
 

 

กุมภาพันธ์ 2023 

 

ตอน 
What if… มีปัจจัยอะไรบ้างท่ีจะสร้างเซอร์ไพร์สให้กับดัชนี SET 

 
6 Flash Point ท่ีหากเกิดข้ึน น่าจะรุนแรงพอจะเปล่ียนภาพ SET ในปี 2023  
 

• Flash Point ท่ี 1: อัตราการเติบโตเศรษฐกิจของจีนสูงข้ึนในปีน้ี โดยสูงข้ึนมาก

จนกระท่ังมีผลต่ออุปสงค์ของน ้ามันดิบให้อยู่ในระดับท่ีสูงข้ึนมามาก จนกระท่ังราคา

น ้ามันดิบกลับมาสูงข้ึนอย่างรวดเร็วอีกครั้ง  

• Flash Point ท่ี 2: มาตรการ Re-opening ของจีนเริ่มจะถูกมาตรการตอบโต้จากชาติ

ตะวันตกโดยสาเหตุหน่ึงมาจากจ านวนผู้ติดเช้ือโควิดของจีนสูงข้ึน โดยการประเมินผล

น้ีจากมาหน่วยงานกลางของชาติตะวันตก  

• Flash Point ท่ี 3: ตลาดแรงงานสหรัฐ ไม่ได้แสดงอาการว่าระดับความร้อนแรงจะ

ลดลงในเร็ววัน 

• Flash Point ท่ี 4: ผลจากการเปล่ียนแปลงท้ังผู้ว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่านใหม่ และ 

การออกจากมาตรการนโยบายการเงินแบบคงอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรญ่ีปุ่น 10 ปี 

หรือ Yield Curve Control (YCC)  

• Flash Point ท่ี 5: สงครามยูเครน/รัสเซีย กลับมารุนแรงอีกครั้ง  

• Flash Point ท่ี 6: ผลการเลือกตั้งใหญ่ของไทยในปี 2023  

 

 

 

 

 



 

 

Flash Point ท่ี 1: ราคาน ้ามันสูงข้ึนจากเศรษฐกิจจีนท่ีโตเร็วกว่าคาด  

• สถานการณ์ท่ีมองว่านโยบาย China Reopening ของจีน ประสบความส าเร็จมาก

อย่างรวดเร็วแบบคาดไม่ถึง น่ันคือ นโยบายการเปิดเมืองของจีนสามารถท าได้แบบ

แทบไม่สะดุดใดๆเลย โดยการเดินทางระหว่างเมืองภายในประเทศของจีน และ การ

เดินทางระหว่างประเทศจากจีนกับประเทศต่างๆท่ัวโลกด าเนินไปแบบไม่มีข้อติดขัดใดๆ

เลย เหตุผลส่วนหน่ึงน่าจะมาจากอัตราการติดเช้ือและเสียชีวิตจากโควิดไม่ได้ขยับ

สูงข้ึนแบบมีนัยยะส าคัญ โดยปัจจัยท่ีส าคัญมากท่ีสุด ซึ่งจะท าให้เกิดสถานการณ์เช่นน้ี

สามารถเกิดข้ึนได้ คือการรายงานสถิติส าหรับการติดเช้ือโควิดของประชาชนชาวจีน

จากหน่วยงานสาธารณสุขของทางการจีน ได้รับการยืนยันจากหน่วยงานกลางของ

กลุ่มประเทศตะวันตกแบบมีหลักฐานรองรับ  

• แม้ว่าสถานการณ์ในลักษณะน้ี หากเกิดข้ึนจริง จะเป็นบวกต่อเศรษฐกิจจีนโดยตรง 

ทว่าอุปสงค์ของชาวจีนท่ีเพ่ิมมากข้ึนจากการเปิดเมืองและเศรษฐกิจท่ีเติบโตได้ดี ยัง

หมายรวมถึงการบริโภคพลังงานโดยเฉพาะอย่างยิ่งน ้ามันดิบ ซึ่งจีนเป็นประเทศท่ี

บริโภคและน าเข้าน ้ามันเป็นอันดับต้นๆของโลก ด้วยปริมาณการใช้น ้ามันท่ีจะสูงข้ึนมาก 

ย่อมส่งผลต่ออุปสงค์ต่อน ้ า มันดิบท่ีสูง ข้ึนในตลาดโลก ประกอบกับนโยบาย

ต่างประเทศของจีนต่อชาติตะวันตกในปีน้ี ดูจะมีความเป็นมิตรมากข้ึนกว่าปีท่ีแล้ว อัน

เน่ืองมาจากนโยบายการเปิดเมืองจากโควิด จ าเป็นต้องได้รับความร่วมมือในหลายภาค

ส่วนจากชาติตะวันตก จึงมีความเป็นไปได้ว่าจีนจะน าเข้าน ้ามันจากรัสเซียลดน้อยลง 

น่ันหมายถึงอุปสงค์ของน ้ามันดิบ ต่อตลาดโลกจากจีน มีโอกาสจะเพ่ิมข้ึนแบบเต็มๆใน
ปีน้ี ซึ่งราคาน ้ามันดิบหากสูงข้ึน ย่อมจะส่งผลเชิงลบโดยตรงต่ออัตราเงินเฟ้อ 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งแบบ Headline ท่ีจะสูงข้ึน ซึ่งยุโรปจะเป็นภูมิภาคท่ีได้รับผลเชิงลบ

โดยตรงเน่ืองจากพ่ึงพาการน าเข้าน ้ามันจากตลาดโลกในสัดส่วนค่อนข้างสูง 

นอกจากน้ี ภูมิภาคตลาดเกิดใหม่ ซึ่งรวมถึงอาเซียนและไทย ก็ได้รับผลกระทบอยู่ใน

ระดับหน่ึงเช่นเดียวกัน   

• อย่างไรก็ดี สหรัฐอเมริกา อาจจะได้รับผลกระทบน้อยกว่าเล็กน้อย จากการท่ีมี 

Strategic Oil Reserve ส าหรับการน าน ้ า มัน ท่ีตนเองกักเก็บไว้  และ ท่ีส าคัญ 

สหรัฐอเมริกาเป็นประเทศท่ีมีก าลังการผลิตมากท่ีสุดในโลก ณ ตอนน้ี  

ค าแนะน า 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme): ดัชนี SET น่าจะได้รับผลกระทบเชิงลบ

เล็กน้อย โดยเลือกเซกเตอร์พลังงานแนว Upstream, ธนาคาร, พาณิชย์ และ 

ท่องเท่ียว เป็นเซกเตอร์ท่ีแนะน า 



 

 

Flash Point ท่ี 2: มาตรการ Re-opening ของจีนเร่ิมจะถูกมาตรการตอบโต้
จากชาติตะวันตก  

• หากตัวเลขจ านวนผู้ป่วยและผู้เสียชีวิตจากโควิดของจีนเพ่ิมข้ึน ซึ่งน่าจะมาจากการ

รายงานของหน่วยงานกลางของต่างประเทศมากกว่า ผลกระทบต่อการเปิดเมืองของ

จีนอาจจะถือว่าเริ่มสะดุดเน่ืองจากจะมีมาตรการตอบโต้จากฝ่ังชาติตะวันตก อาทิ การ
ไม่ยอมให้ชาวจีนท่ีจะเดินทางจากจีนเข้าประเทศตะวันตกเข้ามาแบบเสรี โดยท่ีจะมีการ

บังคับให้ชาวจีนต้องผ่านกระบวนการตรวจโควิด ซึ่งคาดว่าจะต้องใช้เวลาเป็นหลัก

หลายวันในการตรวจสอบ โดยจะมีมาตรการตอบโต้จากทางการจีนกระท าต่อแนวทาง

ของชาติตะวันตกดังกล่าว จนมาตรการเปิดเมืองของจีนกลายเป็นแบบท่ีจะมีผลแบบ

เต็มท่ีเฉพาะกับในบางประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งยังมีผลกับประเทศในตลาดเกิดใหม่ 

รวมถึงไทย  

• โดยหากมาตรการ  re-opening  ของจีนออกมาในลักษณะเช่นน้ี ผลกระทบในเชิง

บวกต่อจีดีพีโลกจะเริ่มมีข้อจ ากัด ทว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยกลับจะดีข้ึน 

เน่ืองจากเราคาดว่าภายใต้สถานการณ์น้ี ไทยจะมีมาตรการท่ีเปิดกว้างต่อจีนมากกว่า

ชาติตะวันตก ซึ่งจะท าให้นักท่องเท่ียวจากจีน รวมถึงเงินทุนในรูปแบบต่างๆ มีโอกาสท่ี
จะไหลเข้าไทย แทนท่ีจะไปสู่กลุ่มประเทศชาติตะวันตก  

ค าแนะน า 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme):  แนะน าเข้าลงทุนในตลาดหุ้นไทย และเน้น

ลงทุนเซกเตอร์ท่องเท่ียว และ พาณิชย์  

• หุ้นกลุ่มท่ีน่าจะได้อานิสงก์ท่ีดี ได้แก่ หุ้นกลุ่มขนส่ง และ กลุ่มอาหารกับเครื่องดื่ม 

 

 

 

 

 

 



 

 

Flash Point ท่ี 3: ตลาดแรงงานสหรัฐไม่ได้แสดงอาการว่าระดับความร้อนแรง
จะลดลงในเร็ววัน   

• หากว่าตลาดแรงงานสหรัฐยังไม่คลายจากความร้อนแรง โดยค่าจ้างแรงงานสหรัฐยัง

ไม่สามารถลดลงให้ต ่ากว่าร้อยละ 5 ได้มากเท่าไรนัก อีกท้ังอุปสงค์แรงงานของตลาด

สหรัฐ ยังไม่ได้ลดลงแบบมีนัยยะส าคัญจากระดับ ณ ส้ินปี 2022  ซึ่งตรงน้ี มีโอกาส
จะท าให้อัตราเงินเฟอ้สหรัฐในส่วน Core หรือไม่รวมอาหารและพลังงาน ยังคงอยู่ท่ี

ประมาณร้อยละ 4 ในช่วงกลางปีน้ี รวมถึงอัตราการว่างงานสหรัฐยังคงอยู่ในระดับท่ี

ต ่ากว่าร้อยละ 4  

• ด้วยปัจจัยท้ังหมดน้ี อาจจะท าให้ธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดตัดสินใจเล่ือนการชะลอ

คงดอกเบ้ียออกไปจากท่ีคาดไว้ในช่วงไตรมาส 3 หรือ 4 ปี 2023 ออกไปอีกสักระยะ

หน่ึง น่ันหมายถึงภาพท้ังหมดของแนวทางด้านนโยบายการเงินของเฟดจะเปล่ียนไป

จากตอนน้ีอย่างส้ินเชิง 

ค าแนะน า 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme):  ตลาดหุ้นไทย น่าจะได้รับผลกระทบเชิงลบ

เล็กน้อย โดยหุ้น Value อย่าง ธนาคาร และ สาธารณูปโภค จะได้รับผลกระทบเชิง

บวกจากความเปล่ียนแปลงดังกล่าว  

 

Flash Point ท่ี 4: ผลจากการเปล่ียนแปลงท้ังผู้ว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่านใหม่ 
และ การออกจากมาตรการ Yield Curve Control (YCC)  

• ผลจากการเปล่ียนแปลงท้ังผู้ว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่านใหม่ และ การออกจากมาตรการ

คงอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรญ่ีปุ่น 10 ปี หรือYield Curve Control (YCC) 

 

• จากการท่ีญ่ีปุ่นถือเป็นประเทศท่ีมีขนาดทางเศรษฐกิจท่ีมีนัยยะส าคัญต่อเศรษฐกิจโลก

ในระดับหน่ึง ดังน้ัน การปรับเปล่ียนของผู้ว่าการธนาคารกลางญ่ีปุ่นและการ

ปรับเปล่ียนโหมดนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น จึงถือว่าน่าจะส่งผลกระทบ

ต่อความเป็นไปของตลาดหุ้นท่ัวโลก 

 



 

 

• ท้ังน้ี เราประเมินว่าทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่นจะออกมาในโทนท่ี

ผ่อนคลายน้อยลง ไม่ว่าใครจะมาด ารงต าแหน่งผู้ว่าการธนาคารกลางญ่ีปุ่นแทน ฮารูอิ

โกะ คูโรดา โดยความแตกต่างของตัวเก็งผู้ว่าฯ ท่านใหม่ ซึ่งมีอยู่ 2 ท่าน ได้แก่ มาซา

โยชิ อมามิยา  ท่ีจะมีการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินแบบค่อยเป็นค่อยไป กับ ฮิโรชิ นา

กาโซะ ท่ีมีการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินแบบรวดเร็วกว่าในระดับหน่ึง ซึ่งความ

แตกต่างของท้ังคู่ จะอยู่ท่ีความรวดเร็วในการเปล่ียนโทนนโยบายการเงินเท่าน้ัน   

 

• อย่างไรก็ดี กระบวนการการออกจากมาตรการคงอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรญ่ีปุ่น 10 ปี 

ซึ่งคูโรดา ได้เริ่มขยับให้มีการออกจากมาตรการบ้างแล้ว โดยการเพ่ิม band ของ

อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรญ่ีปุ่น  10 ปี จากร้อยละ 0.25 เป็นร้อยละ 0.5 ต้องอาศัยการ

ใช้สภาพคล่องท่ีค่อนข้างสูง ซึ่งถือเป็นประเด็นท่ีจะต้องพิจารณาต่อไปในระยะส้ัน 

 

ค าแนะน า 

• โหมดการลงทุน (Investment Theme):  ตลาดหุ้นไทย น่าจะได้รับผลกระทบเชิงลบ

เล็กน้อย โดยยังแนะน าหุ้น Growth อย่าง อิเล็คทรอนิคส์ ท่ีน่าจะได้รับผลกระทบเชิง

บวกจากความเปล่ียนแปลงดังกล่าวในระยะส้ัน  

 

Flash Point ท่ี 5: สงครามยูเครน/รัสเซีย กลับมารุนแรงอีกคร้ัง  

• เหตุการณ์สงครามรัสเซียและยูเครนหากว่าเกิดกลับมารุนแรง ไม่ว่าจะไปในทิศทางท่ี

รัสเซียใช้ยุทธวิธีท้ังแบบกองโจรต่อฐานท่ีม่ันของฝ่ังยูเครนในกรุงเคียฟ และ แบบ

อาวุธหนักต่อเมืองหลักๆของยูเครน เพ่ือท าการยึดพ้ืนท่ีจุดยุทธศาสตร์ท้ังหมดของ

ยูเครนแบบค่อนข้างเบ็ดเสร็จ 

• ในทางตรงกันข้าม การได้อาวุธหนัก อาทิ รถถังแบบ Leopard 2 จากเยอรมัน ของ

ยูเครน จะน ามาซึ่งความได้เปรียบทางการทหารต่อยูเครนแบบเบ็ดเสร็จ จนสามารถยึด

พ้ืนท่ีคืนได้เกือบท้ังหมด ทว่าก็ต้องแลกมาด้วยสงครามท่ีรุนแรงมาก ในหลายพ้ืนท่ี

ของยูเครน 

• โดยไม่ว่าสถานการณ์จะออกมาเป็นแนวทางใดก็ตามดังกล่าวข้างต้น ย่อมจะมี

ผลกระทบต่อระดับความรุนแรงของ geopolitics ของโลก แม้ว่าโลกเราจะสามารถ

ปรับตัวต่อการเปล่ียนแปลงดังกล่าวได้ดีข้ึนกว่าช่วงเริ่มต้นของสงครามในยูเครนเม่ือ

ต้นปี 2022 อย่างไรก็ดี เหตุการณ์ท่ีรุนแรงข้ึนในยูเครนดังกล่าวข้างต้น หากเกิดข้ึน

จริง ย่อมจะมีผลกระทบต่อภาวะห่วงโซ่อุปทานติดขัด (Supply Chain Disruption) 



 

 

ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อระบบการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศของโลกอีกครั้งหน่ึง แม้ว่า

จะไม่รุนแรงเท่าเม่ือปีท่ีแล้วก็ตาม  

• ส าหรับในมุมของผลกระทบ จะพบว่าอัตราค่าขนส่งทางเรือมีโอกาสจะกลับมาอยู่ในช่วง

ขาข้ึนอีกครั้ง ท่ีส าคัญ ราคาก๊าซในยุโรปมีโอกาสจะกลับมาสูงข้ึนอีกครั้ง จากความ

กังวลของการจัดส่งก๊าซระหว่างประเทศท่ีมีโอกาสติดขัดจากสงคราม   

ค าแนะน า 

• ดัชนีตลาดหุ้นไทย SET ได้รับผลกระทบเล็กน้อยถึงปานกลาง เซกเตอร์ท่ีน่าสนใจ 

ได้แก่ พลังงาน แบบ Upstream, ธนาคาร, พาณิชย์ และ ท่องเท่ียว  

 

Flash Point ท่ี 6: ผลการเลือกต้ังใหญ่ของไทยในปี 2023  

• ผลกระทบจากผลเลือกตั้งใหญ่ของไทยท่ีก าลังจะเกิดข้ึน โดยฝ่ายค้านในปัจจุบัน

สามารถจะชนะการเลือกตั้งใหญ่น้ีโดยสามารถครองเสียงข้างมากในสภาได้ โดยหาก

เป็นเช่นน้ี แนวโน้มของความเส่ียงทางการเมืองของไทยจะเริ่มสูงข้ึน ท้ังน้ี จะสามารถ

แบ่ง Scenario ของผลการเลือกตั้งใหญ่ของไทย ได้เป็นดังน้ี 

 

• กรณีแรก: พรรคฝ่ายค้านหลักสามารถชนะแบบท่ีเสียงพรรคเดียวสามารถจะจัดตั้ง

รัฐบาลได้ โดยในกรณีน้ี จะเกิดความเส่ียงทางการเมืองของไทยมากท่ีสุด โดยจะส่งผล

เชิงลบต่อตลาดหุ้นไทยมากท่ีสุด ใน Scenario น้ี 

 

• กรณีสอง: พรรคฝ่ายค้านหลักต้องจับกลุ่มกับพรรคพันธมิตรในข้ัวเดียวกันแล้ว จึง

สามารถจะจัดตั้งรัฐบาลได้ โดยในกรณีน้ี จะเกิดความเส่ียงทางการเมืองของไทยมาก

ไม่แตกต่างจากกรณีแรก โดยจะส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้นไทยสูงมาก ใน Scenario น้ี 

 

• กรณีสาม:  พรรคฝ่ายค้านหลักต้องจับกลุ่มกับพรรคพันธมิตรในข้ัวเดียวกันผนวกกับ

พรรคท่ีเดินทางค่อนข้างแบบสายกลางแล้ว จึงสามารถจะจัดตั้งรัฐบาลได้ ในกรณีน้ี 

จะเกิดความเส่ียงทางการเมืองของไทยมาก โดยจะส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้นไทยมาก 

ใน Scenario น้ี 

 

• กรณีส่ี:  พรรคฝ่ายค้านหลักต้องจับกลุ่มกับพรรคพันธมิตรในข้ัวเดียวกันผนวกกับ

พรรคท่ีเดินทางค่อนข้างแบบสายกลางกับพรรคร่วมรัฐบาลปัจจุบันบางพรรคแล้ว จึง



 

 

สามารถจะจัดตั้งรัฐบาลได้ ในกรณีน้ี จะเกิดความเส่ียงทางการเมืองของไทย

ค่อนข้างมาก โดยจะส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้นไทยค่อนข้างสูง ใน Scenario น้ี 

 

• กรณีห้า:  พรรคฝ่ายค้านหลักต้องจับกลุ่มกับพรรคพันธมิตรในข้ัวเดียวกันผนวกกับ

พรรคท่ีเดินทางค่อนข้างแบบสายกลางกับพรรคร่วมรัฐบาลหลักชุดปัจจุบันแล้ว 

(จัดตั้งเป็นรัฐบาลแห่งชาติ) จึงสามารถจะจัดตั้งรัฐบาลได้ หรือ พรรครัฐบาลปัจจุบัน

ได้รับเสียงข้างมาก ในกรณีน้ี จะเกิดความเส่ียงทางการเมืองของไทยน้อยมาก โดยจะ

ส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้นไทยน้อยมาก ใน Scenario น้ี 

 

ค าแนะน า 

• ตลาดหุ้นไทย น่าจะได้รับผลกระทบเชิงลบมากหรือน้อยตามคะแนนเสียงท่ีพรรคฝ่าย

ค้านหลักได้รับจากการเลือกตั้ง อย่างไรก็ดี การจัดตั้งรัฐบาลแห่งชาติ หรือการจับมือ

กันระหว่างฝ่ายรัฐบาลและฝ่ายค้านหลักชุดปัจจุบันหลังการเลือกตั้ง น่าจะส่งผลดีต่อ

ตลาดหุ้นไทย ท้ังน้ีหุ้น Domestic Play น่าจะได้รับผลกระทบค่อนข้างน้อยจากความ

เปล่ียนแปลงดังกล่าว  

 

 


