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Date Countries Major Events Expected Previous

09-Oct-23 Germany Industrial Production MoM -0.8%

11-Oct-23

Germany
Inflation Rate YoY Final (Sep) 6.1%

Inflation Rate MoM Final (Sep) 0.3%

US PPI MoM (Sep) 0.7%

China Outstanding Loan Growth YoY (Sep) 11.1%

12-Oct-23

US FOMC Minutes

UK GDP MoM (Aug) -0.5%

US
Core Inflation Rate YoY (Sep) 4.3%

Inflation Rate YoY (Sep) 3.7%

13-Oct-23

China Inflation Rate YoY (Sep) 0.1%

Balance of Trade (Sep) $68.36B

US Michigan Consumer Sentiment Prel (Oct)



Figure 1

Thailand Bear Flattener Yield Curve 

Source: Bloomberg, LH Bank AdvisorySource: Public Debt Management Office, LH Bank Advisory
Note: Funding needs are in fiscal year, which starts Oct. 1

5% Challenging numbers
รัฐบาลนายกเศรษฐาไดประกาศเปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจไทย ที่ระดับ 5% ตอป ตลอดวาระการดํารงตําแหน�ง ซึ่งถือเปน

ตัวเลขที่ทาทาย เมื่อเทียบกับอดีตในชวง 30 ปที่ผานมา ที่มีเติบโตของ GDP เฉลี่ยเพียงที่ 3.7% ตอป ทั้งนี้รัฐบาลฯ จัดทํางบประมาณ
ปพ.ศ. 2567 เปนนโยบายการคลังแบบขาดดุล เปนเหตุใหทางสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (PDMO) จัดเตรียมแผนกูเงินประมาณ 
2.43 ลานลานบาท เริ่มตั้งแต 1 ตุลาคมนี้ เพื่อรองรับมาตรการที่ออกมากระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลฯ ดังนั้นตลาดจึงคาดการณถึง
ปริมาณของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Bond Supply) ที่ออกขายถือเปนจํานวนมากที่สุดในรอบ 3 ป ตั้งแตชวงที่เกิดโควิดที่มีการออก 
พ.ร.ก.กูเงินฉุกเฉินเสียอีก จึงเปนสาเหตุหนึ่งที่กดดันตลาดลงทุนไทยใหเผชิญกับแรงขายของเงินทุนตางประเทศ (Fund Flow) จนทําให
อัตราแลกเปลี่ยนไทยออนคาถึงระดับ 37 บาท/ดอลลาร

ทั้งนี้ PDMO มีแผนปรับโครงสรางจากการพึ่งพาพันธบัตรระยะยาวมาเปนระยะสั้นมากขึ้น เพื่อบรรเทาความกังวลของนักลงทุนตอ
การปรับขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว หากมีปริมาณอุปทานออกมามาก ขณะที่อุปสงคของพันธบัตรไทยลดลง อันเนื่องจาก
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวไทยไมน�าสนใจ เมื่อเทียบกับสหรัฐฯ และตางประเทศ ดังนั้นดวยปจจัยขางตนนี้ LH Bank Advisory 
ประเมินวามีโอกาสที่พันธบัตรไทยจะเขาสู Bear Flattening Yield Curve หรือผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นเพิ่มสูงข้ึนเร็วกวาพันธบัตร
ระยะยาว จึงสงผลตอการดึงสภาพคลองออกจากระบบ กดดันตลาดหุนไทยและสงผลถึงแนวโนมเศรษฐกิจที่ชะลอตัวจากภาคการ
บริโภคที่ลดลง แตหากเราพิจารณาในภาพกวาง พบวา สถานการณดังกลาวสรางอานิสงสแกคาเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้น เพราะ
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นที่เพิ่มข้ึนสามารถดึงดูดเงินลงทุนทั้งในและตางประเทศไมให ไหลออกจากสินทรัพยสกุลบาทได

สําหรับกลยุทธตลาดการลงทุนไทย ทางเราแนะนํา ดังนี้
• กลยุทธการลงทุนในตราสารหนี้ไทย : ทางเรามองเห็นโอกาสเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ระยะสั้น และกองทุนเปด

พันธบัตรรัฐบาลไทย 3 เดือน – 1 ป ที่ ใหผลตอบแทนโดดเดนในรอบ 10 ป พรอมรับประโยชนจากการปรับขึ้นของเสนผลตอบแทน
พันธบัตร แบบ Bear Flattener ทั้งเปนการเตรียมสภาพคลองเพื่อกลับเขามาลงทุนหลังความผันผวนในตลาดสินทรัพยเสี่ยงลดลง

• กลยุทธการลงทุนในตลาดหุนไทย : การเกิด Bear Flattener กดดันตลาดหุนไทยในระยะสั้น เนื่องจากสภาพคลองในตลาดลดลง 
ทั้งนี้ทางเราประเมินกรอบแนวรับของตลาดหุนไทย จาก P/E forward 12 เดือน ระดับ SD (-1) อยูที่ 1,327-1,380 จุด ซึ่งใน
เวลานี้การปรับฐานของตลาดหุนไทย สงผลให Earning Yield Gap ปรับขึ้นเล็กนอย สะทอนวาผลตอบแทนของตลาดหุนเริ่มมีความ
น�าสนใจมากขึ้นเมื่อเทียบกับผลตอบแทนพันธบัตร (Yield) แตอยางไรก็ตาม อัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทยที่ตํ่า ถือเปนอีกหนึ่งปจจัย
ที่กดดันอัตราการเติบโตกําไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนในไทยใหเติบโตตํ่าไปอีกดวย เปนเหตุใหบรรยากาศการลงทุนของตลาดหุน
ไทยในชวงที่เหลือของปยังไมสดใสมากนัก ขณะที่ ในปหนาทางเราประเมินวา รัฐบาลเศรษฐามีการกระตุนเศรษฐกิจผานการใชจาย
ภาครัฐ (G) ผลักดันให GDP เติบโตไดถึง 5% ตามแผนที่ตั้งไว จึงเปนปจจัยสนับสนุนรายไดบริษัทฯ ใหขยายตัวตามมาอีกดวย

Thai Government’s Stimulus steps Add Inflation Risk for BOT
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1.2 Thai New Government ‘s Funding Needs in Focus

Source: BOT, LH Bank Advisory
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1.3 Public Debt Outstanding
As of Aug 23

11,027,098
Million Baht
61.8% GDP
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1.1 Thailand Gross Domestic Product (GDP

Avg. GDP = 3.6%YoY (1991) Thailand GDP Annual Growth Rate (A)
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2.1 Bear Flattening Yield Curve
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Figure 3 Figure 4

Source: Energy Institute Statistical Review of World Energy 2023 Source: Energy Institute Statistical Review of World Energy 2023

Share of Oil Demand China has focused on transitioning from coal to renewables

Is the oil ‘Supercycle’ still on?
ราคานํ้ามันปรับตัวสูงข้ึนประมาณ 30% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา หลังรัสเซียและซาอุดีอาระเบียขยายเวลาการปรับลดอุปทานนํ้ามัน

จนถึงสิ้นปนี้ สงผลใหอุปทานนํ้ามันในตลาดโลกเผชิญภาวะตึงตัว และทําใหตลาดกังวลวาเงินเฟอจะกลับมาสรางปญหาอีกครั้ง ซึ่งทาง 
JPMorgan คาดวาราคานํ้ามันดิบ Brent จะเคลื่อนไหวในกรอบ US$90-100 ในป 2024 และ US$100-120 ในป 2025 และมี
โอกาสขึ้นไปทําจุดสูงสุดที่ US$150/bbl ภายในป 2026 ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมินแนวโนมของราคานํ้ามันและผลกระทบ
ตอระบบเศรษฐกิจ ดังนี้
• ราคานํ้ามันอยู ในระยะเริ่มตน (Early Stage) บนวัฏจักรขาขึ้นรอบใหญ (Supercycle) เนื่องจากในภาพรวมโอกาสในการเกิดภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ลดลง หรือภาวะถดถอยอยางออน (Mild recession) จากตัวเลขการจางงานของสหรัฐฯที่ยัง
แข็งแกรงและเศรษฐกิจจีนเริ่มมีสัญญาณการฟนตัว และความตองการใชพลังงานเกายังคงเพิ่มข้ึนในชวงเปลี่ยนผานสูพลังงงานใหม

• แมราคานํ้ามันจะสรางแรงกดดันดานตนทุนมากขึ้น แตยังไมพบสัญญาณการชะงักงันหรือสะดุดของหวงโซอุปทาน (Supply Chain 
Disruption) และเมื่อพิจารณาอัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) เรงตัวข้ึนเล็กนอยสู 3.7%YoY ในเดือนสิงหาคม จาก 3.2%YoY 
ในเดือนกอนหนา จากราคาพลังงานที่ปรับตัวขึ้น ขณะที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะใหความสําคัญกับเงินเฟอพื้นฐาน (Core 
CPI) ซึ่งมีแนวโนมชะลอตัวลงสู 4.3%YoY ในเดือนสิงหาคม จาก 4.7%YoY ในเดือนกอนหนา ดังนั้น เฟดไมน�าจะขึ้นดอกเบี้ย
เนื่องจากผลกระทบของราคานํ้ามันเพียงอยางเดียว เพราะราคานํ้ามันที่เพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับในอดีตถือวาไมมาก (ราคานํ้ามันดิบ WTI 
แตะระดับ US$129/bbl ในไตรมาส 1 ของป 2022 ซึ่งเปนระดับสูงสุดนับตั้งแตป 2008) อีกทั้ง Core CPI และการคาดการณ
เงินเฟอมีแนวโนมชะลอตัว

• อยางไรก็ตาม ราคานํ้ามันที่ปรับตัวขึ้นสงผลใหเงินเฟอคงอยู ในระดับสูงเปนเวลาที่นานขึ้น สงผลใหความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัวแตเงินเฟอสูง (Stagflation) กลับมาอีกครั้ง ทําใหธนาคารกลางของประเทศตางๆ ตองคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเปนเวลา
ที่นานข้ึน (Higher for longer) 
ทั้งนี้ สํานักขาวบลูมเบิรกรายงานวา Rapidan Group ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาดานพลังงานเปดเผยวาซาอุดีอาระเบียอาจกลับมาเพิ่ม

กําลังการผลิตนํ้ามันเร็วกวาที่ตลาดคาดไว เนื่องจากไมตองการใหเกิดภาวะนํ้ามันตึงตัวจนราคาพุงขึ้นมากเกินไป ซึ่งจะสงผลกระทบตอ
อุปสงคนํ้ามันและเพื่อลดความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย สงผลใหราคานํ้ามันปรับตัวลงในระยะสั้น ทาง LH Bank Advisory 
ประเมินวาราคานํ้ามันดิบมีแนวโนมที่จะเคลื่อนไหวในกรอบ US$80-90/bbl ในชวงที่เหลือของปนี้ อยางไรก็ตาม ในระยะยาวราคา
นํ้ามันอยู ในบนวัฏจักรขาขึ้นรอบใหญ จากอุปสงคนํ้ามันโลกที่ฟนตัวจากสัญญาณตัวเลขทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศเศรษฐกิจหลักที่
ยังแข็งแกรง
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ตลาดหุนสหรัฐฯ ถูกกดดันดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป พุงแตะระดับสูงสุดในรอบ 16 ป หลังจากรายงานตัวเลข
ตําแหน�งงานวางของสหรัฐฯ (JOLTs Job Openings) ในเดือน ส.ค. ออกมาที่ 9.61 ลานตําแหน�ง สูงกวาคาดการณที่ 8.8 ลานตําแหน�ง ทําให
ตลาดกังวลวาอาจะเปนปจจัยหนุนให Fed คงอัตราสูงยาวนานมากขึ้น อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาหลังจากตลาดหุนสหรัฐฯ 
เผชิญแรงขายจากการที่เฟดจะคงดอกเบ้ียในระดับสูงนานกวาที่ตลาดคาด จะเปนจังหวะที่ดี ในการทยอยสะสม

Europe EHD
KT-EUROSM

คาดการณธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะยุติการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย หลังจากเงินเฟอยูโรโซนชะลอตัวลงในเดือนก.ย. ขณะที่ดัชนี PMI รวมภาค
การผลิตและบริการขั้นสุดทายของอังกฤษ ลดลงสู 48.5 ในเดือนก.ย. จาก 48.6 ในเดือนส.ค. สูงขึ้นจากตัวเลขขั้นตนที่ 46.8 สําหรับเดือนก.ย. 
และธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ประกาศคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25% อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ยังคงมีมุมมองเปนกลางตอการ
ลงทุนในตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) เขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุนเพิ่มอีก มีเปาหมายที่จะชะลอการพุงขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร หลังจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป หลังพุงแตะระดับสูงสุดในรอบ 10 ป ขณะที่ตัวเลขดัชนีความเชื่อมั่นของกลุมผูผลิตรายใหญในญี่ปุน จากการ
สํารวจ Tankan ในไตรมาส 3 ปรับเพิ่มสูงกวาคาดทั้งภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ทาง LH Bank Advisory ยังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาด
หุนญ่ีปุน โดยคาดวา BOJ จะยังคงนโยบายการเงินแบบผอนคลายถึงสิ้นปน้ี

China ABCA-A
UOBSGC

สัปดาหที่ผานมาตลาดหุนจีนหยุดซื้อขายหุนเทศกาลวันไหวพระจันทรและวันหยุดแหงชาติของจีน คาดวาจะเห็นการฟนตัวของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจมากขึ้น อยางไรก็ตาม Hengda Real Estate Group ซึ่งเปนบริษัทในเครือของ China Evergrande ระบุในการยื่นเอกสารตอตลาด
หลักทรัพยเซินเจิ้นวาบริษัทไมสามารถชําระเงินตนและดอกเบี้ยสําหรับหุนกูมูลคากวา 4 พันลานหยวน ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงมุมมอง
เปนกลางตอการลงทุนในตลาดหุนจีน เน่ืองจากปญหาอสังหาฯ ในจีน ยังสงผลเชิงลบตอ Sentiment การลงทุน

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ทางการอินเดียเปดเผยวา บริษัท Apple วางแผนที่จะเพิ่มการผลิตในอินเดียมากกวา 5 เทาในชวง 5 ปขางหนา และบริษัท Google ในเครือ 
Alphabet จะเพ่ิมการผลิต แล็ปท็อป โครมบุก (Chromebook) ในอินเดีย ซึ่งนับเปนบริษัทเทคโนโลยีระดับโลกลาสุดที่ตองการขยายฐานการผลิตไป
ยังอินเดียที่กําลังเติบโต สะทอนผานดัชนีฝายจัดซื้อ (PMI) ออกมาอยู ในระดับขยายตัวอยางตอเนื่อง ทาง LH Bank Advisory แนะนําหลังการ
พักฐาน สามารถทยอยเขาสะสม

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A

LHVN-A

นักลงทุนกังวลประเด็นแนวโนมการออกตั๋วเงินคลังระยะสั้นเพื่อควบคุมคาเงินและเงินเฟอซึ่งอาจสงผลลบตอสภาพคลองของเม็ดเงินในเศรษฐกิจ 
ประกอบกับตัวเลข PMI ภาคการผลิตของสถาบัน S&P Global ที่ออกมาหดตัวอยูที่ระดับ 49.7 จุด สะทอนถึงคําสั่งซื้อในภาคอุตสาหกรรมที่หดตัว
จากเดือนกอนหนา และแมภาคอสังหาฯ จะยังเปนปจจัยกดดันตลาด อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาปจจัยพื้นฐานของ
เวียดนามยังคงแข็งแกรงและการเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนามยังคงอยู ในระดับสูง จึงแนะนําเปนจังหวะในการสะสมหุนเวียดนาม

Thailand LHSTRATEGY-A
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวลงแรงจากแรงกดดันดอกเบี้ยนโยบายที่ขึ้นเกินคาด ทั้งนี้ คาดวากนง.จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 2.50% ในปหนา โดย
แรงขายเกิดขึ้นเกือบทั่วทุกกลุม โดยปจจัยสําคัญคือราคานํ้ามันรวงลง หลังจากซาอุดิอาราเบียจะกลับมาเพิ่มกําลังการผลิตนํ้ามัน สงผลใหอุปทาน
เพิ ่มส ูงข ึ ้น นอกจากนั ้น การใช นโยบายการคลังของร ัฐบาล ม ี โอกาสถูกปร ับลด Credit Rating ส งผลให เง ินท ุนต างชาต ิไหลออก 
ทาง LH Bank Advisory ยังคงมีมุมมองเปนกลางตอการลงทุนในตลาดหุนไทย

Fixed Income

Domestic Bond
KKP PLUS

LHSTPLUS-A

การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายลาสุดสูระดับ 2.5% เพื่อรองรับความเสี่ยงเศรษฐกิจและเงินเฟอในระยะขางหนาที่อาจไดรับแรงสงเพิ่มเติมจากนโยบาย
ภาครัฐ และผลกระทบจากตนทุนราคาอาหารที่อาจปรับขึ้นหากปรากฏการณเอลนีโญรุนแรงกวาคาด ซึ่งคาดวากนง.จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 
2.50% ในปหนา ดังน้ัน Yield  ของตราสารหน้ีอยู ในระดับที่สูงหนุนความน�าสนใจในการลงทุน 

Foreign Bond
MUBOND-A

TMBGINCOME

ตัวเลข PCE สหรัฐเดือน ส.ค. ลดลงมาอยูที ่ 3.9% YoY ประกอบกับตลาดได price in การปรับคาดการณดอกเบี้ย (Dot Plot) ป 2024 ที่ 
Hawkish มากขึ้นไปมากแลว สงผลใหการลงทุนในตราสารหนี้มี downside ที่จํากัด ทั้งนี้ทางเราแนะนํานักลงทุนกระจายการลงทุนในสินทรัพย
เขาสูพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ระดับ Investment grade ขึ้นไป เพื่อรองรับความเสี่ยงเศรษฐกิจที่การเติบโตชะลอตัวลง พรอมแนะนํา
นักลงทุนหลีกเลี่ยง High Yield เพ่ือลดความเสี่ยงการผิดนัดชําระหน้ี

Alternative Asset
Property/REIT

KT-PROPERTY-A
REIT ยังคงถูกกดดันจากการที่เฟดสงสัญญาณดอกเบี้ยสูงและยาวนานกวาที่คาด (Higher for Longer) สงผลให Yield ของตราสารหนี้ปรับตัว
สูงขึ้น ประกอบกับความกังวลภาคอสังหาฯ ของจีนและการลมละลายของบริษัทอสังหาฯ ไดฉุด Sentiment การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย 
อีกทั้งมีโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอย ทําใหภาพรวมของการลงทุนในกลุม REIT ยังไมน�าสนใจ

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําถูกกดดันจากการแข็งคาของดอลลาร และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐพุงขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ 16 ป หลังจากขอมูลตัวเลข
เปดรับสมัครงาน (Job Opening) ของสหรัฐฯ ออกมาที่ 9.61 ลานตําแหน�ง สูงกวาที่ตลาดคาด ทําใหนักลงทุนคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) คงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานานขึ้น ทําใหราคาทองคํายังคงมีโอกาสผันผวนเชิงลบในระยะสั้น โดยหากแรงกดดันของ Bond yield 
ลดลง สามารถทยอยสะสมเพ่ือการกระจายสินทรัพยลงทุน

Oil
KT-ENERGY

สํานักขาวบลูมเบิรกรายงานวา Rapidan Group ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาดานพลังงานเปดเผยวาซาอุดีอาระเบียอาจกลับมาเพิ่มกําลังการผลิตนํ้ามัน
เร็วกวาที่ตลาดคาดไว เนื่องจากไมตองการใหเกิดภาวะนํ้ามันตึงตัวจนราคาพุงขึ้นมากเกินไป ซึ่งจะสงผลกระทบตออุปสงคนํ้ามัน และเพื่อลดความ
เสี ่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย ดังนั ้นทาง LH Bank Advisory ประเมินวาราคานํ ้ามันดิบ Brent มีแนวโนมที ่จะเคลื ่อนไหวในกรอบ 
US$80-90/bbl ในชวงที่เหลือของปน้ี

Thematic
LHSEMICON-A

หุนกลุมเทคโนโลยีไดรับแรงกดดันจากการที่เฟดสงสัญญาณดอกเบี้ยสูงและยาวนานกวาที่คาด สงผลให Bond Yield ปรับตัวสูงขึ้น โดยหาก
แรงกดดัน bond yield ลดลง จะทําใหหุ นกลุ มเทคหรือ growth stock  มีโอกาสฟนตัว อยางไรก็ตาม แนะนําขายล็อกกําไร หาก iShares 
Semiconductor ETF (SOXX) หลุดกรอบ 430-440 จุด
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 05 Oct 2023
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