
 

 

เมษายน 2023 

 

ตอน 
แนวโน้มเศรษฐกิจและการลงทุนท่ีเปล่ียนไป ท่ามกลางความไม่
แน่นอนของระบบสถาบันการเงินกลุ่มประเทศหลัก 
 
บทสรุปผู้บริหาร 
 
แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐน่าจะมีโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้สูงข้ึน ทว่าน่าจะเล่ือน

ช่วงเวลาของการเกิดข้ึนออกไปเน่ืองจากธนาคารกลางสหรัฐน่าจะใกล้หยุดข้ึนดอกเบ้ียและ

อาจจะลดดอกเบ้ียในอีกไม่นานน้ี ด้านกนง.ของบ้านเราก็น่าจะข้ึนดอกเบ้ียด้วยขนาดท่ีน้อยลง

กว่าช่วงท่ีก่อนเกิดปัญหาสถาบันการเงินของกลุ่มประเทศหลัก ซึ่งน่าจะท าให้เศรษฐกิจไทย

เติบโตดีข้ึนเน่ืองจากเราได้รับผลกระทบจากปัญหาสถาบันการเงินของกลุ่มประเทศหลักไม่มาก

นัก รวมถึงผลกระทบจากการตึงตัวของสินเช่ือท่ีคาดว่ามีอยู่ไม่มากนักด้วย โดยท่ีจีนน่าจะเป็น

ปัจจัยเชิงบวกส าหรับเศรษฐกิจไทยในปีน้ี โดยเศรษฐกิจยุโรปน้ัน เราเช่ือว่าน่าจะชะลอตัวลงใน

ปีน้ี 

 

โดยตลาดหุ้นไทยน่าจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีค่อนข้างดีในช่วงก่อนเลือกตั้ง โดยจากสถิติใน

อดีตท่ีผ่านมา พบว่ากลุ่ม Media มีความน่าสนใจ ด้านตลาดหุ้นสหรัฐแม้จะเผชิญความเส่ียง

ทางด้านสถาบันการเงิน ทว่าเรามองว่าไม่น่าจะเผชิญกับดัชนีหุ้นสหรัฐท่ีจะลงอย่างรุนแรงแต่

อย่างใด โดยท่ีตลาดหุ้นจีนน่าจะผ้นผวนแบบสูงข้ึนเล็กน้อย ส าหรับตลาดหุ้นในเดือนเมษายน 

ท่ีเราช่ืนชอบมากท่ีสุด ได้แก่ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นเน่ืองจากผู้ว่าการธนาคารกลางท่านใหม่เข้ามารับ

ต าแหน่งในช่วงท่ีเกิดปัญหาสถาบันการเงินของกลุ่มประเทศหลัก ซึ่งเรามองว่าความ

เช่ียวชาญผู้ว่าฯท่านใหม่น้ีจะก่อให้เกิดนโยบายท่ีเป็นประโยชน์ต่อญ่ีปุ่น ส าหรับตลาดหุ้นยุโรป

น้ัน เรามองว่าน่าจะผันผวนแบบเป็นขาลงทว่าเพียงเล็กน้อย โดยหุ้นกลุ่มแบงก์ท้ังไทยและ

ต่างประเทศน่าจะอยู่ในโหมดทรงตัวในเดือนเมษายน 2023 
 
 
 
 



 

 

มุมมองทางเศรษฐกิจและระบบการเงิน ท่ามกลางวิกฤตแบงก์โลก:  
• ความกังวลของความไม่แน่นอนจากระบบธนาคารในยุโรปและสหรัฐ (European & 

US Bank Crisis Concern Onwards) 

• โหมดของเฟดและธนาคารกลางยุโรปท่ีใกล้จะหยุดข้ึนดอกเบ้ีย (FED/ECB’s Near 

Rate-Pause Mode) 

• การช่ังน ้าหนักระหว่าง เงินเฟอ้ กับ เศรษฐกิจถดถอย (Contemplate on Inflation 

vs. Recession Equation)  

• เม่ือจีนก าลังเข้าสู่โหมดกระตุ้นเศรษฐกิจ (China’s Stimulative Mode) 

• กนง. น่าจะเริ่มชะลอข้ึนหรือหยุดข้ึนดอกเบ้ีย (BOT Slower & Less Rate Hike) 

• บรรยากาศก่อนเลือกตั้งใหญ่ของไทย เม่ือเม็ดเงินเข้าสู่รากหญ้า (Pre-Thai General 

Election Mode: Money Distributed to Grass-Roots) 

• เศรษฐกิจโลกเติบโตแบบกลางๆจาก 2 แรงท่ีถ่วงดุลกัน (World Economy may 

be on Balance) 

ผลกระทบต่อการลงทุนจากมุมมองทางเศรษฐกิจและระบบการเงิน : 

• ตลาดหุ้นท่ัวโลก น่าจะมีความผันผวนมากข้ึน ทว่าในหลายตลาดน่าจะสามารถให้อัตรา

ผลตอบแทนเป็นบวก จากการชะลอการข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลักท่ัวโลกท่ีให้

ความส าคัญต่อความเส่ียงด้านเสถียรภาพทางการเงินมากข้ึน 

• ตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะผันผวนทว่าไม่น่าเป็นขาลง ส่วนตลาดหุ้นจีนน่าจะผันผวนใน

ลักษณะขาข้ึนเล็กๆ 

• ตลาดหุ้นไทย ดูเหมือนน่าจะได้รับอานิสงก์เชิงบวกจากปัจจัยการเลือกตั้งและนโยบาย

การเงินของกนง.ท่ีพิจารณา 

• ความกังวลต่อระบบสถาบันการเงินโลกยังน่าจะมีอยู่ น่าจะส่งผลเชิงลบต่อหุ้นกลุ่ม

แบงก ์

• เศรษฐกิจยุโรปเริ่มฟื้ นตัว หรือ ธนาคารกลางยุโรปเริ่มผ่อนคลายนโยบายการเงิน โดย

สถานการณ์สงครามยูเครนจะมีผลกระทบต่อธีมการลงทุนในไตราสส่ี ปี 2023 



 

 

มุมมองทางเศรษฐกิจและระบบการเงิน ท่ามกลางวิกฤตแบงก์โลก 
1st Macro Theme: ความกังวลจากความไม่แน่นอนของระบบธนาคารในยุโรป
และสหรัฐ   

• โอกาสท่ีวิกฤตแบงก์สหรัฐและยุโรปจะยังมีผลต่อเน่ืองมีอยู่แค่ไหน?  

เรามองว่าข้อได้เปรียบส าหรับช่วงเวลาน้ีเม่ือเทียบกับ 15 ปีท่ีแล้วน้ัน คือระบบบริหาร

ความเส่ียงของระบบธนาคารในยุโรป รวมถึงความโปร่งใสของข้อมูลเกี่ยวกับท้ัง

สินเช่ือและเงินฝากในยุโรป ถือว่าดีข้ึนกว่าในช่วงวิกฤตซับไพร์มเป็นอย่างมาก โดย

ปัจจัยหลักคือการน าแนวทางการก ากับสาบันการเงินอย่างบาเซิล 3 เข้ามาใช้แบบ

จริงจัง นอกจากน้ี เกณฑ์การก ากับสถาบันการเงินของสวิสเซอร์แลนด์ยังถือว่า

เข้มงวดมากอีกด้วย ดังน้ันโอกาสท่ีจะเกิดวิกฤตในระบบสถาบันการเงินของยุโรปจึง

ถือว่ามีไม่สูงมากนัก แม้ว่าจะมีสถาบันการเงินในยุโรปอีกไม่เกิน 2-3 แห่งท่ีอาจจะดูมี

ความเปราะบางต่อความเส่ียงท่ีอาจเกิดปัญหาแบบต่อเน่ืองจากท่ีเป็นอยู่แล้วก็ตามที 

ทีน้ี หันมาพิจารณาระบบธนาคารในสหรัฐกันดูบ้าง คงต้องยอมรับว่ากฎหมายด้าน

สถาบันการเงินของสหรัฐท่ีประยุกต์มาจากเกณฑ์บาเซิล 3 ทว่าเรายังมองว่าน ามา

ประยุกต์ในลักษณะท่ีไม่ได้เต็มรูปแบบท้ังหมดเสียทีเดียว โดยเฉพาะอย่างยิ่ง เกณฑ์

เกี่ยวกับการให้ความส าคัญต่อสถาบันการเงินท่ีมีความส าคัญเชิงระบบ หรือ 

Systemically Important Bank (SIB) ซึ่งจะท าให้ต้องได้รับการจับตาให้อยู่ในระเบียบ

ท่ีเข้มเป็นพิเศษน้ัน ไม่ได้มีการนิยามท่ีคลอบคลุมให้อย่างครบถ้วนมากนัก ดูตัวอย่างได้

จากกรณี SVB Bank ท่ีอยู่ในอันดับ Top20 ของแบงก์ในสหรัฐ ทว่ากลับไม่ได้ถูกจัด

ให้เป็นแบงก์ท่ีอยู่ในกลุ่มดังกล่าวแต่อย่างใด 

โดยในกรณีสหรัฐ เรามองว่าแบงก์ขนาดกลางในส่วนของ Regional Bank 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ีมีลูกค้าเป็น Tech Start-up ยังน่าจะได้รับการกดดันเป็นพักๆ

ในช่วงถัดจากน้ี ซึ่งทางการสหรัฐก็ไม่ได้น่ิงนอนใจ มีการประกาศว่าจะระดมสมองท า

การปรับเกณฑ์ส าหรับแบงก์ขนาดกลาง โดยน่าสังเกตว่าแม้แต่ โจ ไบเดน ผู้น าสหรัฐ

เอง ยังมาให้ความเห็นว่าควรจะต้องให้ผู้บริหารของแบงก์สหรัฐร่วมรับผิดชอบท้ัง

ในทางแพ่งและอาจจะรวมถึงอาญาต่อการเกิดวิกฤตส าหรับแบงก์ท่ีตนเองรับผิดชอบ

อยู่ กระน้ันก็ดี ระบบแบงก์กิ้งสหรัฐในปี 2023 ถือว่าก็ยังดีกว่าในช่วงปี 2008 

ค่อนข้างมาก 

 



 

 

• Scope ของความเสียหายของวิกฤตแบงก์สหรัฐและยุโรปในครั้งน้ี 

เรายังมองว่าเราอาจต้องเผชิญกับวิกฤตสถาบันการเงินแบบหนักหนาระดับหน่ึงก็จริง

อยู่ ทว่าเรามองว่าวิกฤตในครั้งน้ีหากเกิดข้ึนจริง เราก็ยังประเมินว่าอย่างเต็มท่ี ก็น่าจะ

เป็นวิกฤตในระดับภูมิภาคมากว่า โดยท่ีฝ่ังยุโรป หากสถานการณ์ย ่าแย่ลงกว่า ก็ยัง

มองว่าน่าจะลามไปต่ออีกก็ไม่น่าเกิน 2-3 แบงก์ ส่วนฝ่ังสหรัฐน้ัน ปัญหาหรือวิกฤต

หากเกิดข้ึนถึงข้ันน้ัน ก็น่าจะกระจุกอยู่ในกลุ่มแบงก์ขนาดกลางมากกว่าท่ีจะกระทบไป

ท้ังระบบของแบงก์สหรัฐ 

ส าหรับบ้านเรา ความเช่ือมโยงระหว่างแบงก์ไทยกับท้ัง regional bank ของสหรัฐ 

และแบงก์ท่ีอยู่ในข่ายมีประเด็นถือว่ามีอยู่ค่อนข้างจ ากัด ท าให้เรามองว่าผลกระทบน่าจะ

อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างไม่มีนัยยะส าคัญเท่าไรนักต่อระบบแบงก์กิ้งของไทย 

 

2nd Macro Theme: โหมดของเฟดและธนาคารกลางยุโรปท่ีน่าจะใกล้หยุดข้ึน
ดอกเบ้ีย  

• อัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรมีแนวโน้มจะลดลงท้ังในสหรัฐและยุโรป   

• ส าหรับสหรัฐและยุโรป การหยุดข้ึนอัตราดอกเบ้ียนับตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2023 

กลายเป็นส่ิงท่ีคาดกันท่ัวไป โดยมีแนวโน้มท่ีจะลดอัตราดอกเบ้ียในไตรมาส 4 ปี 2023  

• ส าหรับ รายงาน US Dot Plot หรือความเห็นของอัตราดอกเบ้ียในอนาคตของสมาชิก

เฟด มีโอกาสท่ีเส้น Dot Plot จะเปล่ียนแปลงส าหรับการประชุมในแต่ละครั้งของปีน้ี 

• การลดขนาดงบดุลของเฟดและธนาคารกลางยุโรป น่าจะจ าเป็นต้องได้รับการพิจารณา

เพ่ิมเติมว่าควรจะชะลอลงต่อหรือไม่ และแค่ไหน 

• เส้นโค้งอัตราดอกเบ้ียแบบหัวกลับ หรือ US Yield Curve Inversion น่าจะยังคงมี

อยู่ต่อไปในช่วงตลอดปีน้ี 

• ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท้ังในสหรัฐและยุโรป น่าจะยังคงถูกชะลออีกต่อไปออกจาก

กลางปีน้ีออกไป  

 

 

 



 

 

3rd Macro Theme: การช่ังน ้าหนักระหว่าง เงินเฟ้อ กับ เศรษฐกิจถดถอย  

• หลังจากเกิดความไม่แน่นอนของสถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรป น่าจะท าให้

เป้าหมายเดิมของท้ังธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และยุโรป (อีซีบี) เปล่ียนจากการรักษา

เสถียรภาพด้านราคาหรืออัตราเงินเฟอ้  มาเป็นวัตถุประสงค์ 3 ประการ ได้แก่ อัตรา

เงินเฟอ้ เสถียรภาพด้านการเงิน และ ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

 

• การถ่วงดุลความส าคัญระหว่างเป้าหมายทางเศรษฐกิจจาก 2 ใน  3 ประการของ

ธนาคารกลาง อันประกอบด้วย อัตราเงินเฟ้อ เสถียรภาพด้านการเงิน และ ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย จะเป็นประเด็นส าคัญในปี 2023 

 

• ทางเรายังมองว่ามีความเป็นไปได้ท่ีเฟดและอีซีบีจะชะลอหรือหยุดข้ึนดอกเบ้ียในช่วง

ไตรมาสท่ี 2 และ 3 ปีน้ี จากน้ันค่อยไปท าการเร่งข้ึนดอกเบ้ียอีกครั้งหน่ึง อาจจะเป็น

ช่วงไตรมาส 4 ปีน้ี เป็นต้นไป หลังจากท่ีสถานการณ์เสถียรภาพด้านสถาบันการเงิน

เริ่มท่ีจะดีข้ึนแล้ว  

 

• ปี 2023 น่าจะเป็นปีท่ีอัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีตลาดหุ้นมีความผัน

ผวนอยู่ค่อนข้างสูง 

 

• เรายังมองว่าอีซีบีน่าจะ ให้ความส าคัญต่อเสถียรภาพด้านการเงิน (Financial 

Stability) มากกว่าเฟด แม้ว่าทางอีซีบีจะย ้าว่าสถานการณ์สถาบันการเงินของยุโรป

ถือว่ามีเสถียรภาพท่ีดีมากก็ตามที 

 

4th Macro Theme: เม่ือจีนก าลังเข้าสู่โหมดกระตุ้นเศรษฐกิจและนโยบายการ
ต่างประเทศแบบ Active และ เปิดกว้างมากข้ึน 

• เรามองว่านโยบายการเงินและการคลังของจีนยังคงอยู่ในโหมดของการขยายตัว 

• เรามองว่าทางการจีนชุดใหม่น่าจะยังคงเน้นการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเน้นคุณภาพ

ของการเติบโต (Quality Growth) มากกว่าปริมาณ  

• เรามองว่าจีนน่าจะมีนโยบายต่างประเทศแบบท่ี Active มากข้ึนโดยเน้นเป็นตัวเช่ือม

สันติภาพ อาทิ ต่อสงครามยูเครน/รัสเซีย และสงครามในตะวันออกกลาง รวมถึงมี

นโยบายการต่างประเทศท่ีเปิดกว้างต่อชาติตะวันตกมากยิ่งข้ึน (More Open in 

Foreign Policy) 



 

 

5th Macro Theme: กนง. น่าจะเร่ิมชะลอข้ึนหรือหยุดข้ึนดอกเบ้ีย 

• เรามองว่าท่าทีของการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของบ้านเรา เม่ือ วันท่ี 29 

มีนาคม 2023 ท่ีย ้า “ปัญหาสถาบันการเงินในประเทศเศรษฐกิจหลัก” ถึง 3 ครั้งใน

บันทึกผลประชุมกนง.น้ัน น่าจะถือว่าเป็นการส่งสัญญาณการชะลอข้ึนดอกเบ้ีย โดยมี

โอกาสท่ีจะข้ึนสุดไม่เกิน 25 bp ในปีน้ี เน่ืองจากแนวโน้มของธนาคารกลางหลักของ

โลกอย่างเฟด มีทิศทางนโยบายการเงินเป็นไปในแนวทางเช่นน้ัน  

 

• เรามองว่าการส่งออกไม่น่าจะอยู่ในโหมดท่ีเติบโตในปี 2023 โดยน่าจะแค่ไม่หดตัว ซึ่ง

เซกเตอร์การส่งออกท่ีน่าสนใจ คือ ยานพาหนะ อุปกรณ์ & ส่วนประกอบ ส่วน 

เซกเตอร์การส่งออกท่ีน่าสนใจปานกลาง น าโดย เครื่องใช้ไฟฟ้า ตามด้วย เครื่อง

อิเล็คทรอนิคส์ 

 

• ค่าเงินบาทของไทยน่าจะอยู่ในแนวโน้มแบบมีระดับท่ีออกไปทางแข็งค่าข้ึนในปีน้ี 

เน่ืองจากกนง.บ้านเรามีแนวโน้มคงดอกเบ้ียในขณะท่ีเฟดมีแนวโน้มจะลดดอกเบ้ียหาก

พิจารณาแนวโน้มของท้ังคู่ในปีน้ี 

 

• มีความเป็นไปได้ท่ีทางการไทยจะใช้นโยบายการคลังแบบขยายตัวในปีน้ี เพ่ือต่อสู้กับ

ความไม่แน่นอนจากปัจจัยภายนอก รวมถึงปีน้ีถือเป็นฤดูการเลือกตั้งใหญ่ของไทย 

 

6th Macro Theme: บรรยากาศก่อนเลือกต้ังใหญ่ของไทย เม่ือเม็ดเงินเข้าสู่ราก
หญ้า 

• บรรยากาศท่ีพรรคการเมืองต่างๆท าการหาเสียงก่อนการเลือกตั้งใหญ่ในปีน้ี น่าจะ

ส่งผลดีต่อการบริโภคของประชาชนกลุ่มรายได้น้อย 

 

• การใช้จ่ายงบภาครัฐจากงบประมาณในการใช้เลือกตั้ง น่าจะมีส่วนต่อการกระตุ้น

เศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 2 ปีน้ี 

 

 

• เรามองว่าปัญหาอัตราเงินเฟอ้น่าจะลดความส าคัญลงจากแนวโน้มอัตราเงินเฟอ้ท่ีดูจะ

ลดระดับลงมาเป็นล าดับ รวมถึงอาจเห็นสัญญาณการตึงตัวข้ึนของสินเช่ือจาก 

“ปัญหาสถาบันการเงินในประเทศเศรษฐกิจหลัก” 

 



 

 

7th Macro Theme: เศรษฐกิจโลกน่าจะเติบโตแบบกลางๆจาก 2 แรงท่ีถ่วงดุล
กันระหว่างเงินเฟ้อกับเศรษฐกิจถดถอย ทว่าโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยมี
สูงข้ึนจากปัญหาสถาบันการเงิน 

• ท้ังจากมุมอัตราเงินเฟอ้ เสถียรภาพด้านการเงิน และ ภาวะเศรษฐกิจถดถอย เรามอง

ว่าเศรษฐกิจโลกน่าจะเติบโตแบบทรงๆตัวจากช่วงปี  2022 ซึ่งเป็นปี ท่ีว่าด้วย

เหตุการณ์ Post Covid ก่อนหน้าน้ี 

 

• โดยหากพิจารณาจากองค์ประกอบและปัจจัยท้ังหมดในมิติต่างๆของเศรษฐกิจโลก จะ

พบว่าโอกาสส าหรับการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยของโลกในปีน้ี ถือว่ามีสูงข้ึนจาก

ปัญหาของสถาบันการเงินท้ังในสหรัฐและยุโรป โดยความเส่ียงดังกล่าวยังถือว่ายังไม่

ต ่าลงในอย่างน้อยในครึ่งแรกของปีน้ี แม้ว่าทาง 6 ธนาคารกลางหลัก อันประกอบด้วย 

ธนาคารกลางสหรัฐ ธนาคารกลางยุโรป ธนาคารกลางอังกฤษ ธนาคารกลางญ่ีปุ่น 

ธนาคารกลางแคนาดา และธนาคารกลางสวิสเซอร์แลนด์ ได้ร่วมกันท าการเสริมสภาพ

คล่องให้แก่กันผ่าน Liquidity Swap Line Facility จนกระท่ังถึงวันท่ี 30 เมษายน 

2023 ก็ตามที  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Investment Theme ของตลาดหุ้นโลก แยกตามภูมิภาค: 

• ตลาดหุ้นท่ัวโลก น่าจะมีความผันผวนมากข้ึน ทว่าในหลายตลาดน่าจะ
สามารถให้อัตราผลตอบแทนเป็นบวก จากการชะลอการข้ึนดอกเบ้ีย
ของธนาคารกลางหลักท่ัวโลกท่ีให้ความส าคัญต่อความเส่ียงด้าน
เสถียรภาพทางการเงินมากข้ึน 

1st Investment Theme: เลือกต้ังไทยลงทุนอย่างไร ในเดือนเมษายน 

เปรียบเทียบ 3 เซกเตอร์ท่ีให้ผลตอบแทนการลงทุนท่ีค่อนข้างดีจากเซกเตอร์ของตลาดหุ้นไทย 

ได้แก่ Media, ICT และ FIN ดังน้ี 

 

ตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของเซกเตอร์ที่ให้ผลตอบแทนค่อนข้างดีของตลาดหุ้นไทย ในช่วง

ก่อนและหลังการเลือกต้ังใหญ่ของไทย เม่ือวันท่ี 24 มีนาคม 2019 

เซกเตอร์
ตลาดหุ้นไทย 

ผลตอบ 
แทนก่อน
เลือกต้ัง 
3 เดือน 

ผลตอบ 
แทนก่อน
เลือกต้ัง 2 
เดือน 

ผลตอบแทน
ก่อนเลือกต้ัง 
1 เดือน 

ผลตอบ 
แทนหลัง
เลือกต้ัง 1 
เดือน 

ผลตอบ 
แทนหลัง
เลือกต้ัง 2 
เดือน 

ผลตอบ แทน
หลังเลือกต้ัง 
3 เดือน 

Media 11.5% 4% 2% 12.7% 5.6% 11.6% 

ICT 6.1% 5.4% -1.3% 3.9% 2% 9.9% 

Fin 1.9% 3.3% -1.6% 7.6% 6.4% 18.1% 

SET 4.4% 0.1% -2.7% 2.9% -0.7% 5.5% 
ท่ีมา :  Liberator และ SET 
 
ส าหรับภาพการกระจายตัวของผลตอบแทนก่อนและหลังเลือกตั้งใหญ่ของไทยส าหรับ

เซกเตอร์หุ้นไทยท่ีให้ผลตอบแทนท่ีค่อนข้างดี 3 อันดับแรก แสดงไว้ดังน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

รูปแสดงภาพการกระจายตัวของผลตอบแทนก่อนและหลังเลือกต้ังใหญ่ของไทยส าหรับเซกเตอร์

หุ้นไทยที่ให้ผลตอบแทนที่ค่อนข้างดี 3 อันดับแรก 

 

 
ท่ีมา :  Liberator และ SET 
 

จากรูปข้างบน จะพบว่าในภาพรวม หากจะเลือกลงทุนเพียงเซกเตอร์เดียวส าหรับตลาดหุ้นไทย 

ในช่วงก่อนและหลังเลือกตั้งใหญ่ของไทย 3 เดือน เรามองว่าเซกตอร์ Media ถือว่าน่าสนใจ

มากท่ีสุด 

 

แต่หากสนใจลงทุนในช่วงก่อนเลือกตั้งของไทย นอกจากเซกเตอร์ Media ยังมีเซกเตอร์ ICT  

ท่ีถือว่าน่าสนใจในการลงทุนด้วย หรือหากสนใจลงทุนในช่วงหลังเลือกตั้งของไทย นอกจาก

เซกเตอร์ Media ยังมีเซกเตอร์ Finance ท่ีถือว่าน่าสนใจในการลงทุนด้วย 

 

 

2nd Investment Theme: ตลาดหุ้นสหรัฐ/ตลาดหุ้นจีน ในเดือนเมษายน 23  
• ตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะผันผวนทว่าไม่น่าเป็นขาลงแบบรุนแรง ส่วนตลาดหุ้นจีนน่าจะผัน

ผวนในลักษณะขาข้ึนเล็กๆ 

• โดยตลาดหุ้นสหรัฐ น่าจะได้รับอานิสงก์เชิงบวกจากการชะลอในการข้ึนดอกเบ้ียของ

ธนาคารกลางสหรัฐในช่วงไตรมาส 2 ถึง 3 ในปีน้ี รวมถึงการชะลออัตราเร็วในการลด

ขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐ นอกจากน้ี เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐจะ

สามารถลดลงได้เร็วกว่าในช่วง 1-2 เดือนท่ีผ่านมาเล็กน้อย เน่ืองจากประชาชนชาว
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ผลตอบ แทนก่อนเลอืกตัง้ 3
เดือน

ผลตอบ แทนก่อนเลอืกตัง้ 2
เดือน

ผลตอบแทนก่อนเลอืกตัง้ 1
เดือน

ผลตอบ แทนหลงัเลอืกตัง้ 1
เดือน

ผลตอบ แทนหลงัเลอืกตัง้ 2
เดือน

ผลตอบ แทนหลงัเลอืกตัง้ 3
เดือน

Media ICT Fin SET



 

 

สหรัฐน่าจะชะลอการบริโภคในส่วนของสินค้า ท่ีค่อนข้างฟุ่มเฟือย (Consumer 

Discretionary Goods) โดยปัจจัยดังกล่าว น่าจะส่งผลดีต่อตลาดหุ้นสหรัฐ  

อย่างไรก็ดี โอกาสของการเกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอยในปีน้ี ถือว่าอยู่ในระดับท่ีสูงข้ึน

มากจากการเกิดวิกฤต SVB Bank ซึ่งย่อมจะส่งผลกระทบต่อความเช่ือม่ันในภาพรวม

ต่อการลงทุนและการปล่อยสินเช่ือ จนกระท่ังอาจจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อตัวเลขของ

องค์ประกอบของจีดีพีสหรัฐในท่ีสุด ซึ่งตรงน้ี ถือเป็นปัจจัยลบต่อตลาดหุ้นสหรัฐ ซึ่ง

โดยสุทธิแล้ว เราคาดว่าดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะมีความผันผวน ทว่าไม่น่าจะเป็นขาลง

แบบรุนแรงเน่ืองจากมีผัจจัยบวกคอยถ่วงไม่ให้ปัจจัยลบมีความรุนแรงมากๆ 

• ด้านตลาดหุ้นจีนในปี 2023 เรามองว่าแม้ว่าจะอยู่ในท่ามกลางบรรยากาศปัญหาสถาบัน

การเงินในสหรัฐและยุโรป รวมถึงปัญหาเงินเฟอ้ ทว่าด้วยนโยบายการเงินและการคลัง

ของจีนยังคงอยู่ในโหมดของการขยายตัว และน่าจะมีนโยบายต่างประเทศแบบท่ี 

Active มากข้ึน รวมถึงมีนโยบายการต่างประเทศท่ีเปิดกว้างต่อชาติตะวันตกมาก

ยิ่งข้ึน อีกท้ังน่าจะมีนโยบายท่ีผ่อนคลายลงต่อบริษัทเทคโนโลยีในประเทศกว่าในช่วงท่ี

ผ่านมา เราจึงมองว่าตลาดหุ้นจีนน่าจะมีความผันผวนอยู่ อย่างไรก็ดี แบบเป็นไปใน

ลักษณะท่ีเป็นขาข้ึนเล็กๆ 

 

3rd Investment Theme: ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ในเดือนเมษายน 23 

• เรามองว่าการเริ่มต้นด ารงต าแหน่งผู้ว่าการธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่านใหม่ ของ คาซูโฮ อู

เอดะ จะน ามาซึ่งความใหม่ของนโยบายการเงิน รวมถึงการผสมผสานกับนโยบายการ

คลัง เน่ืองจากอูเอดะเข้ามาเริ่มต้นในต าแหน่งน้ีด้วยบรรยากาท่ามกลางปัญหาสถาบัน

การเงินของในยุโรปและสหรัฐ ซึ่งถือเป็นจังหวะท่ีดีเน่ืองจากอูเอดะจะมีโอกาสได้ใช้

เครื่องมือทางนโยบายการเงินเพ่ือให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นสามารถก้าวเดินไปได้อย่างดีข้ึน 

จากความเปล่ียนแปลงท่ีมากมายของส่ิงแวดล้อมภาพนอกญ่ีปุ่น   

• เราจึงมองตลาดหุ้นญ่ีปุ่นในเดือนเมษายนในเชิงบวก โดยเราชอบตลาดหุ้นญ่ีปุ่นมาก

ท่ีสุดในเดือนเมษายน ส าหรับในบรรดาตลาดหุ้นขอองกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วท้ังหมด 

จากปัจจัยด้านนโยบายใหม่ๆของอูเอดะท่ีน่าจะมีออกมาเน่ืองจากมารับต าแหน่งใน

ช่วงเวลาท่ีเกิดปัญหาสถาบันการเงินท้ังในยุโรปและสหรัฐพอดี  

 

 



 

 

4th Investment Theme: ตลาดหุ้นยุโรป ในเดือนเมษายน 23 
 

• เรามองว่าความไม่แน่นอนด้านผลการด าเนินงานจากกรณีของธนาคาร Credit 

Suisse น้ัน จนกระท่ังการน ามาซึ่งการเทคโอเวอร์โดยธนาคาร UBS น้ัน น่าจะเป็นจุดท่ี

ท าให้มีความระมัดระวังต่อหุ้นในตลาดยุโรป โดยเฉพาะอย่างยิ่งต่อหุ้นในกลุ่มแบงก์ 

แม้ว่าธนาคารกลางยุโรปจะตัดสินใจข้ึนดอกเบ้ีย 50 bp ในวันท่ี 16 มีนาคม 2023 

ทว่าเป็นการตัดสินใจของธนาคารกลางยุโรปท่ีเกิดข้ึนหลังจากท่ีราคาหุ้น Credit 

Suisse ฟื้ นตัวเพียงช่ัวคราว หลังจากธนาคารกลางสวิสเซอร์แลนด์ให้เงินเสริมสภาพ

คล่องต่อ Credit Suisse ด้วยวงเงิน 5.4 หม่ืนล้านดอลลาร์ โดยเรามองว่าธนาคาร

กลางยุโรปอย่างไรเสีย ยังจ าเป็นต้องน าความเส่ียงจาก Credit Suisse ท่ีจะส่งผล

กระทบท้ังในทางเช่ือมโยงทางการเงินกับแบงก์อ่ืนและผลทางจิตวิทยาในการตัดสินใจ

ปรับดอกเบ้ียในการประชุมธนาคารกลางยุโรปครั้งถัดๆไปในอนาคต   

• ด้วยความไม่แน่นอนดังกล่าวของสถานการณ์สถาบันการเงินในยุโรป เรามองว่าน่าจะ

ท าให้ตลาดหุ้นยุโรปค่อนข้างผันผวนแบบเป็นขาลงทว่าเพียงเล็กน้อยในเดือนเมษายน 

2023 
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• ความกังวลต่อระบบสถาบันการเงินโลกยังน่าจะมีอยู่ น่าจะส่งผลเชิงลบเล็กน้อยต่อหุ้น

กลุ่มแบงก์ท่ัวโลก รวมถึงแบงก์ไทย เราจึงประเมินว่าหุ้นกลุ่มแบงก์น่าจะยังอยู่ในช่วง

ทรงๆตัวอยู่ส าหรับในเดือนเมษายน 2023  

 

 


