตามสถานการณลงทุนในตลาดหุนจีนหลังประกาศเปดเมือง พบวาตัวเลขการบริโภคสินคาโดยภาพรวมและ

พลังงานปรับตัวสูงขึ้น แตอยางไรก็ตามอัตราเงินเฟอของจีนยังคงอยูนระดับ 2.1% ซึ่งตํ่ากวาเมื่อเทียบกับประเทศที่มี

เศรษฐกจิขนาดใหญอื่น ๆ

ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory มองวาจีนยังมีโจทยสําคัญในเรื่องการประกาศเปาหมายของอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจป 2022 อยูที่ 5.5% ทามกลางการปรับลดประมาณการจากหลายสํานักเนื่องจากผลกระทบของมาตรการ

Zero-Covid ที่ผานมา ขณะที่การเลือกตั้งผูนําใกลจะมาถึงในเดือนพฤศจิกายน 2022 คงไมแปลกที่จะเห็นมาตรการ

กระตุนการบริโภคและการเติบโตเพิ่มเติม สงผลตอไปที่การคาดการณความเชื่อมั่นของผูผลิตเดือนมิถุนายนปรับขึ้น

กลับมาเหนือระดับ 50 จุดอีกครั้ง สงผลใหสินเชื่อรายใหมของจีนเมื่อเทียบกับอัตราผลผลิตมวลรวมในประเทศดีดตัว

ขึ้นมาที่ -0.4 จุด บงช้ีวาเศรษฐกิจจีนมีแนวโนมเขาสูการฟนตัวและจากสถิติตลาดการลงทุนจีนจะปรับตัวสูงขึ้นตาม 

ดังนั้น LH Bank Advisory กําหนดกลยุทธการลงทุนในตลาดจีน โดยประเมินผลตอบแทนคาดหวังกับความเสี่ยง 

โดยคํานึงถึงความเสี่ยงที่กดดันตลาดการลงทุนในจีนคือเรื่องของนโยบายที่ผูนํา สี เจิน ผิง ประกาศออกมาควบคุมที่

เกี่ยวของกับเทคโนโลยี ซึ่งอุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียนและรถยนต ไฟฟานี้กลับไดรับอานิสงสจากการที่รัฐบาลจีน

สนับสนุนใหเกิดการเตบิโตทําใหราคาของสินทรัพยยังคงโดดเดนเม่ือเทียบกับตลาดหุนจีนและตลาดโลก

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3: China’s renewable biggest of Global market share

Figure 4: China’s EV cars recovered in May and ROE forward pass from the bottom

โหนกระแสอุตสาหกรรมแหงอนาคตในตลาดจีน
มาตรการที่กระตุนการบริโภคและการลงทุนในจีนในปนี้มุงเนนไปยังอุตสาหกรรมเทคโนโลยีใหมอยาง กลุมพลังงาน

หมุนเวียน และกลุมรถยนต ไฟฟา ทําใหเปนกลุมที่มีรายไดเติบโตทามกลางวิกฤต รวมถึงทาง LH Bank Advisory 

สรุปปจจัยสนับสนุนการลงทุน ดังนี้    

1. เปาหมายของนโยบายรัฐบาลจีนในเรื่องของพลังงาน วาภายในป 2025 สัดสวนพลังงานในประเทศ 40% ของ

พลังงานหมุนเวียน ดวยเปาหมายนี้ ทาง LH Bank Advisory คาดวารัฐบาลจีนจะออกมาตรการสนับสนุนในอตสาหกร

รมนี้ ในระยะกลางถึงยาว สงผลใหเกิดการเติบโตในกลุมอตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียนจีน หากดูจากสถิติการปรับตัว

ของกําไรตอหุนในอุตสาหกรรมนี้ยังคงปรับเพิ่มขึ้น และไมคอยไดรับผลกระทบจากมาตรการ Zero-Covid

2. นโยบายยกเวนภาษีขายรถยนต ไฟฟาขณะที่รัฐบาลจีนเก็บภาษีรถยนตเบนซินกระตุนปริมาณความตองการ

รถยนต ไฟฟาใหเพิ่มขึ้น ทําใหยอดขายรถยนต ไฟฟาจีนมีสัดสวนในตลาดมากขึ้นตอเนื่องตั้งแตตนป 2022 โดยลาสุดอยู

ที่ระดับ 24% ของยอดขายรถทั้งหมด ผลักดันใหผลตอบแทนของผูถือหุนลวงหนา 12 เดือนปรับตัวจากจุดตํ่าสุด

ทั้งนี ้ทาง LH Bank Advisory มองวานอกจากปจจัยจากนโยบายรัฐบาลจีนที ่สนับสนุนอุตสาหกรรมพลังงาน

หมุนเวียนและรถยนต ไฟฟาแลว ยังมีจุดแข็งของทั้งสองอุตสาหกรรมที่สามารถผลิตสินคาตนนํ้า อยางชิ้นสวนการผลิต

ไปจนถึงปลายนํ้าทําใหธุรกิจมีอํานาจตอรองดานราคาสูง โดยกองทุนที่มีการลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียน

และรถยนต ไฟฟาในจีน คือ PCGREEN

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 5 : Surging in mortgage rate drives US House price breaking 2008 level

Figure 6 : Skyrocketing US Mortgage rate to 2000’s level

หมดเวลาแลวสําหรับตลาดบานสหรัฐฯ
การปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องของราคาบานในสหรัฐฯ ยังคงสรางความหวาดหวั่นใหแกนักลงทุนวาในอนาคต

ขางหนาที่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจชะลอความแรงลง วิกฤติในตลาดบานของสหรัฐฯ จะหวนกลับคืนมาดังเชนป 

2006-2008 หรือไม และหลังจากนี้ราคาบานจะถลมลงมาอยู ในระดับตํ่า หรือมีปจจัยอื่นใดที่จะหนุนการเติบโตของ

ตลาดบานสหรัฐฯ ตอไป

ตลอดป 2020-2021 ที่ผานมา ความรุงเรืองของตลาดบานในสหรัฐฯ ไดรับแรงหนุนจากภาพรวมของการฟนตัว

ทางเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยที่คงอยู ในระดับตํ่า ขณะที่ ในดาน supply ถูกกดดันจากการขาดแคลนวัสดุกอสราง

และประเด็นของอัตราเงนิเฟอที่อยู ในระดับสูงสงตอเขาสูตนทนุการกอสรางผานราคาวัสดุกอสรางและคาแรง เปนเหตุ

ใหราคาบานในสหรัฐฯ พุงสูงขึ้นเขาสูวัฏจักรขาขึ้นจนกระทั่งทะลุจุดสูงสุดของระดับราคาบานในป 2006 (Figure 5)

อยางไรก็ตาม หนึ่งในตัวแปรหลักสําหรับการผลักดันตลาดอสังหาริมทรัพย ในสหรัฐฯ คงหนีไมพนการเปลี่ยนทิศของ

อัตราดอกเบี้ยของเฟดที่ปรับตัวเขาสูขาขึ้น พรอมทั้งผลักดันอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อ 30 ป (US 30-Year Fixed Rate 

Mortgage) ใหปรับตัวขึ้นสูระดับสูงสุดในรอบ 12 ป เขาใกลระดับ 6% สะทอนวาภาระตนทุนการซื้อบานในสหรัฐฯ 

เพิ่มมากขึ้นและสงผลกดดันใหปริมาณการเขาซื้อบานของชาวอเมริกันไดออนแรงลง (Figure 6)

ดังนั้นภาวะขาขึ้นของตลาดอสังหาริมทรัพยทั่วโลกและสหรัฐฯ ไมสามารถดํารงอยูไดตลอดไป เมื่อตลาดบานที่มี

สัดสวนกวา 16.33% ของตลาดอสังหาริมทรัพย ในสหรัฐฯ เขาสูการชะลอตัว LH Bank Advisory จึงแนะนําขายทํา

กําไรในการลงทุน Global REITs และ US REITs ที ่ ไดเคยแนะนําการลงทุนในชวงตนปดวยคุณลักษณะของ 

Inflation hedged asset ผานความสามารถในการปรับขึ ้นอัตราคาเชาได พรอมทั ้งแนะนําสับเปลี ่ยนเขาสู

อสังหาริมทรัพยของประเทศไทยและสิงคโปรทดแทนเพื่อรอรับโอกาสการฟนตัวในชวงคร่ึงหลังของป

Source: FRED, LH Bank Advisory

Source: FRED, LH Bank Advisory
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Figure 7 : Better price, greater yield

Figure 8 : Beneficiary of leverage controlled in Asian Real Estate sector

ของดีราคาถูกในตลาดอสังหาริมทรัพย
เมื่อการลงทุนในตลาดหุนในป 2022 ไมสามารถสราง capital gain ใหกับนักลงทุนไดอยางเปนกอบเปนกํา กล

ยุทธการลงทุนในลักษณะ search for yield ผานเงินปนผลเพื่อทดแทนสวนตางจึงเปนสิ่งที่นักลงทุนใหความสําคัญ 

อยางไรก็ตาม อสังหาริมทรัพยยังคงเปนหนึ่งในสินทรัพยที่น�าสนใจดวยโอกาสการเติบโตไปพรอมกับอัตราเงินเฟอและ

ลักษณะการจายผลตอบแทนผานเงินปนผลเพื่อกระแสเงินสดที่สม่ําเสมอ 

หากเปรียบเทียบกลุมอสังหาริมทรัพยทั่วโลกในเชิงของระดับราคาและอัตราการจายเงินปนผล อสังหาริมทรัพย

ของไทยนับวาเปนภูมิภาคที่ ใหผลตอบแทนสูงผานอัตราการจายเงินปนผลสูงที่สุดในระดับ 5.48% ขณะที่มีระดับ

มูลคาพื้นฐาน (Price-to-Book Value ratio) ที่ระดับ 0.94 เทา สะทอนความน�าสนใจจากการที่อสังหาริมทรัพยของ

ประเทศไทยมีระดับมูลคาใกลเคียงกับภูมิภาคอื่นแต ใหผลตอบแทนในระดับที่ดีกวาภูมิภาคอื่น (Figure 7) ตามดวย

อสังหาริมทรัพยของภูมิภาคเอเชียโดยรวมและสิงคโปร ความน�าสนใจของการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเอเชียในชวง

ครึ่งหลังของปคือโอกาสการรับผลตอบแทนจากทั้งฝงเงินปนผลและในสวนของการฟนตัวจากการเปดประเทศใหแก

นักทองเที่ยวชาวตางชาติอยางเต็มรูปแบบ ซึ่งจะผลักดันระดับดัชนีที่ปจจุบันยังอยู ในระดับตํ่ากวา pre-pandemic 

ปรับตัวขึ้นไดจาก upside ที่หลงเหลืออยู

นอกจากนี้ ความไดเปรียบของอสังหาริมทรัพย ในภูมิภาคเอเชียและประเทศไทยคือการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

และอัตราดอกเบ้ียสินเช่ือ ซึ่งชวยคุมตนทุนภาระหนี้สินในภาคอสังหาริมทรัพย ไมปรับตัวขึ้นไปสูงมากดังเชนสหรัฐฯ ที่

ไมมีการตั้งเพดานการกอหนี้ ตางจากอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ในภูมิภาคเอเชียที่มีการควบคุมเพดานการกอ

หนี้สินที่ระดับราว 30% - 60% ดังนั้นทิศทางของนโยบายทางการเงินของที่ปรับตัวขึ้นชาและนอยกวาฝงสหรัฐฯ จะ

เปนแรงกดดันตนทุนทางการเงินในระดับที่ตํ่ากวา

LH Bank Advisory แนะนําเขาสะสมการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ในประเทศไทยและสิงคโปรซึ่งไดเปรียบในเชิง

ของมูลคาพื้นฐาน การใหกระแสเงินสดอยางสม่ําเสมอผานเงินปนผล ภาระตนทุนทางการเงนิที่อยู ในระดับตํ่า และรับ

ประโยชนจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจ

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Asset Class Selection View Comment

Foreign Equity

U.S. ตลาดหุนสหรัฐฯ มีแนวโนมไซดเวยจากโอกาสฟนตัวขึ้นในระยะสั้นกอนเผชิญแรงกดดันจากการประกาศอัตราการเติบโตของ GDP และอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ในชวงกลางสัปดาห แตดวยความผันผวนที่
หลงเหลืออยู ในคร่ึงหลังของป LH Bank Advisory จึงแนะนําหลีกเลี่ยงหุนกลุมเติบโตและสับเปลี่ยนเขาสูหุนกลุมมูลคาและ defensive เพื่อลดความผันผวนของพอรตการลงทุน

Europe ในระยะสั้นตลาดหุนยุโรปมีโอกาสฟนตัวตาม sentiment ทั่วโลก แตระยะกลางยังมีแรงกดดันจากทิศทางการดําเนินมาตรการทางการเงินอยางรัดกุมและความขัดแยงระหวางประเทศที่ยังไมสิ้นสุดลง ดังนั้น
แนะนําหลีกเลี่ยงแมระดับมูลคาพื้นฐานปรับตัวลงมาตํ่าหรือสามารถสะสมในหุนกลุมการบริการและการทองเท่ียวท่ีไดรับประโยชนจากการเปดประเทศ

Japan การแสดงทาทีกังวลตอสกุลเงินเยนที่ออนคามากที่สุดในรอบ 24 ป ของนายกและธนาคารกลางญี่ปุนยังไมสามารถยืนยันไดวามาตรการที่เจรจารวมมือกันเพื่อหวังรักษาเสถียรภาพของคาเงินเยนจะมี
ประสิทธิภาพมากเพยีงใด ประกอบกับปญหาของตนทุนการผลิตในประเทศท่ีกดดันรายไดของผูผลิตและบริษัทจดทะเบียน สงผลใหญี่ปุนขาดปจจัยบวกหนุนตลาดหุน ยังไมแนะนําเขาสะสม

China แมเซี่ยงไฮและปกก่ิงจะเร่ิมกลับมาเปดเศรษฐกิจแลว แตการพบผูติดเชื้อเพิ่มขึ้นทางตอนใตของประเทศซึ่งเปนศูนยกลางการผลิตและเทคโนโลยีจึงกดดันภาคอุตสาหกรรมของประเทศ อยางไรก็ตาม LH Bank 
Advisory แนะนําจับตามาตรการรับมือของปธน.สี วาจะสามารถรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไดหรือไม กอนกลับเขาหาโอกาสลงทุนในกลุมการบริโภคและภาคการบริการเพื่อรอรับโอกาสการฟนตัวในอนาคต

India
ปญหาเงินเฟอของประเทศอินเดียท่ียังไมสามารถควบคุมได ประกอบกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ไมรอนแรงดังคาดการณสรางความกังวลใหแกนักลงทุนวาเหตุการณ stagflation ที่ประเทศอื่นเคยกังวล
จะหมุนเวียนเขามาสูประเทศอินเดียหรือไม เปาหมายการขยายขนาดเศรษฐกิจขึ้นสูระดับ 5 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ สราง sentiment เชิงบวกได ในระยะสั้นแตการขาดแผนการที่แน�นอนจึงยังไมแนะนําเขา
สะสม

Vietnam
ราคาตลาดหุนเวียดนามยังคงไดรับความผันผวนตามตลาดหุนโลก แตดวยระดับมูลคาพื้นฐานในปจจุบันท่ีอยู ในระดับตํ่าและการซึมซับปจจัยลบของนักลงทุนไปจึงมีความเสี่ยงทางลงหลงเหลืออยู ไมมากนัก LH 
Bank Advisory แนะนําแบงสัดสวนการลงทุนเขาสูตลาดหุนเวียดนามอยางจํากัด เนื่องจากความเสี่ยงของตลาดหุนโลกโดยรวมในชวงครึ่งหลังของปอาจสงผลใหตลาดหุนเวียดนามไดรับความผันผวนตาม 
sentiment ได

Thai Equity Thailand เศรษฐกิจไทยท่ีถูกขับเคลื่อนดวยธุรกิจภาคการบริการและการทองเที่ยวกวา 30% ของขนาดเศรษฐกิจทั้งหมด สงผลใหการลงทุนในตลาดหุนไทยดวยกลยุทธ Selective Buy ในอุตสาหกรรมการทองเที่ยวและ
ธุรกิจท่ีไดรับประโยชนจากการเปดเศรษฐกิจมีความน�าสนใจ เมื่อรัฐบาลไทยพรอมผอนปรนมาตรการควบคุมอยางเต็มท่ีในวันท่ี 1 ก.ค. ซึ่งจะเปนแรงดึงดูดท้ังนักทองเท่ียวในประเทศและตางชาติ

Fixed Income

Domestic
Bond

แรงกดดันจากทิศทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางหลักทั่วโลกประกอบกับการปรับตัวขึ้นของอัตราเงินเฟอเปนเหตุใหนักลงทุนยังคงกังวลตอโอกาสการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในชวงสิ้นป ซึ่งจะสงผล
กระทบตอบอนดยิลดในประเทศ ดังนั้นดวยความไมแน�นอน LH Bank Advisory แนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้ไทย

Foreign
Bond

แนวโนมของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่องของเฟดยังเปนแรงกดดันใหแกนักลงทุนผูถือครองตราสารหนี้ไดรับผลกระทบจากการเดงตัวขึ้นของบอนดยิลดสหรัฐฯ พรอมทั้งเปนเชื้อเพลิงใหมีโอกาสเกิด
การผิดนัดชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี้จากภาระตนทุนท่ีสูงขึ้น จึงแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุนตราสารหนี้ท้ังในพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้เอกชน

Alternative
Asset

Property/REIT
การดีดตัวขึ้นของ Mortgage rate ใหปรับตัวขึ้นสูงสุดในรอบ 12 ป เปนปจจัยกดดันดานภาระหนี้สินใหปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหตลาดบานของสหรัฐฯ ชะลอตัวลง ดังนั้น LH Bank Advisory จึงแนะนําขาย
ทํากําไรในอสังหาริมทรัพยท่ัวโลกและสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวขึ้นมาตลอดป 2021 และสับเปลี่ยนเขาสูอสังหาริมทรัพยในภูมิภาคเอเชีย เชน ประเทศไทยและสิงคโปรท่ียัง laggard และรอรับโอกาสการฟนตัวจากการ
เปดเศรษฐกิจ

Gold ในระยะ 3-6 เดือนขางหนาราคาทองคํายังมีโอกาสไซดเวยอยู ในกรอบดวยการขึ้นช่ือเปนสินทรัพยปลอดภัยในยามท่ีตลาดหุนผันผวน แตดวยแรงกดดันจากสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นสงผลให
ทองคําไมสามารถปรับตัวขึ้นไปไดแรงมากนัก LH Bank Advisory คงมุมมองเปนกลางตอทองคํา

Oil ราคานํ้ามันดิบยังมีแนวโนมปรับตัวขึ้นตอไปได ในระยะสั้น เมื่อราคาสัญญานํ้ามันดิบในรูปแบบ Backwardation ยังสะทอนใหเห็นถึงความตองการนํ้ามันดิบที่อยู ในระดับสูง ขณะที่กําลังการผลิตยังอยู ในขาตึง
ตัว จากปญหาความขัดแยงและการเมืองระหวางประเทศ ดังนั้นจึงแนะนําควาโอกาสท่ีราคานํ้ามันปรับตัวขึ้นขายทํากําไรในนํ้ามันกอนท่ีราคานํ้ามันจะชะลอตัวลงในระยะ 3-6 เดือนขางหนา

THBUSD การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยยังคงเปนแรงหนุนคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ใหปรับตัวขึ้นตอไปได และเปนแรงกดดันแกคาเงินบาทให ไมสามารถดึงดูดความสนใจของนักลงทุนตอการถือครองไดมากนัก พรอมทั้งการ
ออนคาเงินสกุลเงินบาทลงไปในทิศทางเดียวกันกับสกุลเงินอื่นในเอเชีย



Date Countries Major Events Expected Prior

27-June-22 US Durable Goods Orders MoM (May) 0.4%

28-June-22 Germany GfK Consumer Confidence (Jul) -26

29-June-22
Japan Consumer Confidence (Jun) 33 34.1

Germany Inflation Rate YoY (Jun) 7.5% 7.9%

30-June-22

China NBS Manufacturing PMI (Jun) 51.2 49.6

EU Unemployment rate (May) 6.8%

US
Personal Income MoM (May) 0.4% 0.3%

Personal Spending MoM (May) -0.1% 0.9%

1-Jul-22

Japan Tankan Large Manufacturers Index Q2 10 14

China Caixin Manufacturing PMI (Jun) 50.5

EU Inflation Rate YoY Flash (Jun) 8.1%

US ISM Manufacturing PMI (Jun) 55 56.1



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  23 June 2022
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