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ในชวงที่เหลือของป 2022 เปนชวงเวลาที่ทัง้สหรัฐฯ และ จีน ตองพยายามกําหนดนโยบายเพื่อแก ไขปญหาทาง
เศรษฐกิจที่กําลังเผชิญอยู ซึ่งปญหาของเงินเฟอในสหรัฐฯจะมีทาทีสดใสตอตลาดหุนและเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มาก
ยิ่งขึ้น หลังจากปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูระดับ 2.50% แตยังไมอาจวางใจกับสถานการณปจจุบันของสหรัฐฯ หลัง
ตัวเลขเศรษฐกิจยังบงชี้ถึงการขาดความเชื่อมั่นของภาคการผลิตและการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทาง LH Bank 
Advisory แนะนําเลือกลงทุนกลุม Defensive, Value และ Yield-play

ขณะที่ฝงของจีนดําเนนินโยบายการเงนิแบบผอนคลายเพือ่สนบัสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ แตภาคเอกชนเกิด
ขาดความมั่นใจตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ พรอมการชะลอตัวของสินเชื่อที่ตํ่ากวาคาดถึง 38% สงผลตอการปรับ
ลดอัตราการขยายตัวเศรษฐกิจจีนตามมา ทาง LH Bank Advisory เสนอกลยุทธการลงทุนเนนกลุมที่รับแรงหนุน
ภาครัฐ เชน EV และ พลังงานทดแทน
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Figure 1 : China’s central bank cut the policy rate

Figure 2 : Fiscal stimulus and monetary easing supportive to aid the economy's recovery

ตองใชยาแรง ปลุกเศรษฐกิจแดนมังกรใหตื่นตัว
เม่ือสัปดาหที่ผานมาธนาคารกลางจีน (PBOC) สรางความตื่นเตนดวยการดําเนินนโยบายแบบผอนคลายโดย

มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายประเภท อัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปและอัตราดอกเบี้ย 

reverse repurchase 7 วัน ที่ 0.1% สูระดับ 2.75% และ2.0% ตามลําดับ พรอมอัดฉีดสภาพคลองมูลคา 4 แสน

ลานหยวนเขาสูระบบเศรษฐกิจ หลังมีเหตุสถานการณของเศรษฐกิจชะลอตัว และสินเชื่อใหมของเดือนกรกฎาคม

ปรับตัวลงแรง

ทาง LH Bank Advisory มองวาดวยแนวโนมการหดตัวของสินเช่ือ ยิ่งตอกยํ้าความยากลําบากที่เศรษฐกิจจีน

จะเติบโตถึงเปาหมายที่ 5.5% พรอมกับมีโอกาสที่การเติบโตของผลผลิตมวลรวมไตรมาส 3 ลดลงสูแดนลบ ดวยเหตุ

นี้  จึงเกิดการปรับลดการเติบโตของเศรษฐกิจจีน 2022 ลงสูระดับ 4% สงผลใหภาพบรรยากาศการลงทุนในจีน

โดยรวมอาจไมสามารถเลี ่ยงภาวะตลาดผันผวน แตเนื ่องจากปนี ้มีเหตุการณสําคัญคือการประชุมใหญพรรค

คอมมิวนิสตจีนในเดือนพฤศจิกายน ซึ่งเชื่อกันวาจะเปนการตออายุการเปนผูนําสูงสุดของสีจิ้นผิงไปอีก 5 ป ดังนั้น

การปลอยใหเศรษฐกิจชะลอตัวยอมสงผลเสียตอคะแนนความนิยมของพรรคและสีจ้ินผิง

LH Bank Advisory คาดวาดวยปจจัยขางตนกดดันใหจีนตองออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่ผอนคลาย

มากกวาชวงครึ ่งปแรก โดยดูจากแรงกระตุ นการเติบโตของสินเชื ่อตามสัดสวนของการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(Credit impulse) ที ่เพิ ่มขึ ้นเพียงเล็กนอย ทาง LH Bank Advisory มองวาตลาดหุ นของจีนไดรับอานิสงส ใน

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจในอนาคตที่จะประกาศ แนะนําสําหรับนักลงทุนระยะยาวทยอยเขาสะสมหุนจีน ในกลุม

บริโภคและกลุมไดประโยชนจากการเปดประเทศ ขณะที่สําหรับนักลงทุนที่มองหาหุนเติบโต ยังคงมีความเสี่ยง

สูญเสียเงินตน จึงแนะนําเนนลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมรถยนต ไฟฟาและพลังงานทางเลือก ที่เปนอุตสาหกรรมได

ประโยชนจากรัฐบาลจีนสนับสนุนสงผลใหผลกําไรยังคงเติบโตสวนกับทิศทางการเติบโตเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและไดรับ

อานิสงสจากนโยบายกระตุนของรัฐบาล

Source : Bloomberg, LH Bank Advisory

Source : Investing, LH Bank Advisory
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China new bank loans miss 38% from estimated
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Figure 3 : US Home Builders are losing confidence in the housing market

Figure 4 : Looking through the front-loading rate hike

Source: National Association of Home Builders, LH Bank Advisory

Source: FRED, LH Bank Advisory
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ความผอนคลายของเงินเฟอไมใชตัวแปรเปลี่ยนทิศเศรษฐกิจ
ในขณะที่ธนาคารกลางจีนยังคงเดินหนาปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเพื่อหวังกระตุนเศรษฐกิจจาก

ผลกระทบของนโยบายควบคุมโรคระบาดและการผิดนัดชําระหนี้ของกลุมอสังหาริมทรัพย ประเทศมหาอํานาจอีกขั้ว

หนึ่งอยางสหรัฐฯ ไดตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางเต็มเหนี่ยวสวนทางกันเพื่อควบคุมความรอนแรงของอัตรา

เงินเฟอ นักลงทุนจึงอาจเกิดคําถามขึ้นวา ความแตกตางของนโยบายทางการเงินจะสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

สามารถฟนตัวไดดีกวาประเทศจีนหรือไม

ผลพวงของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยยังสงผลกระทบตอเศรษฐกิจมากกวาที่จุดมุงหมายหลัก ซึ่ง จากแรง

กดดันของนโยบายทางการเงินที่เขมงวด ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็วติดตอกันมา 225 bps ภายในระยะเวลา

เพียง 5 เดือน สงผลใหกลุมอสังหาริมทรัพยตองประสบปญหาวา ดัชนีความเชื่อมั่นผูสรางบานไดปรับตัวลดลง

ติดตอกัน 8 เดือนลงมาสูระดับ 49 จุด จนกระทั่งผูสรางบานกวา 20% ตัดสินใจลดราคาบานเฉลี่ย 5% เพื่อกระตุน

ยอดขายในอนาคต (Figure 3) ซึ่งราคาบานที่เปนสัดสวนหลักของอัตราเงินเฟอมีแนวโนมปรับตัวลดลง เปนโอกาสที่

จะชวยบรรเทาความรอนแรงของอัตราเงินเฟอไมใหดีดตัวขึ้นไปอยางรอนแรงดังเชนในอดีตมากนัก 

จุดมุงหมายหลักของธนาคารกลางในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยคือการเขาควบคุมอัตราเงินเฟอที่เกิดจากการ

สงผานตนทุนราคาของผูผลิตเขาสูภาคการบริโภคและชะลอความตองการของผูบริโภคอยางเต็มเหนี่ยว แตการเริ่ม

ดําเนินนโยบายทางการเงินอยางลาชาสงผลใหประสิทธิภาพของนโยบายการเงินยังคงไมสงผลนัก อยางไรก็ตาม 

ความผอนคลายของราคาสินทรัพยโภคภัณฑซึ่งกาวผานวัฏจักรขาขึ้น และ Super cycle กลายเปนปจจัยที่เขามา

ชวยลดตนทุนและบรรเทาความรุนแรงของอัตราเงินเฟอใหปรับตัวลดลง ซึ่งในมุมมองของ LH Bank Advisory ที่มอง

วาในระยะยาวราคานํ้ามันมีโอกาสปรับตัวลดลงมาสูระดับคาเฉลี่ยระยะยาวราว 60 ดอลลาร/บารเรล สะทอนวาความ

กังวลของนักลงทุนตอปจจัยเงินเฟอมีแนวโนมผอนคลายลง
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Figure 5 : Weak US economic data

Figure 6 : Selective Buy to avoid the volatility

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไรเร่ียวแรงที่จะยืนตอ
ทั้งนี้ แมประเด็นของอัตราเงินเฟอจะมีทาทีสดใสตอตลาดหุนและเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มากยิ่งขึ้น ประกอบ

กับการคาดการณจาก CME Fedwatch Tool ในการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.75% สําหรับการประชุมในเดือน

ก.ย. ปรับตัวลดความน�าจะเปนลงสู 0.365 แตก็ไมอาจที่จะขับเคลื่อนตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ไดดีมากนัก 

เม่ือความเช่ือม่ันของภาคการผลิตชะลอตวัลง สะทอนผานดัชนี Empire State Manufacturing Index ที่หดตัวดิ่งลง

ไปแตะระดับ -31.3 ตํ่าที่สุดนับตั้งแตป 2020 และเขาใกลระดับตอนปลายวิกฤติ Global Financial Crisis ในตนป 

2009 ที่ระดับ -34.3 ซึ่งความเชื่อมั่นที่จางลงไดรับแรงกดดันจากยอดการสั่งซื้อสินคาใหม ขณะที่ Bloomberg US 

Financial Condition Index ยังคงอยู ในแดนลบที่ระดับ -0.75 จุด

ใน 4 เดือนที่เหลือของป 2022 LH Bank Advisory มีมุมมองตอภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ วา แมอัตรา

เงินเฟออาจไมไดรอนแรงดังเชนในอดีตจากการชะลอตัวของราคาบานและราคาสินทรัพยโภคภัณฑ แตประเด็นความ

ผันผวนจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 50-75 bps ในการประชุมเดือนก.ย. และตอเนื่องจนกระทั่งสิ้นป ประกอบกับ

ตัวเลขเศรษฐกิจอื่นที่ชะลอตัวลง LH Bank Advisory มองวาตลาดหุนสหรัฐฯ มีโอกาสปรับฐานลงในอนาคต โดย

หากนักลงทุนตองการเขาสะสมแนะนําใหกลับมาพิจารณาปจจัยพื้นฐานอีกครั้งเมื่อดัชนี S&P 500 ปรับตัวลงไปตํ่า

กวาระดับ 4,000 จุด ซึ่งปจจุบันแนะนําหลักเลี่ยงและเขาสะสมการลงทุนดังนี้

1. Selective Buy ในหุนสหรัฐฯ กลุม Defensive, Value และ Yield-play ที่มีความผันผวนตํ่าและสามารถ

ใหกระแสเงินสดอยางสม่ําเสมอผานการจายเงินปนผลและ premium จาก buybacks yield

2. การลงทนุในภาคบริการของสหรัฐฯ และกลุมที่ ไดรับประโยชนจากการเปดประเทศโดยเนนอสังหาริมทรัพย

ในภูมิภาคเอเชีย เชนประเทศไทยและสิงคโปร

3. จับตาตลาดหุนญี่ปุนที่ปจจัยกดดันผอนคลายลงและเริ่มไดรับเม็ดเงินลงทุนจากนักลงทุนชาวตางชาติไหล

เขามาอีกคร้ัง

Source: FRED, LH Bank Advisory

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

Foreign Equity

U.S.
ตลาดหุนสหรัฐฯปรับตัวขึ้นจากการฟนตัวในระยะสั้นของกลุมเติบโต เนื่องจากความคาดหวังวาเงินเฟอของสหรัฐผานจุดสูงสุดไปแลว พรอมไดแรงหนุนจากรายงานแบบจําลอง GDP Now ที่ประเมินวา
เศรษฐกิจสหรัฐขยายตัว 2.5% ในไตรมาส 3 หลังจากหดตัวมาสองไตรมาสติด ทาง LH Bank Advisory มองวาเปนผลบวกตอสําหรับนักลงทุนเก็งกําไรในระยะสั้น ขณะที่ภาพในระยะยาวพบวาเงินเฟอยังคง
อยูหางจากเปาหมายท่ี 2% ทําใหเฟดยังคงดําเนินนโยบายรัดกุมและกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจ

Europe ความเส่ียงของการขาดแคลนพลังงานในฤดูหนาวของยุโรป ที่กําลังมาถึงทําใหเกิดแรงผลักดันใหอัตราเงินเฟอของยุโรปปรับตัวขึ้นตอและเพิ่มแรงกดดันแกธนาคารกลางยุโรป (ECB) พิจารณาปรับขึ้นดอกเบี้ย 
ขณะท่ีกลุมสมาชิกหลายประเทศในยุโรป ท่ีมีความเปราะบาง อยาง อิตาลี อาจทําใหซํ้ารอยกับวิกฤตหนี้ยุโรปท่ีเกิดขึ้นในอดีต ดวยเหตุนี้ LH Bank Advisory ยังคงแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุน

Japan หลังรายงานตัวเลขผลผลิตมวลรวมไตรมาส 2 ที่ 2.2% ซึ่งตํ่ากวาคาด ทาง LH Bank Advisory มองวาเปนปจจัยยังคงกดดันธนาคารกลางญี่ปุนใหดําเนินนโยบายอัดฉีดสภาพคลองตอเนื่อง เพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ หากแตในระยะยาวญี่ปุนมีโอกาสประสบปญหาทางเศรษฐกิจจากการฟนตัวท่ีขาดเสถียรภาพ 

China
หลังจากรายงานเศรษฐกิจแสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงชะลอตัวในไตรมาส 3 ทําใหธนาคารกลางจีนออกมาดําเนินนโยบายผอนคลายเล็กนอยดวยการปรับลดดอกเบี้ยและอัดฉีดสภาพคลอง ซึ่งทาง LH Bank
Advisory มองวาหลังจากนี้นโยบายการคลงัจีนจะออกมาเพิ่มเตมิเพื่อกระตุนเศรษฐกิจสอดคลองไปกับนโยบายการเงินท่ีผอนคลาย แตในระยะท่ียังไมมีความชัดเจนประเด็นดังกลาว จึงแนะนําเลือกลงทุนในราย
อุตสาหกรรมท่ีไดประโยชนจากนโยบายสนับสนุนของรัฐบาลท่ีประกาศออกมาแลว อยางพลังงานสะอาด

India ตลาดอินเดียคลายความกังวลจากเงินเฟอท่ีปรับลดลง แตยังคงอยู ในระดับสูงทําใหธนาคารอินเดียดําเนินนโยบายปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูระดับ 5.4% ซึ่งมากกวาตลาดคาด สงผลถึงแนวโนมปรับลดการเติบโต
ของผลผลิตมวลรวมท่ีคาดวาจะอยูท่ี 7.7 ทําใหตลาดอินเดียยังคงไมน�าสนใจ

Vietnam เวียดนามยังคงไดประโยชนจากความเสี่ยงดานภูมิศาสตร สงผลใหเวียดนามยังไดรับอานิสงสของการยายโรงงาน ทําใหผลผลิตมวลรวมภาคการผลิตและการลงทุนยังคงขยายตัวตอในป 2022 ทาง LH Bank
Advisory แนะนําสามารถเขาสะสมไดเมื่อตลาดปรับฐาน

Thai Equity Thailand จับตาประเด็นการเมืองที่ ไมแน�นอนและนโยบายของธปท.ที่เริ่มวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น สงผลกระทบเชิงลบตอภาคเอกชนทําใหยังคงชะลอการลงทุนและทําใหการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมชะลอตัวลง
ทาง LH Bank Advisory ลดมุมมองการลงทุนเปนกลาง

Fixed Income

Domestic
Bond

เมื่อทิศทางของอัตราดอกเบ้ียไทย ท่ีมีโอกาสปรับขึ้นตอในการประชุมท่ีเหลือของปเพื่อลดความรอนแรงของเงินเฟอ ทําใหเกิดความไมมีเสถียรภาพของตลาดตราสารหนี้ไทยดังนั้นแนะนําหลีกเลี่ยงการลงทุน

Foreign
Bond

ดวยเรงตัวขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ สรางแรงกดดันใหแกการลงทุนตราสารหนี้ทั่วโลกจากผลกระทบการดีดตัวขึ้นของบอนดยิลด ดังนั้นชวงเวลาที่นโยบายการเงินยังมีการเปลี่ยนแปลง แนะนําหลีกเลี่ยง
การถือครองพันธบัตร

Alternative
Asset

Property/REIT ดวยทิศทางของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐ รวมถึงไทยที่เริ่มเขาสูวัฏจักรขาขึ้น สงผลไปยังดอกเบี้ยสําหรับสินเชื่อที่อยูอาศัยปรับตัวสูงขึ้น จึงผลักใหเกิดความตองการเชาเขามาทดแทน หากกลุมอสังหาริมทรัพย ไทย
และสิงคโปร ไดรับประโยชนจากการเปดเศรษฐกิจอยางเต็มรูปแบบ ทาง LH Bank Advisory แนะนําลงทุนในอสังหาริมทรัพย ไทยและสิงคโปร

Gold ราคาทองคําถูกกดดันจากทาทีการดําเนินนโยบายปรับขึ้นดอกเบี้ยของเฟด มีโอกาสปรับขึ้นอีก 0.75% ในการประชุมครั้งถัดไป และภาวะเงินเฟอที่ผอนคลายความรอนแรงทําใหความน�าสนใจการถือทองคํา
ปรับลดลง

Oil ภาพของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ฟนตัวในระยะสั้น พรอมกับความกังวลของปริมาณนํ้ามันในคลังลํารองยุทธศาสตรปรับตัวลดลง ผลักดันใหเกิดราคานํ้ามันฟนตัวเล็กนอย แตในภาพใหญที่แนวโนมเศรษฐกิจโลกมี
โอกาสชะลอตัวลง สงผลตออุปสงคนํ้ามันลวงหนาปรับลดลง LH Bank Advisory มองยังคงไมน�าสนใจและประเมินกรอบแกวงตัว 80$-100$ ตอบารเรล 

THBUSD ในระยะ 1-3 เดือน คาเงินดอลลารยังสามารถปรับตัวแข็งคาขึ้นไดเล็กนอย หากเฟดยังคงมุงมั่นปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็วและรุนแรง แต ในชวงปลายไตรมาส 3 – ไตรมาส 4 ที่เฟดมีโอกาสชะลอ
ความแรงในการปรับอัตราดอกเบ้ีย จะเปนสัญญาณวาคาเงินดอลลารมีแนวโนมผอนคลายลงและเปนประโยชนใหคาเงินบาทเร่ิมฟนตัวแข็งคากลับขึ้นมาได



Date Countries Major Events Expected Prior

23-Aug-22

Germany S&P Global Manufacturing PMI Flash (Aug) 49.3

UK S&P Global/CIPS Manufacturing PMI Flash (Aug) 52.1

EU S&P Global Manufacturing PMI Flash (Aug) 49.8

US New Home Sales (Jul) 0.59M

24-Aug-22 US Durable Goods Orders MoM (Jul) 1.9%

25-Aug-22
Germany Ifo Business Climate Aug)

US GDP Growth Rate QoQ (2nd Est Q2) -1.6%

26-Aug-22

Germany GfK Consumer Confidence (Sep) -30.6

US
Personal Income MoM (Jul) 0.6%

Personal Spending MoM (Jul) 1.1%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  As of  18 Aug 2022
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