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HALF YEAR REPORT : CREDIT BALANCE FINANCING  

 

HIGHLIGHT
ยอดสินเชื่อมารจิ้นรวมของตลาด ทำสถิติสูงสุดในงวด 1H65 ที่เฉลี่ย 1.08 แสน 
ลบ. เพิ่มขึ้น 6% เมื่อเทียบกับ 2H64 และ เพิ่มขึ้น 29% เมื่อเทียบกับ 1H64
แนวโนม 2H65 คาดยอดสินเชื่อมารจิ้นมีแนวโนมชะลอตัวลง ตามทิศทางเดียว
กับ SET Index และ ตลาดหุนในภูมิภาค ที่คาดจะปรับตัวลดลง
วิกฤตใน Ukraine เงินเฟอพุงขึ้นแรงทั่วโลก และการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ FED 
สงผลดานลบ ตอการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงทั่วโลก  โดย  SET Index -5.4%, 
Dow Jones -15.3%, Nasdaq -29.5% และ Bitcoin -59% ใน 1H65
สัดสวนการลงทุนของ นักลงทุนรายยอยลดลงเหลือ 37%  ต่ำสุดในรอบ 2 ป 
และ สัดสวนการซื้อขายผานบัญชีมารจิ้นลดลงเหลือ 14.7% ต่ำสุดในรอบ 6 ป 
นักลงทุนรายยอยเริ่มชะลอการลงทุน เพื่อรอความชัดเจนจากปจจัยเสี่ยง  โดย 
ไดขายสุทธิออกมา กวา 2.02 หมื่นลบ. ในครึ่งแรกของป 65

 ธุรกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยงวด 1H/65 มีความผันผวนสูงโดย SET Index 
ไดปรับขึ้นทำสถิตสูงสุดที่ 1,718.55 จุด หรือ 60.9 จุด (+3.7% YTD) กลางไตรมาส 1/65  กอน
ที่วิกฤตใน Ukraine  ทำให FED เรงดอกเบี้ยปรับขึ้นเพื่อคุมเงินเฟอที่พุงแรง   ทำให SET Index 
รวงลงแรงทำจุดต่ำสุดที่ 1,544.26 จุด ชวงปลายไตรมาส 2/65 หรือ ลดลงกวา 140 จุด (-8.5% 
YTD) โดยนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย เทขายหุนออกมาสุทธิรวมกันกวา 1.1 แสนลบ.
 สำหรับสินเชื่อมารจิ้นโลนรวมนั้น พุงขึ้นทำสถิติสูงสุดในงวด 1H65 ที่เฉลี่ย 1.08 
แสนลบ. (TSFC Forecast) เพิ่มขึ้น 6% HoH และ 29% YoY โดยเปนแรงซื้อสะสมชวง Q1/65 
กอนที่จะเริ่มลดลงในชวง Q2/65 ตามภาวะการลงทุนที่ผันผวน และปริมาณการซื้อขายที่ลดลง
 โดยบรรยากาศการลงทุนในภาพรวมชวงตนป 65 แมจะมีขาวบวกเรื่องการเปดเมือง    
แตผลกระทบจากวิกฤต Ukraine ทำใหเงินเฟอไทยพุงขึ้นแรงแตะ 7.66% ในเดือน มิ.ย. 65 หรือ 
เฉลี่ยอยูที่ 5.61% ใน 1H65 เริ่มสงผลลบตอเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะคาครองชีพที่พุงขึ้นมาก ใน
สถานะการณที่หนี้ครัวเรือนสูง   อีกทั้งการเรงขึ้นดอกเบี้ยเร็ว อาจซ้ำเติมใหเกิดภาวะหนี้เสียหวน
กลับ  ทำใหนักลงทุนรายยอยเริ่มชะลอการลงทุนลง โดยเฉพาะการ leverage ผานบัญชีมารจิ้น 
ที่เริ่มมีสัญญาณชะลอตัวลง     สะทอนผานการซื้อขายผานบัญชีมาริจิ้นจากเดิม ที่เคยมีสัดสวน 
15-18% ในป 63-64 นั้น  ไดปรับลดลงเหลือเฉลี่ยเพียง 13.68% ในงวด 1H65  

 ในระยะ 2 ปที่ผานมา  พบวาจำนวนนักลงทุนรายใหมที่สนใจ    เขาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยฯ เพิ่มมากขึ้นกวาปกติ สะทอนผานขอมุูลการเปดบัญชีลงทุนซื้อขายหลักทรัพย  ที่มี
การเพิ่มขึ้นจาก ป 62 เฉลี่ยอยูที่ 1.2 หมื่นบัญชี/ เดือน   เพิ่มขึ้นเปน 2.9 หมื่นบัญชี/เดือน ในป 
63  กอนจะพุงขึ้นเปน 7.8 หมื่นบัญชี/เดือน (+168% YoY) ในป 64      โดยคาดเปนผลมาจาก 
มาตรการ QE และ ดอกเบี้ยที่ลดต่ำเปนประวัติการณ          กระตุนใหนักลงทุนหันไปลงทุนใน
สินทรัพยทางเลือกมากขึ้น เพื่อสรางผลตอบแทนชดเชยผลตอบแทนดอกเบี้ยเงินฝากที่ลดต่ำลง
 อยางไรตาม ภายหลังการเขามาเปดบัญชีซื้อขายอยางมาก    ของนักลงทุนรายใหม 
โดยเฉพาะในเดือน ก.พ. 64 ที่ทำสถิติสูงสุดที่ 1.63 แสนบัญชี/เดือน นั้น    ก็พบวายอดการเปด
บัญชีซื้อขาย เริ่มชะลอตัวลง   หลังจากที่ FED ตัดสินใจยุติการทำ QE พรอมกับแสดงสัญญาณ 
การดูดซับสภาพคลองกลับ โดยใชการปรับขึ้นดอกเบี้ย พรอมกับทำ QT     นั่นเปนสัญญาณลบ 
ทำใหการลงทุนในสินทรัพยทางเลือกทั่วโลก มีความผันผวนสูง และ ปรับลดลงอยางตอเนื่อง
 โดยในงวด 1H65 สถานะการณการลงทุนที่กำลังฟนตัวจากการเปดประเทศ   กลับ
เผชิญกับปจจัยลบใหมคือวิกฤต Ukraine ทำใหตลาดหุนทั่วโลกดิ่งลงแรง  สงผลกระทบตอความ
มั่นใจของนักลงทุน  ทำใหจำนวนการเปดบัญชีซื้อขายใหมลดลงต่ำสุดเหลือเพียง  9.6  พันบัญชี
/เดือน ในเดือน พ.ค. 65     ขณะที่ยอดเปดบัญชีงวด  1H65  ลดลงเหลือเฉลี่ย  2.5  หมื่นบัญชี
/เดือน โดยลดลงกวา 48% HoH หรือ ลดลง 76% YoY  
 นอกจากนี้ ยังพบวานักลงทุนในประเทศเริ่มชะลอการซื้อขายลง สะทอนผานขอมูล
การเคลื่อนไหวผานบัญชีซื้อขาย (Active Account) ของนักลงทุน  พบวามีสัญญาณลดลงอยาง
ตอเนื่องมาตั้งแตกลางป 64 จนถึงกลางป 65  ตัวเลขการเคลื่อนไหวของบัญชีซื้อขายหุน รอบ 1 
เดือน และ 6 เดือน เฉลี่ยในงวด 1H65 ลดลงเหลือ 21% และ 37% เมื่อเทียบกับชวง 2H64 
อยูที่ 25% และ 42% รวมถึงลดลงเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน คือ 1H64 ซึ่งอยูที่ 29% 
และ 41%  ซึ่งคาดมาจากปจจัยเสี่ยงตางๆ ที่มีเขามามากขึ้น เปนผลใหนักลงทุนรายยอยเริ่ม
ระมัดระวังการลงทุน สะทอนผานปริมาณการซื้อขาย และ การเคลื่อนไหวของบัญชีที่ลดลง
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คำชี้แจงที่สำคัญ (Disclaimer)
           ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่เชื่อวานาจะเชื่อถือได  ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย  เพื่อธุรกิจหลักทรัพย จำกัด (มหาชน) (“บริษัท”) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอง หรือ ความสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความ

คิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนำเสนอในมุมมองของบริษัท  และเปนความคิดเห็น ณ  วันที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว โดยบริษัทไมจำเปนตองแจงใหทราบลวงหนารายงานฉบับนี้ จัดทำขึ้นเพื่อเผยแพรขอมูลเทานั้น  

บริษัทไมรับผิดชอบตอการนำขอมูล หรือความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี ดังนั้น ผูที่นำขอมูลไปใช จึงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนนำไปใชบริษัทขอสงวนสิทธิ์  ในขอมูล และความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับนี้  หามมิใหผูใด นำขอมูล และความคิดเห็น

ในเอกสารฉบับนี้ไป  ทำซ้ำ สงตอ เผยแพร ขาย จำหนาย คัดลอก นำออกแสดง  หรือนำไปแสวงหาประโยชนในเชิงพาณิชย  ไมวาดวยวิธีการใดๆ  โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทเปนการลวงหนา
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   FIRST HALF/2022HALF YEAR REPORT : CREDIT BALANCE FINANCING

 INVESTOR TYPE NET BUY / SELL

 สำหรับสัดสวนนักลงทุนรายกลุมนั้น   พบวาสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนรายยอย 
ที่เคยเติบโตอยางมากระหวางป 63-64 โดยมีสัดสวนเพิ่มขึ้นจาก 35% ขึ้นเปน 52% ที่นักลงทุน
ไดเขาซื้อสุทธิรวมกวา 2.14 แสนลบ. และ 1.11 แสนลบ. ในป 63 และ 64 ทั้งนี้คาดแรงซื้อสวน
หนึ่ง เปนการ Leveage ผานบัญชีมารจิ้น สะทอนผานยอดสินเชื่อมารจิ้นโลนที่พุงขึ้นกวา 1 เทา 
จาก 5 หมื่นลบ. ในป 63 ขึ้นไปแตะระดับ 1 แสนลบ. ในป 64     ตอเนื่องจนถึงป 65  ซึ่งนับเปน
กลไกสำคัญอันหนึ่งที่มีสวนผลักดันให  SET Index  ที่เคยทรุดตัวลงแรงจากวิกฤต Covid19  ที่
ระดับต่ำสุด 969.08 จุด ในเดือน มี.ค. 63 นั้น ไดฟนตัวขึ้นอยางตอเนื่อง  กอนจะทำสถิติสูงสุดใน
เดือน ก.พ. 65 ที่ระดับ 1,718.55 จุด หรือ ปรับขึ้นกวา 749.47 จุด (+77%) จากระดับต่ำสุดดัง
กลาว กอนที่จะเริ่มชะลอตัว หลังจากเผชิญกับวิกฤต Ukraine ชวงตนป 65
 จากปจจัยลบใหมที่เขามาอยางตอเนื่องในป 65    ทำใหมีนักลงทุนรายยอยบางสวน  
ที่ไมมั่นใจตอสถานะการณดังกลาว เริ่มปรับพอรตขายทำกำไรออกมากอน   โดยในชวง 1H65 ได
ขายสุทธิออกมา 2.02 หมื่นลบ.  กอนจะเริ่มปลีกตัวออกนอกตลาดเพื่อชะลอการลงทุนลง เพื่อรอ
ใหสถานะการณการลงทุนชัดเจนขึ้น   สงผลใหสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนรายยอย เมื่อเทียบ
กับนักลงทุนกลุมอื่นๆ จากที่เคยมีสัดสวนสูงสุดที่ 52% ในชวงป 64 นั้น คอยๆ ลดลง    จนเหลือ
สัดสวนเพียง 37% ในชวงกลางป 65 สวนทางกับนักลงทุนตางประเทศ ที่กลับเขาลงทุนในตลาด
หุนไทยอีกครั้ง โดยเขาซื้อสุทธิตั้งแตปลายป 64 จนถึงกลางป 65 รวมมูลคากวา 1.39 แสนลบ. 
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 แนวโนมการลงทุนผานบัญชีสินเชื่อมารจิ้นใน 2H65

 สำหรับแนวโนมการลงทุนในชวงครึ่งหลังของป 65  ฝายวิจัยฯ มีความเห็นวา ทิศทางการลงทุนจะเริ่มชะลอตัวลงกวาครึ่งแรกของป จากสาเหตุหลักๆ ไดแก
     วิกฤตใน Ukraine ยังไมมีสัญญาณที่ความรุนแรงจะยุติลง เปนตัวการสำคัญทำใหวิกฤตพลังงาน และ วิกฤตอาหารโลก ยังคงยืดเยื้อตอ
     ปญหาเงินเฟอพุงขึ้นแรงทำสถิติสูงสุดในหลายภูมิภาค เพิ่มภาระคาครองชีพ จากราคาสินคาพุงขึ้นมาก ทำใหเศรษฐกิจหลายประเทศเสี่ยงชะลอตัวลงแรง
     FED ย้ำจะใชมาตรการเขมงวดในการควบคุมเงินเฟอใหอยูในกรอบที่กำหนด โดยคาดหมายวา 2H65 อาจมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 2.0-2.5% หลังจากปรับขึ้นใน 1H65 มาแลวกวา 1.5%  
     แนวโนมดอกเบี้ยโลกที่กลับเปนขาขึ้น เสี่ยงทำใหเศรษฐกิจโลกเกิดภาวะถดถอยขึ้น โดยเฉพาะในหลายภูมิภาคที่มีภาระหนี้ตางประเทศสูง
     ปญหาขอขัดแยงทางภูมิรัฐศาสตรในบางภูมิภาค เชน ชองแคบ Taiwan เปนสาเหตุทางออมทำใหเกิดขอขอแยงการคาโลก และ ปญหาหวงโซการผลิต
     ภัยธรรมชาติที่รุนแรงที่เกิดขึ้นมากขึ้นในหลายภูมิภาค เชน ภัยแลง น้ำทวม ไดซ้ำเติมปญหาเศรษฐกิจในหลายประเทศ โดยเฉพาะภาคการผลิตสินคาเกษตร
     การที่หลายประเทศเริ่มกลับมาเปดเมือง หลังการระบาด Covid19 เริ่มลดลง สงผลบวกตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เริ่มกลับมา โดยเฉพาะภาคการทองเที่ยว
     ทิศทางขาขึ้นของดอกเบี้ยนโยบายในไทย นอกจากจะเพิ่มภาระตนทุนการกูยืมผานบัญชีมารจิ้นขึ้นแลว ยังสงผลให risk free ในตลาดพุงขึ้น ทำใหอาจเกิดการโยกเงินไปลงทุน ในสินทรัพย          
     อื่นๆ เชน พันธบัตร และ หุนกู ที่มีความปลอดภัย และ ใหผลตอบแทนสูงจากแนวโนมดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นได
      
 ทั้งนี้จากปจจัยดังกลาวขางตน ซึ่งสวนใหญเปนอุปสรรคตอภาวะการลงทุนในภาพรวม โดยเฉพาะการเรงขึ้นดอกเบี้ย และ การทำ QT ของ FED  จะสงผลลบตอบรรยากาศการลงทุน
ในสินทรัพยเสี่ยงทั่วโลก มีความผันผวนมากขึ้น ในขณะที่เงินเฟอยังคงทรงตัวในระดับสูง จากความยืดเยื้อของสงครามใน Ukraine ลวนแตเปนปจจัยที่จำกัดความนาสนใจตอการลงทุนในตลาดหุน
ทั่วภูมิภาคลง ซึ่งรวมถึงตลาดหุนไทย ที่แมจะมีขาวดีจากการเปดเมือง ทำใหการบริโภค และ การทองเที่ยว เริ่มฟนตัวก็ตาม แตบาดแผลจากชวงวิกฤต Covid19 โดยเฉพาะปญหาหนี้ครัวเรืองที่พุง
ขึ้นแตะระดับ 90% ของ GDP นั้น ทำใหเศรษฐกิจภายในยังมีความเปราะบาง ตอปจจัยเสี่ยงภายนอกไดงาย 
 จากสถานะการณดังกลาว คาดจะทำใหนักลงทุนรายยอยในประเทศ ยังอาจชะลอการลงทุนลงตอ โดยเฉพาะหลังการเขาซื้อสะสมตอเนื่องในชวง 2 ป ที่ผานมา ทำใหมีนักลงทุนเลือก
ที่จะขายทำกำไรชวงสั้นออกมากอนเพื่อรอสถานะการณตางๆ ชัดเจน    ซึ่งจะสงผลลบตอภาวะการลงทุน ซึ่งอาจรวมถึงความตองการใชสินเชื่อมารจิ้นของอุตสาหกรรมในภาพรวมลดลง ในครึ่ง
หลังของป 65 โดยเฉพาะหาก กนง. มีการเรงปรับขึ้นดอกเบี้ยตาม FED มากกวาคาด ซึ่งจะสงผลตอตนทุนการกูยืมเงินเพิ่ม และ ทำใหเกิดการเคลื่อนยายของเม็ดเงินไปลงทุนในสินทรัพยที่มีความ
เสี่ยงต่ำ เปนการชั่วคราว นั่นจะกดดันใหภาวะการลงทุนในครึ่งหลังของป 65 อาจซบเซาลงได
 
       

Period Institution Propritary Foreign Local

1H2019 22,875 17,665 40,674 -81,214

2H2019 28,465 -2,751 -85,465 59,751

1H2020 74,535 822 (215,736) 140,379

2H2020 (40,326) 13,692 (47,412) 74,046

1H2021 (39,932) 6,471 (77,817) 111,278

2H2021 (34,552) 7,137 27,263 152

1H2022 (90,215) 1,441 109,067 (20,293)


