
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยั นหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด  
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INVESTMENT STRATEGY 
US 
- คาด S&P 500 ยังคง Side Way ในกรอบ 3,800 – 4,100 จุด  โดยตลาดจะเลือก
ข้างหลังประชุม FOMC วันที่ 23 มี.ค.  
- แนะน าเก็งก าไรระยะสั้นบนหุ้นที่อาจได้ประโยชน์จากนโยบายลดดอกเบี้ย และเป็นหุ้น
ที่มีรายได้เติบโตสม่ าเสมอ พร้อมทั้งราคาพื้นฐานที่ไม่แพง 
China 
- แม้จีนเปิดประเทศเต็มรูปแบบ แต่ตัวเลขเศรษฐกิจยังฟื้นตัวไม่ชัดเจน รวมถึงยังถูก
กดดันจากจากโอกาสการเกิด Recession ในสหรัฐและยุโรป ฝ่ายวิจัยจึงแนะน า KIKO 
FCN 6 เดือน ในหุ้นกลุ่ม Tech และ Re-opening เพื่อหลีกเลี่ยงความผันผวนในช่วงที่
ตลาดปรับฐาน 
Europe 
- การซื้อกิจการของ Credit Suisse มีมูลค่าต่ ากว่าราคาตลาดมาก สะท้อนถึงความ
เสี่ยงที่สูงในระบบธนาคารยุโรป ขณะที่ความเชื่อมั่นในตลาดตราสารหน้ียุโรปที่ลดลง
กดดันต่อภาคการเงินในยุโรป ฝ่ายวิจัยจึงคงค าแนะน า wait and see ในตลาดยุโรป
ต่อไปโดยเฉพาะกลุ่มธนาคาร 

INVESTMENT IDEA 

US 
- แนะน าซื้อ Bonus Enhanced Note อายุสัญญา 9-12 เดือน  
- แนะน าเก็งก าไรระยะสั้นบนหุ้นที่อาจได้ประโยชน์จากนโยบายลดดอกเบี้ย และเป็นหุ้น
ที่มีรายได้เติบโตสม่ าเสมอ พร้อมทั้งราคาพื้นฐานที่ไม่แพง 
China 
- แนะน าซื้อ KIKO FCN 6 เดือน ในหุ้นกลุ่ม Tech และ Re-opening 
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ความเสี่ยงภาคธนาคารก่อให้เกิดความกังวล Recession อีกคร้ัง 
Sector Rotation กลับมาอีกครั้งในสัปดาห์นี้หลังมีเรื่อง Bank Run ท าให้เกิดความ
กังวลว่าวิกฤตธนาคารที่เกิดขึ้นกับกลุ่ม 3S (Silvergate, Silicon valley, Signature) 
อาจลุกลามเป็นลูกโซ่จนท าให้เกิดเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐ ถึงแม้มาตการของทาง 
Fed และ FDIC จะออกมาอย่างรวดเร็วแต่นักลงทุนยังคงกังวลกับกลุ่มธนาคารอย่าง
ต่อเนื่อง สะท้อนจากราคาหุ้นกลุ่มธนาคารทั้งในสหรัฐและยุโรปกลับมาติดลบอีกครั้ ง
ในวันศุกร์ ทั้งนี้มาตรการช่วยเหลืออย่างรวดเร็วของทั้ง Fed (ธนาคารกลางสหรัฐ) , 
FDIC (สถาบันคุ้มครองเงินฝากสหรัฐ) และ SNB (ธนาคารแห่งชาติสวิตเซอร์แลนด์) 
จะช่วยสร้างความมั่นใจและลดการลุกลามกรณี Bank Run ได้ แต่อย่างไรก็ตามความ
เสี่ยงเรื่องเศรษฐกิจถดถอยที่เพ่ิมขึ้นก็เป็นปัจจัยกดดันต่อกลุ่มธนาคารและกลุ่ม
พลังงานเช่นกัน ท าให้ผลตอบแทนทั้ง 2 กลุ่มอุตสาหกรรมในดัชนี S&P500 ปรับตัว
ลดลงมากที่สุดโดยกลุ่มธนาคาร -6.09% และกลุ่มพลังงาน -7.02% 
 

แม้เต็มไปด้วยปัญหาแต่ปิดสัปดาห์ดัชนีหุ้นสหรัฐยังแข็งแกร่ง 

ในทางกลับกันแม้สัปดาห์ก่อนตลาดจะถูกกันดันจากความเสี่ยงต่างๆ แต่ปัจจัย
สนับสนุนที่ท าให้ผลตอบแทนดัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดบวกได้มีหลายปัจจัย
ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Bloomberg as of 18 Mar 23 

 เงินเฟ้อสหรัฐ (CPI) เดือน ก.พ. ยังปรับตัวลงต่อเนื่องอยู่ที่ระดับ 6.0% YoY 
ลดลงจากเดือนก่อนที่ 6.4% YoY ต่ าสุดในรอบ 17 เดือน หากเทียบจาก
เดือนก่อนเพ่ิมขึ้น 0.4% MoM ลดลงจากครั้งก่อนที่เพ่ิมขึ้น 0.5% MoM 
ส่วนเงิน เฟ้อพ้ืนฐานอยู่ที่ระดับ 5.5% ลดลงจากเดือนก่อนที่  5 .6%       
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ขณะที่เงินเฟ้อฝั่งผู้ผลิต (PPI) เดือน ก.พ. อยู่ที่ 4.6% YoY ปรับตัวลดลง 9 
เดือนติดต่อกัน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Bloomberg as of 18 Mar 2023 

 ดอกเบี้ยที่มีโอกาสปรับตัวลดลง โดยตลาดคาด FED จะขึ้นดอกเบี้ย 25bps
ในการประชุมวันที่ 23 มี.ค. สู่ระดับ 4.75 – 5.00% รวมถึงปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย 25bps ในการประชุมเดือน มิ.ย. และจบปีที่ระดับ 3.75 – 3.50% 
จากเดิมช่วงที่ ปธ. FED กล่าวต่อสภาสหรัฐ ตลาดคาดดอกเบี้ยสูงสุดอยู่ที่
ระดับ 5.25 – 5.50% และคงอัตราดอกเบี้ยจนถึงสิ้นปี 23 

Source : Bloomberg as of 18 Mar 2023 

 มาตรการช่วยเหลือจาก FED และหน่วยงานต่างๆเพ่ือช่วยเหลือภาคธนาคาร 
โดยหากเทียบงบดุลของสหรัฐ1 สัปดาห์ในช่วงก่อนเกิดปัญหา SVB และหลัง
เกิดปัญหาวันที่ 15 มี.ค. พบว่างบดุลของธนาคารกลางสหรัฐเพ่ิมขึ้นกว่า 3 
แสนล้านดอลลาร์จากรายละเอียดดังนี้ 
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- เงินที่ธนาคารขอกู้ผ่าน FED เพ่ือรักษาสภาพคล่องโดยใช้สินทรัพย์มีคุณภาพ
ค้ าประกัน  (discount window borrowing)  เ พ่ิมกว่ า  1.48 แสนล้ าน
ดอลลาร์สหรัฐ 

- เงินช่วยเหลือผ่าน Bank Term Funding Program จ านวน 1.2 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ 

- เงินที่ FED ให้ FDIC (หน่วยงานประกันเงินฝาก) เพ่ือน าไปจ่ายผู้ขอถอนเงิน
จากธนาคารที่ปิดตัวไปแล้วจ านวน 1.42 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ 

 

อัพไซด์ตลาดจ ากัดจากผลการด าเนินงานที่ชะลอลง 
นักวิเคราะห์คาดไตรมาส1 ปี 2023 รายได้ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P 500 
เติบโตเพียง 1.9% ซึ่งเป็นระดับต่ าที่สุดตั้งแต่ ไตรมาส 3 ปี 2020 ส่วนการเติบโตของ
ก าไรคาดหดตัว -6.1% มากกว่าไตรมาสก่อนที่ หดตัว -5.4% และต่ าที่สุดตั้งแต่     
ไตรมาส 2 ในปี 2020 จึงท าให้ตลาดยังมีความเสี่ยงจากการโดนปรับประมาณการ
ก าไรลง รวมถึงหาก FED ท าการลดดอกเบี้ย (Policy U-Turn) อาจไม่ได้ส่งผลบวกต่อ
ตลาดหุ้น ขึ้นอยู่กับว่า FED จะสามารถจัดการกับเงินเฟ้อและเศรษฐกิจถดถอยได้มาก
น้อยแค่ไหน เนื่องจากหากชะลอการขึ้นดอกเบี้ยจะส่งผลให้เงินเฟ้อยังคงอยู่ใน
ระดับสูงแต่หากกลับไปด าเนินนโยบาย QE ก็จะกลับไปท าให้เงินเฟ้อ  
 

ระยะสั้นตลาดปรับตัวกรอบแคบ รอผลประชุม FOMC 
 
 
 
 
 
 
 
 
ในระยะสั้นตลาดยังมีความผันผวนอยู่มาก คาด S&P 500 ยังคง Side Way ในกรอบ 
3,800 – 4,100 จุด  โดยตลาดจะเลือกข้างหลังประชุม FOMC วันที่ 23 มี.ค.  
แนะน าเก็งก าไรระยะสั้นบนหุ้นที่อาจได้ประโยชน์จากนโยบายลดดอกเบี้ย และเป็น
หุ้นที่มีรายได้เติบโตสม่ าเสมอ พร้อมทั้งราคาพ้ืนฐานที่ไม่แพง 
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Europe 

 
UBS ประกาศซื้อ Credit Suisse เมื่อเช้านี้ แต่... 
UBS ประกาศปิดดีลซื้อกิจการ Credit Suisse มูลค่า 3 พันล้านฟรังก์ ($3.2 พันล้าน) 
ในเช้านี้ โดยเป็นการแลกหุ้น Credit Suisse 22.48 หุ้นต่อ 1 หุ้น UBS หรือเทียบเท่า
หุ้น Credit Suisse ที่ 0.8 ฟรังก์ซึ่งต่ ากว่าราคาตลาดถึง 57% นอกจากนี้ธนาคาร
กลางสวิสเซอร์แลนด์ให้วงเงินกว่า 1 แสนล้านฟรังก์ ($1.08 แสนล้าน) แก่ UBS เพ่ือ
ช่วยเหลือด้านสภาพคล่องซื้อกิจการและให้วงเงินอีก 9 พันล้านฟรังก์เผื่อชดเชยผล
ขาดทุนจากสินทรัพน์ของ Credit Suisse 
 
หุ้นกู้แปลงสภาพถูกตีมูลค่าเหลือศูนย์สร้างความกังวลให้ตลาด 
การเข้าแทรกแซงของหน่วยงานรัฐต่อการซื้อกิจการระหว่าง UBS และ Credit Suisse 
ส่งผลให้หุ้นกู้แปลงสภาพโดยมีเงื่อนไข (Contingent Convertible Bond หรือ Coco 
Bond) ของ Credit Suisse เข้าข่ายต้องถูกตีมูลค่าลงเหลือศูนย์ทั้งหมด (complete 
write-down) ตามเงื่อนไข โดยปัจจุบัน Credit Suisse มีหุ้นกู้แปลงสภาพรวม 13 ชุด
รวมแล้วกว่า 1.6 หมื่นล้านฟรังก์ ($1.73 หมื่นล้าน) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนใหญ่เมื่อเทียบ
กับตลาดขนาด Coco Bond ทั้งหมดท่ี $2.75 แสนล้าน  
การตีมูลค่าหุ้นกู้แปลงสภาพดังกล่าวเหลือศูนย์ สร้างความกังวลต่อตลาดตราสารหนี้
เป็นอย่างมาก เนื่องจากตามหลักแล้วหากบริษัทมีการปิดกิจการไป ผู้ถือตราสารหนี้มี
ล าดับการช าระหนี้คืนสูงกว่าตราสารทุน ซึ่งในกรณีของ Credit Suisse นี้ผู้ถือตราสาร
หนี้ (Coco Bond) จะไม่ได้รับเงินคืนเลย ขณะที่ผู้ถือหุ้นยังได้รับเงินจากการซื้อกิจการ
ของ UBS มูลค่า 3 พันล้านฟรังก์ ($3.2 พันล้าน) 
 

ฝ่ายวิจัยแนะน า Wait and See ตลาดหุ้นยุโรปโดยเฉพาะกลุ่มธนาคาร 
ฝ่ายวิจัยมองการซื้อกิจการดังกล่าวซึ่งมีมูลค่าต่ ากว่าราคาตลาดมาก สะท้อนถึงความ
เสี่ยงที่สูงในระบบธนาคารยุโรป ขณะที่ความเชื่อมั่นในตลาดตราสารหนี้ยุโรปที่ลดลง
อาจส่งผลให้เกิดแรงขายหุ้นกู้แปลงสภาพของธนาคารอ่ืนๆตามมา รวมถึงเกิดการ
ระดมทุนใหม่ของภาคธนาคารได้ยาก ซึ่งล้วนแล้วแต่เป็นปัจจัยกดดันต่อภาคการเงิน
ในยุโรป ฝ่ายวิจัยจึงคงค าแนะน า wait and see ในตลาดยุโรปต่อไปโดยเฉพาะกลุ่ม
ธนาคาร 
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กองทุนตราสารหนี้ที่ลงทนุในหุ้นกู้ของธนาคาร Credit Suisse 
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China 
 
แม้เปิดประเทศแต่เศรษฐกิจยังฟื้นตัวไม่เตม็ที่ 
กลางสัปดาห์ก่อนประเทศจีนมีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจ โดยยอดค้าปลีก ( Retail 
sale) เดือน ก.พ. อยู่ที่ 3.5% YoY ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรมอยู่ที่ 2.4% YoY แม้
จีนมีการเปิดประเทศเต็มรูปแบบ แต่การเติบโตของตัวเลขเศรษฐกิจยังต่ ากว่าช่วง
เดียวกันของปีก่อน ซึ่งยังเปิดประเทศไม่เต็มรูปแบบ สะท้อนให้เห็นเศรษฐกิจที่ยังฟ้ืน
ตัวไม่เต็มที่ 

 

 
Source : Bloomberg as of  18 Mar 23 
 

อย่างไรก็ตาม เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมาทางการจีนได้มีการประกาศลด RRR หรือทุนส ารอง
ธนาคารพาณิชย์ลง 25bps ในทุกธนาคาร ยกเว้นธนาคารที่มีอัตราส่วน RRR ที่ 5% มี
ผลตั้งแต่วันที่ 27 มี.ค เป็นต้นไปท าให้ RRR ของธนาคารในจีนเฉลี่ยอยู่ท่ีราว 7.6%  
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แม้มาตรการดังกล่าวอาจไม่ได้ส่งผลต่อ Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุ้นจีนแต่เป็น
สัญญาณที่แสดงให้เห็นว่า ทางการมีความต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจซึ่งจะส่งผลเชิง
บวกต่อก าไรของบริษัทจดทะเบียนในระยะถัดไป 
 

ภาพใหญ่ยังไม่ชัดเจน แนะน า KIKO เพ่ือข้ามความผันผวน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
แม้ในปี 2023 ทางการจีนจะเปิดประเทศเต็มรูปซึ่งท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมา
เป็นปกติ แต่ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนในเดือน ก.พ. ปี 2023 ยังเติบโตต่ ากว่าในอดีตแม้
ไม่ได้เปิดประเทศเต็มรูปแบบ อีกทั้งตลาดหุ้นจีนและสินทรัพย์เสี่ยงยังถูกกดดันจาก
โอกาสการเกิด Recession ในสหรัฐและยุโรปมากขึ้น ฝ่ายวิจัยจึงแนะน า KIKO FCN 
6 เดือน ในหุ้นกลุ่ม Tech และ Re-opening เพ่ือหลีกเลี่ยงความผันผวนในช่วงที่
ตลาดปรับฐาน 
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Vietnam 
 
มองตลาดดีขึ้น แต่ยังไม่แนะน าซื้อ 

ฝ่ายวิจัยมองตลาดเวียดนามดีขึ้นแต่ยังไม่แนะน าซื้อ หลัง เวียดนามประกาศลด
ดอกเบี้ยนโยบายลง 1% แต่ปัญหาภาคอสังหาฯยังคงอยู่ ซึ่งหากประเมินมูลค่าตลาด
ด้วยวิธี Earning Yield Gap พบว่าการลงทุนในตลาดหุ้นเริ่มให้ผลตอบแทน (earning 
yield) มากกว่าฝากเงินแล้ว และหากดอกเบี้ยเงินฝากลดลง 1% จะส่งผลให้ Earning 
Yield Gap กลับไปเท่าค่าเฉลี่ยที่ 2.4% ท าให้ตลาดกลับมาระดับน่าลงทุน (neutral)  

Source : Bloomberg as of 17 Mar 2023  

 
หากประเมินมูลค่าด้วยวิธี PE Band (Price/EPS) พบว่าตลาดซื้อขายในระดับต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ยถึง -2SD ที่ Forward PE 9.7x ซึ่งถือว่าถูกมาก (แต่มีความเสี่ยงสูง) 

Source : Bloomberg as of 17 Mar 2023  
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แม้มีปัจจัยบวกหนุนตลาดแต่ความเสี่ยงยังคงอยู ่
ฝ่ายวิจัยคาด ค่าเงินดองมีโอกาสผันผวนสูงเนื่องจากนโยบายการเงิน สวนทางกับ
ประเทศอ่ืนที่ยังคงขึ้นดอกเบี้ยซึ่งหากต้องการลงทุน แนะน าควร hedge ค่าเงิน 
รวมถึงต้องติดตามการต่ออายุหุ้นกู้และ/หรือออกหุ้นกู้ใหม่ในภาคอสังหาฯ เนื่องจาก
ในภาคอสังหาฯมีหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดจ านวนมากช่วง มิ.ย. 23 นี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Source : Bloomberg, VNDirect Research, ASPGS 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

20000

29000

9000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

J
a
n
-2

3

F
e
b

-2
3

M
a

r-2
3

A
p
r-2

3

M
a

y
-2

3

J
u
n
-2

3

J
u
l-2

3

A
u
g
-2

3

S
e
p
-2

3

O
c
t-2

3

N
o

v
-2

3

D
e

c
-2

3

VND billions มลูค่าตราสารหน้ีท่ีจะครบก าหนดไถ่ถอนปี 2023

Real Estate Finance - Banking Others



 
 

   11 
  

 BY RES EARCH D IV ISION  

 

Stock Recommend Tracking 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Source : Bloomberg, ASPGS  
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 Economic Calendar 
Monday, March 20, 2023 

Time Country Event Actual Forecast Previous 

08.15 China PBoC Loan Prime Rate  3.65% 3.65% 3.65% 

14.00 EUR German PPI (MoM) (Feb)   -0.5% -1.0% 

14.00 EUR German PPI (YoY) (Feb)   14.5% 17.8% 

Tuesday, March 21, 2023 

21:00 USD Existing Home Sales   4.17M 4.00M 

21:00 US Existing Home Sales (MoM)   2.0% -0.7% 

21.30 US Crude Oil Inventories     1.550M 

Wednesday, March 22, 2023 

14.00 UK CPI (YoY) (Feb)   9.8% 10.1% 

14:00 UK CPI (MoM) (Feb)   0.6% -0.6% 

Thursday, March 23, 2023 

01.00 USD Fed Interest Rate Decision   5.00% 4.75% 

01:30 USD FOMC Press Conference       
19:00 USD Building Permits (MoM)     0.1% 

19:30 USD Continuing Jobless Claims   1,715K 1,684K 

19:30 USD Initial Jobless Claims   199K 192K 

21:00 USD New Home Sales (Feb)   648K 670K 

21:00 USD New Home Sales (MoM) (Feb)     7.2% 
Friday, March 24, 2023 

06:30 JPY National Core CPI (YoY) (Feb)   3.1% 4.2% 

14:00 GBP Core Retail Sales (MoM) (Feb)     0.4% 

14:00 GBP Core Retail Sales (YoY) (Feb)   14:00 GBP 

14:00 GBP Retail Sales (MoM) (Feb)   0.2% 0.5% 

15:15  EUR French Manufacturing PMI (Mar)   48.1 47.4 
15:15 EUR French Services PMI (Mar)   52.5 53.1 
15:30 EUR German Manufacturing PMI (Mar)   47.0 46.3 
15:30 EUR German Services PMI (Mar)   51.1 50.9 
16:00 EUR Manufacturing PMI (Mar)   49.0 48.5 
16:00 EUR Services PMI (Mar)   52.5 52.7 
16:30 GBP Composite PMI     53.1 
16:30 GBP Manufacturing PMI     49.3 
16:30 GBP Services PMI     53.5 
19:30 USD Core Durable Goods Orders (MoM) (Feb)   0.2% 0.8% 

19:30 USD Durable Goods Orders (MoM) (Feb)   1.2% -4.5% 
Source: Investing  


