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HIGHLIGHT
ยอดสินเชื่อมารจิ้นรวมของตลาด ทำสถิติสูงสุดในงวด 2H65 ที่เฉลี่ย 1.13 แสน 
ลบ. เพิ่มขึ้น 2% HoH และ เพิ่มขึ้น 11% YoY
คาดแนวโนมยอดสินเชื่อมารจิ้นงวด 1H66 มีแนวโนมชะลอตัวลง เมื่อนักลงทุน 
รอความชัดเจนทั้งการเลือกตั้งใหญ รวมถึงทิศทางดอกเบี้ยของ FED
การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ FED รวม 2.75% ใน 2H65 ทำใหเกิดความกังวลวา
เศรษฐกิจโลกเสี่ยงจะเกิด  Recession   สงผลใหราคาน้ำมันโลกดิ่งลงแรงกวา 
23%  ชวยลดแรงกดดันเงินเฟอ หนุนใหตลาดหุนภูมิภาคฟนตัวขึ้นเล็กนอย 
สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนรายยอยลดลงตอเนื่อง เหลือเฉลี่ย 37% ในงวด 
2H65 เทียบกับ เฉลี่ย 41% ในงวด 1H65 และ 47% ในงวดป 64
นักลงทุนรายยอยปรับพอรตขายทำกำไรตอเนื่อง  โดยขายสุทธิ 1.87 หมื่นลบ. 
ในงวด 2H65 ตอเนื่องจากงวด 1H65 ที่ขายสุทธิรวม 2.02 หมื่นลบ.

 ธุรกรรมการลงทุนในตลาดหลักทรัพย งวด 2H65 เริ่มฟนตัวขึ้น  ทั้งนี้ SET Index มี
การแกวงตัวอยางผันผวนในชวงแรก จากปจจัยเสี่ยงตาง ๆ      ทั้งภายใน และ ภายนอกที่เขามา 
กระทบ กอนที่ความกังวลเรื่องดอกเบี้ย FED ลดลง ทำใหตลาดหุนทั่วโลกเริ่มฟนตัว ขณะที่ตลาด
หุนไทยไดอานิสงฆ จากการฟนตัวของภาคทองเที่ยว รวมถึงภาคสงออก และ ภาคลงทุน   โดยมี
แรงซื้อกลับในหุนกลุมวัฐจักร (Cyclical stock)  เชน บริโภค การเงิน และ ทองเที่ยว หลัง   IMF 
คาด GDP ไทยจะขยายตัวสูงกวาคาด เมื่อเทียบกับหลายประเทศในภูมิภาค รวมถึงมีกระแสเงิน
ทุนไหลเขา หลังคาเงินบาทกลับมาแข็งคาขึ้น เกือบ 8% ในชวง 3Q65  หนุนให SET Index ฟน
ตัวขึ้น กอนที่จะปรับขึ้นปดตัวที่ระดับสูงสุดของงวด 2H65 ที่ระดับ 1,668.66 จุด  +100.33 จุด  
(+6.4% HoH)  ขณะที่ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยอยูที่ 6.2 หมื่นลบ./วัน (-21.6% HoH)
 สำหรับสินเชื่อมารจิ้นโลนของตลาดรวม ไดพุงขึ้นทำสถิติสูงสุดชวงตนไตรมาส 4/65 
ที่ 1.15 แสนลบ. หรือ  เฉลี่ย 1.13 แสนลบ. ในงวด 2H65 (TSFC Forecast)    ใกลเคียงกับงวด 
1H65 โดยมีแรงซื้อในหุนกลุมหลัก ไดแก COMM, PROP, BANK และ ETRON โดยมีมูลคาหลัก
ประกันมารจิ้นเพิ่มขึ้นประมาณ 6 พันลบ. HoH ขณะเดียวกันก็มีการสลับขายหุนบางกลุมออกมา 
ซึ่งสวนใหญเปนกลุม Growth Stock ที่ขึ้นแรงกอนหนานี้ ไดแกกลุม ICT และ ENERGY รวมถึง
หุนขนาดเล็กในกลุม MAI ที่ถูกขายอยางหนัก จากผลกระทบกรณีหุน MORE 

 ในชวงที่ผานมา นับจากที่เกิดวิกฤต COVID19 ทำให ธ.กลาง หลายแหง โดยเฉพาะ 
FED ไดใชนโยบายดอกเบี้ยต่ำเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ     โดยอัดฉีดเม็ดเงินผานมาตรการ QE และ 
กดดอกเบี้ยต่ำเปนประวัติการณ เปนแรงกระตุนทางออม ทำใหมีนักลงทุนรายใหมเขามาลงทุนใน
ตลาดหุน เพื่อแสวงหาผลตอบแทนการลงทุนที่ดีกวาดอกเบี้ย   สะทอนผานตัวเลขนักลงทุนราย
ใหมไดเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย เพิ่มจาก 1.19 หมื่นบัญชี/เดือน ในป 62 เปน 2.91 หมื่นบัญชี
/เดือน ในป 63 และ สุูงสุดในป 64 ที่ 7.89 หมื่นบัญชี/เดือน กอนที่การยุติมาตรการ QE ที่ถูก
แทนที่ดวยมาตรการ QT พรอมๆ กับการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งใหญ  ทำใหยอดเปดบัญชีใหมในป 
65 ลดลงเหลือ 2.49 หมื่นบัญชี/เดือน หรือ -68% YoY ในขณะที่ 2H65 อยูที่ 2.44 หมื่นบัญชี
/เดือน โดย -4% HoH, -50.8% YoY สะทอนวานักลงทุนรายใหมลดความสนใจในการเขาลงทุน 
ซื้อขายหลักทรัพย จากการเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ย ที่ทำให Rate of Return ของตลาดหุนลดลง
 นอกจากนี้ในแงปริมาณการซื้อขาย  (Trading Turnover)  ไดลดลงอยางตอเนื่อง  
โดยปริมาณการซื้อขายหดตัวลง ใน 2H65 เหลือ 6.3 หมื่นลบ./วัน  เทียบกับงวด 1H65 ที่ 8.0 
หมื่นลบ./วัน หรือ -22% HoH  โดยนักลงทุนรายยอย  เลือกที่จะเทขายหุนทำกำไรเพื่อรอทิศาง 
ของตลาดชัดเจน  หลังจากมีการคาดการณวาเศรษฐกิจโลกในป 66   เสี่ยงจะเกิดภาวะถดถอย 
ผนวกกับผลประกอบการของ บจ. บางกลุม เชน กลุมโภคภัณฑ และ กลุมสงออก ไดชะลอลง
มากกวาคาด นอกจากหุนเก็งกำไรขนาดเล็ก ที่เคยเคลื่อนไหวอยางคึกคักในครึ่งแรกป 65  กลับ
ถูกเทขายอยางนักจนมีราคาปรับลงแรง   ยิ่งสรางความกังวลใหกับนักลงทุน   เริ่มลดสัดสวนการ
ลงในหุนเก็งกำไรขนาดเล็กลง เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น
 สอดคลองกับ  ตัวเลขการเคลื่อนไหวของบัญชีซื้อขายของนักลงทุนในประเทศ หรือ 
ตัวเลข Active Accounts ก็มีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่องเชนเดียวกัน     จากที่เคยเคลื่อนไหว
สูงสุด ไมวาจะเปนสัดสวนของบัญชีซื้อขายหุน รอบ 1 เดือน และ 6 เดือน    เฉลี่ยในงวด 1H65 
ลดลงเหลือ 21% และ 37%   ไดลดลงตอเนื่องในงวด 2H65  เหลือเฉลี่ย 16% และ 31%  ซึ่ง
ลดลง 24% และ 16% HoH ตามลำดับ  

SECOND HALF/2022

SOURCE: SETSMART, งบการเงิน บล., TSFC Forecast
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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

 02  015 5999 @tsfc www.tsfc.co.th898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ชั้น 10 ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 TSFC Securities Public Company Limited   

   SECOND HALF/2022HALF YEAR REPORT : CREDIT BALANCE FINANCING

 INVESTOR TYPE NET BUY / SELL

 สำหรับสัดสวนนักลงทุนรายกลุมนั้น   พบวาในป 65 นักลงทุนรายยอย มีสัดสวนการ
ลงทุนลดนอยลงอยางตอเนื่อง เมื่อเทียบกับป 63 ที่มีสัดสวน 44% และป 64 ที่มีสัดสวนสูงสุดคือ 
47% กอนที่ป 65 ตัดเลขสัดสวนดังกลาวจะลดลงเหลือเพียง 39%  ตางจากสัดสวนของนักลงทุน 
ไทยกลุมอื่น ๆ คือ กลุมนักลงทุนสถาบัน และ กลุมบัญชีโบรกเกอร    ที่สัดสวนเฉลี่ยในป 64-65 
ใกลเคียงกันคือ เฉลี่ย 7% และ 8% ตามลำดับ   โดยสัดสวนที่เพิ่มขึ้นชัดเจนคือนักลงทุนตางชาติ 
ที่เพิ่มขึ้นเปน 46% ในป 65 ซึ่งกลายเปนกลุมนักลงทุน ที่มีบทบาทมากที่สุดในตลาดหุนไทย
 ทั้งนี้หากพิจารณาขอมูลการเคลื่อนไหวรายเดือน  พบวานักลงทุนรายยอยจากเคยมี
บทบาทการลงทุนในตลาดหุนสูงสุดในชวงตนป 64 ที่ 52%    ก็สอดคลองกับสินเชื่อมารจิ้นของ
ตลาดรวม ก็เพิ่มขึ้นจากป 63 ที่ 5.05 หมื่นลบ. เปน 1.01 แสนลบ. ในป 64    แตพบวาในป 65 
ความเสี่ยงดานเศรษฐกิจมากขึ้น จากเงินเฟอที่พุงสูงสุดรอบกวา 14 ป ดอกเบี้ยปรับขึ้นแรง ทำให 
ในแง  Valuation หุนไทยเริ่มแพงเมื่อเทียบกับอดีต  ทำใหนักลงทุนเริ่มเทขายหุนทำกำไรออกมา  
ติดตอกันตั้งแต 1H65 ตอเนื่องถึง 2H65 พรอมกับชะลอการลงทุน   ซึ่งเปนทิศทางเดียวกับนักลง 
ทุนในประเทศกลุมอื่นๆ ในประเทศที่ขายสุทธิเชนกัน  สวนทางกับนักลงทุนตางชาติ หลังจากที่ได
ขายสุทธิในตลาดไทยระหวางป 60-64 รวมกันกวา 6.72 แสนลบ. ก็ไดหวนกลับเขามาซื้อสุทธิใน 
ป 65 กวา 1.96 แสนลบ. โดยคาดเปนการพักเงินหลังจากตลาดหุนในภูมิภาคมีความเสี่ยงสูง เมื่อ
เทียบกับตลาดหุนไทย ที่เปนเพียงไมกี่ประเทศ ที่รักษาอัตราการเติบโตของ GDP เอาไวได 

 แนวโนมการลงทุนผานบัญชีสินเชื่อมารจิ้นใน 1H66

 สำหรับแนวโนมการลงทุนในชวงครึ่งแรกของป 66  ฝายวิจัยฯ มีความเห็นวา ทิศทางการลงทุนมีโอกาสจะชะลอตัวลง เมื่อเทียบกับ 2H65 จากสาเหตุหลักๆ ไดแก
     แนวโนมเงินเฟอของ US แมจะเริ่มชะลอตัว แตยังสุูงกวาเปาที่ FED กำหนด ดังนั้นนโยบายดอกเบี้ยที่เขมงวดของ FED จะคงดำเนินยาวนานกวาที่ตลาดฯ คาด ซึ่งมีแนวโนมจะทำใหเงิน US$
     กลับมาแข็งคาขึ้นอีก จนอาจเกิดกระแสเงินทุนไหลออก สะทอนผานคาเงินบาทที่เริ่มมีสัญญาณกลับมาออนคาขึ้นอีกครี้ง
     เศรษฐกิจโลกในหลายภูมิภาคมีความเสี่ยงที่จะชะลอตัวลง สงผลกระทบตอการคาโลก โดยเฉพาะภาคการสงออกของไทย ที่เริ่มมีสัญญาณชะลอตัวจนติดลบในชวงปลายป 65
     คาดจะมีการใชกำลังทางทหารครั้งใหญเกิดขึ้นอีกครั้ง หลังผานพนฤดูหนาวใน Ukraine เมื่อทุกฝายยังปฎิเสธการเจรจา ทำใหวิกฤตดานพลังงานโลกจะยังไมจบ
     การปรับขึ้นดอกเบี้ยอยางตอเนื่อง เริ่มสงผานตนทุนไปยังราคาสินคา และตนทุนคาครองชีพของผูบริโภค กดดันใหเกิดการขึ้นคาแรงวนเปนลูป สงผลใหเงินเฟอยังทรงตัวในระดับสูงตอเนื่อง
     ผลประกอบการ 4Q65 ของ บจ. ในหลายกลุมอุตสาหกรรมต่ำกวาคาดการณ ทำใหมีแนวโนมจะปรับลดประมาณการกำไร บจ. ป 66 ลง 
ก   การเลือกตั้งใหญที่จะเกิดขึ้นในไตรมาส 2/66 และ คาดจะไดรัฐบาลใหมอยางชาตนไตรมาส 3/66 ซึ่งระหวางชวงเวลาดังกลาวจะทำใหเกิดสูญญากาศดานการเมืองขึ้น
     การเพิ่มขึ้นของจำนวนนักทองเที่ยวตางชาติ โดยเฉพาะกลุมชาวจีน จะเปนปจจัยบวกที่สำคัญ ที่จะชวยใหการบริโภคภายในฟนตัว โดยอาจมีแรงซื้อเก็งกำไรในหุนที่เกี่ยวของ
     นโยบายการเก็บภาษีขายหุนของ ก.คลัง ที่คาดจะเริ่มนำมาใชในป 66 และ ป 67 หากผานเปนกฎหมายใชจริง คาดจะสงผลกระทบดานลบตอภาวะการลงทุนในตลาดหุน
     ดอกเบี้ยในประเทศมีโอกาสปรับขึ้นอีกอยางนอย 1-3 ครั้ง ในป 66 จะเพิ่มตนทุนการลงทุนในตลาดหุน โดยเฉพาะสินเชื่อมารจิ้น นอกจากนี้ บจ. หลายแหง เรงออกหุนกูเพื่อล็อคตนทุน หลัง
     แนวโนมดอกเบี้ยยังคงปรับขึ้นตอ สงผลใหมีเม็ดเงินลงทุนบางสวนไหลออกจากตลาดหุน เขาสูตลาดหุนกู และ พันธบัตร ที่มีความเสี่ยงต่ำแทน
     
 ทั้งนี้จากปจจัยดังกลาวขางตน ซึ่งสวนใหญยังเปนปจจัยลบ โดยเฉพาะจากปจจัยภายนอก ลักษณะ Polycrisis หรือ ภาวะหลายวิกฤติ ไดแก ปญหาเชิงภูมิรัฐศาสตร ปญหาเงินเฟอ 
ปญหาดอกเบี้ย ปญหาสังคม ฯลฯ ซึ่งเปนปญหาที่ทับซอนกันในเชิงโครงสราง ซึ่งตองใชเวลาไมนอยกวาที่ปญหาดังกลาวจะคลี่คลายลง โดยเฉพาะสงครามใน Ukraine ที่ยังยืดเยื้อ โดยมีการใช
สงครามเศรษฐกิจเปนตัวกดดัน Russia รวม กระทบตอราคาพลังงานโลกที่ยังคงอยูสูง ซึ่งนั่นจะสงผลกระทบตอเงินเฟอ และ สงผานไปยังนโยบายการปรับขึ้นดอกเบี้ยที่เขมงวดตอเนื่อง ซึ่งเปน
ปญหาหลักที่ทำใหเศรษฐกิจโลก ยังเสี่ยงที่จะเกิดภาวะถดถอย (Recession) ลักษณะ Stagflation ซึ่งกระทบโดยตรงตอการคาโลก และ ภาคการสงออก
 ปจจัยดังกลาวทำใหทิศทางการลงทุนในตลาดหุนไทย มีแนวโนมไมสดใส จากเงินเฟอ ดอกเบี้ย การสงออกที่ชะลอ รวมถึงภาวะสูญญากาศการเมือง ระหวางรอการเลือกตั้งใหญใน
ไตรมาส 2/66 คาดจะทำใหนักลงทุนมีการชะลอการลงทุนลง เพื่อรอดูสถานะการณตางๆ ใหชัดเจน ทำให SET Index มีโอกาสที่จะชะลอตัวลง ขณะที่ดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น นอกจากจะกระทบตนทุน
การลงทุนในบัญชีมารจิ้น ยังเพิ่มแรงจูงใจในการโยกเงินไปลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ เชน หุนกู และ พันธบัตร ยิ่งเพิ่มแรงกดดันซ้ำภาวะการลงทุนลง     โดยฝายวิจัยฯ มองวาทิศทางการลงทุนในครึ่ง
แรกของป 66 จะไมสดใส ลักษณะ Sideway Down โดยคาดการลงทุนจะเริ่มกลับมาฟนตัวชัดเจนขึ้นปลาย 1H65 หลังจากทิศทางการเมืองชัดเจนขึ้น รวมถึงทิศทางดอกเบี้ยเริ่มทรงตัว

PERIOD Insitutions Properitary Foreign Local

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)

2H2022 (64,204) (4,875) 87,818 (18,740)
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