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HIGHLIGHT
ปริมาณสินเชื่อมารจิ้นคงคางของตลาดรวม งวด 1H67 หดตัวลง 7.45% HoH  
ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกับ SET Index ที่ลดลง 8.11% HoH
ความกังวลตอทิศทางเศรษฐกิจที่ออนแอกวาคาด การปรับลดประมาณการกำไร 
บจ. ในตลาดลง และ ปญหาหุนกูที่ Default ที่มีมากขึ้น ทำใหนักลงทุนขาดความ
มั่นใจ และชะลอการลงทุนลง เพื่อรอความชัดเจนของสถานะการณ
นักลงทุนรายยอยในประเทศ ลดการซื้อขายผานบัญชีมารจิ้นลง โดยเพิ่มสัดสวน
การซื้อขายผานบัญชีเงินสดมากขึ้นแทน โดยมีสัดสวนลดลงเหลือ 13.47%  ใน 
1H67 เทียบกับ 14.96% ใน 2H66 และ 15.26% ใน 1H66
จำนวนนักลงทุนเขาเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยใหม (ไมนับซ้ำ) ในงวด 1H67 มาก
สุดในรอบ 3 ป สอดคลองกับยอดซื้อสุทธิของนักลงทุนรายยอยที่เขาซื้อสุทธิกวา 
1.12 แสนลบ. ใน 1H67 ภายหลังราคาหุนปรับตัวลงแรง

 ภาพรวมลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย ครึ่งแรกของป 67 ยังคงมีทิศทางการปรับตัว
ลดลงอยางตอเนื่อง โดย SET Index ปรับตัวลดลง 114.89 จุด หรือ -8.11% ต่ำสุดในตลาดหุน
ภูมิภาค ภายหลังจากที่เศรษฐกิจไทยเผชิญความออนแอเกินคาด ประกอบกับความไมชัดเจน
ทางการเมือง ทำใหเกิดกระแสเงินทุนไหลออก คาเงินบาทออนคาลงกวา 6.6% HoH ขณะที่นัก
ลงทุนตางชาติขายสุทธิออกมากวา 1.15 แสนลบ. มากสุดนับจาก 1H63
 จากปจจัยลบดังกลาว ทำใหนักลงทุนบางกลุมชะลอการลงทุนในตลาดหุนไทยลง 
และ หันไปลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ ในตลาดหุนภูมิภาคแทน สะทอนผานปริมาณการซื้อขายที่
ลดลงเหลือเฉลี่ย 4.3 หมื่นลบ./วัน ใน 1H67 เทียบกับ 4.6 หมื่นลบ./วัน ใน 2H66 
 นอกจากนี้การปรับตัวลงแรงของ SET Index โดยลงไปทำจุดต่ำสุดในรอบกวา 3 ป 
สรางผลกระทบตอการความตองการใชสินเชื่อมารจิ้น โดยนักลงทุนลดการ leverage เพื่อลงทุน
ลง นั่นฉุดใหปริมาณสินเชื่อมารจิ้นคงคางในตลาดลดลงต่ำสุดในรอบ 39 เดือน คงเหลือ 8.3 หมื่น
ลบ. ใน 1H67 เทียบกับ 9.0 หมื่นลบ. ในป 66 และ 1.12 แสนลบ. ในป 65 
 อีกปจจัยหนึ่งที่ทำใหยอดการใชสินเชื่อมารจิ้นคงคางในตลาดลดลง มาจากความไม
มั่นใจตอปญหา ESG ของหุนบางตัว และ ความกังวลตอปญหา Bonds Default ของ บจ. ที่มีเพิ่ม
ขึ้น ทั้ง บจ. ที่ชำระหนี้ไมได และ การขอเลื่อนชำระหนี้ออกไป เชน ITD ทำใหเกิดขาวลือดานลบ
เขามาในหุนบางตัว จนเกิด Panic Sell โดยเฉพาะในหุนที่มีปริมาณหุนคงคางในบัญชีมารจิ้นสูง 
เชน NEX, NRF, SABUY, YGG และ EA ไดถูกเทขายออกมาอยางหนัก ทำใหราคาดิ่งลงแรง

 แนวโนมการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนรายใหม พบวามีการเติบโตขึ้น
อยางชัดเจน โดยตัวเลขการเปดบัญชีซื้อขายหลักทรัพยใหม หรือ New Account (ไมนับการ เปด
บัญชีซ้ำ) ของนักลงทุน ใน 1H67 มียอดรวมทั้งสิ้น 2.49 แสนบัญชี เทียบกับ 2Q66 ที่ 1.27 แสน
บัญชี เพิ่มขึ้นกวา 95.5% ซึ่งเปนตัวเลขการเปดบัญชีที่สูงสุดในรอบ 3 ป 
 โดยสาเหตุหลัก คาดเกิดจากการที่ตลาดหุนไทยปรับตัวลงแรง ต่ำกวาปจจัยพื้นฐาน 
ประกอบกับนักลงทุนมีความมั่นใจวาเศรษฐกิจไทยจะกลับมาฟนใน 2H67 หลังนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจของรัฐบาลเริ่มทำงาน และคาดวา FED จะมีการปรับลดดอกเบี้ยลง ทำใหมีการกลับเขา
ลงทุนเพื่อชอนซื้อหุนพื้นฐานดีราคาถูกเก็บมากขึ้น
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Investor Net Buy/Sell

 สำหรับทิศทางการลงทุนของนักลงทุนรายยอย พบวามีการเขาซื้อสุทธิในตลาดหุน
ไทยเพิ่มขึ้น โดยใน 1H67 เขาซื้อสุทธิกวา 2.28 แสนลบ. เพิ่มขึ้นกวา 1.12 แสนลบ. (+97%) เมื่อ
เทียบกับ Y66 ที่ซื้อสุทธิรวมกวา 1.16 แสนลบ. 
 ขณะที่สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนรายยอย หรือ สัดสวนปริมาณการซื้อขาย 
(มูลคาซื้อ+มูลคาขาย) ในตลาดหุนไทย ของนักลงทุนรายยอยเมื่อเทียบกับสัดสวนนักลงทุนราย
กลุมอื่น พบวาใกลเคียงกับงวดกอน โดยอยูที่ 32.4% เทียบกับ 32.8% ใน 2H66 
 ขณะที่สัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนตางชาติในงวด 1H67 อยูที่ 52.4% เพิ่มขึ้น
เล็กนอย เมื่อเทียบกับ 51.2% ใน 2H66 โดยกลุมที่ลดลงมากสุด คือกลุม Propietary Trading 
ที่ลดลงเหลือ 6.4% จาก 7.7% ใน 2H66 ในขณะที่สัดสวนของนักลงทุนสถาบันทรงตัวอยูที่ 
8.7% ใกลเคียงกับ 8.3% ในงวด 2H66
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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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Margin Accounts Active

 แนวโนมการลงทุนผานบัญชีสินเชื่อมารจิ้นใน 2H/2567

 สำหรับแนวโนมการลงทุนในชวงครึ่งหลังของป 67  ฝายวิจัยฯ มีความเห็นวา ทิศทางการลงทุนจะฟนตัวขึ้นจากครึ่งแรกของป 67 จากสาเหตุหลักๆ ไดแก

แนวโนมดอกเบี้ยเปนทิศทางขาลงชัดเจน โดยคาด FED จะตัดสินใจปรับลดดอกเบี้ยลง 1-2 ครั้ง ในครึ่งหลังของป 67 ซึ่งจะเปนการยุติวงจรดอกเบี้ยขาขึ้น ที่ดำเนินมาตั้งแต มี.ค.65 ภายหลัง
จากทิศทางเงินเฟอเริ่มมีสัญญาณลดลง ขณะที่ตัวเลขชี้นำทางเศรษฐกิจบางตัว โดยเฉพาะตัวเลขภาคแรงงาน สงสัญญาณเตือนวานโยบายเขมงวดการเงินที่ดำเนินเปนเวลานานเกินไปนั้น ได
เพิ่มความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเขาสูภาวะถดถอย (recession) ไดในอนาคต นั่นเปดทางให FED มีโอกาสปรับลดดอกเบี้ยลง 1-2% ในป 67 ตอเนื่องถึงป 68
ความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตร (Geopolitical risk) ระหวาง Russia และ Ukraine คาดจะใกลถึงบทสรุป หลังดำเนินมานานกวา 2 ป โดยเชื่อวาคูขัดแยง และ ผูสนับสนุน ตางถูกกดันจาก
ปจจัยตางๆ เพื่อใหมีการยุติสงคราม ซึ่งหนึ่งในวิธีดังกลาว อาจเปนการเรงงใชกำลังทางทหารครั้งใหญ เพื่อกดดันใหมีการเจรจายุติการหยุดยิงถาวร
ขณะที่ความขัดแยงใน Gaza Strip ยังอาจมีการยืดเยื้อ จากการเขามาเปนคูขัดแยงรวม นั่นคือ Iran อยางไรก็ตาม เชื่อวา สงครามจะไมขยายวงกลายเปนสงครามใหญระดับภูมิภาค เพราะ
เสี่ยงที่จะควบคุมความรุนแรงไมได นั่นทำใหราคาพลังงานโลก ยังคงทรงตัว ไมกลับไปพุงสูงเหมือนป 65-66 
การเลือกตั้ง ปธน. สหรัฐ ปลายป 67 นี้ ที่ยังมีความไมแนนอนสูง วา Kamala Harris กับ Donald Trump ใครจะเปนผูชนะ เนื่องจากปจจุบันยังมีคะแนนที่สูสีกัน  นั่นอาจทำใหภาพการ
ลงทุนในตลาดหุนโลกในชวงตนไตรมาส 4/67 จะซบเซาในชวงสั้น กอนที่จะกลับมาคึกคักในชวงปลายป หลังจากที่ไดเห็นความชัดเจนของ ปธน. สหรัฐคนใหม
ความชัดเจนตอทิศทางดอกเบี้ย ที่จะกลับเปนขาลง คาดจะสงผลบวกตอกระแสเงินทุน (Fund Flow) ที่คาดจะเริ่มไหลกลับเขา Emerging Markets โดยเฉพาะสินทรัพยเสี่ยง เชน ตลาดหุน 
โดยที่ตลาดหุนไทยมีโอกาสไดรับปจจัยบวกดงกลาว จากที่มีราคาต่ำเมื่อเทียบกับตลาดภูมิภาค รวมถึงในชวงป 66 ตอเนื่องถึงป 67 นักลงทุนตางชาติได Underweight ตลาดหุนไทย อยางตอ
เนื่อง โดยมีการขายสุทธิรวมไปกวา 3.08 แสนลบ. ดังนั้นจึงมีความเปนไปไดที่เม็ดเงินดังกลาว มีโอกาสจะไหลกลับเขามาอีกครั้ง หากปจจัยตางๆ ชัดเจนขึ้น
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล เริ่มถูกขับเคลื่อนจริงจัง โดยเฉพาะ โครงการ digital wallet ที่คาดจะมีเม็ดเงินเบิกจายได ภายใน 4Q67 ซึ่งการจายเงินใหกลุมเปราะบาง นั่นจะทำให
เม็ดเงินถูกใชในทันที และ จะทำใหเกิดการหมุนเวียนในภาคเศรษฐกิจ นั่นจะเปนการกระตุนกำลังซื้อ และ ผลักดันให GDP กลับมาขยายตัวสูงกวาป 66 ได 
ทิศทางการเมืองไทยมีความชัดเจนขึ้น หลังจากได นายกรัฐมนตรีคนใหม คือ แพรทองธาร ชินวัตร รวมถึง การสั่งยุบพรรคกาวไกล ซึ่งนั่นจะทำใหรัฐบาลใหมมีความไดเปรียบ และ มีโอกาส
ไดรับเสียงสนับสนุนไดเพิ่มขึ้นจากพรรคการเมืองอื่น นั่นเปนปจจัยบวกตอภาพการเมือง ที่จะมุงเนนการออกนโยบายการบริหารงาน เพื่อแกไขปญหาเศรษฐกิจที่กำลังมีปญหาไดเต็มที่ 
จับตามาตรการกีดกันทางการคารอบใหม หลังได ปธน. สหรัฐคนใหม เพราะไมวาใครจะมาก็ตาม นโยบายปกปองการคาภายใน จะถูกชูมาเปนนโยบายหลัก ซึ่งอาจนำไปสู Trade War รอบ
ใหม โดยเฉพาะกับ China 

 สถานะการณเศรษฐกิจโลก มีแนวโนมที่ดีขึ้นจากโนบายดอกเบี้ยขาลง ที่คาดจะดำเนินตอเนื่องจากปลายป 67 ตอเนื่องถึงป 68 โดยคาด FED จะลดดอกเบี้ยลง 1-2% ซึ่ีงจะ
เปนการทะยอยลด เพื่อปองกันไมใหเกิด Yield Effect และ เพื่อปองกันไมใหปญหาเงินเฟอกลับมาสงผลลบได ซึ่งนั่นจะกระตุนใหเกิดกระแส Fund Flow ไหลเขาตลาดเกิดใหม (Emerging 
Market) โดยคาดเม็ดเงินบางสวนมีโอกาสจะไหลกลับเขาตลาดหุนไทย
 ขณะที่ปญหา Geopolitical แมจะยืดเยื้อ แตเชื่อวาจะอยูกรอบพื้นที่ๆ คูขัดแยง จะไมสามารถขยายวงสงครามออกมามากกวานี้ได ซึ่งตองจับตาผลการเลือกตั้ง ปธน. สหรัฐ 
ปลายป ที่อาจเปนตัวแปรสำคัญที่มีผลตอนโยบายการเมืองโลก  ซึ่งหากไมมีตัวแปรเสี่ยงอื่นๆ เขามา เชื่อวา  ความขัดแยงบางภูมิภาคจะใกลมีบทสรุปเร็วๆ นี้
 สำหรับปจจัยบวก เชื่อวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล หากเปนไปตาม time line จะกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจภายใน โดยเฉพาะ การบริโภคภาคเอกชน ซึ่งเปนกล
ไกลสำคัญในการกระตุนเศรษฐกิจกลับมาได ซึ่งจะทำให GDP ไทยจะกลับขึ้นมาขยายตัวไดประมาณ 2.3-2.9% ในป 67 และ 2.9-3.3% ในป 68 ได
 จากปจจัยตางๆ ขางตน คาดจะทำใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยใน 2H67 ปรับขึ้นลักษณะ Sideway Up โดยเฉพาะหาก GDP ไทย ฟนตัวขึ้นเร็วจากนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจของรัฐบาล ซึ่งนั่นจะดึงดูดเม็ดเงินลงทุนกลับเขามาไดเร็ว พิจารณาจากคาเงินบาทซึ่งมีสัญญาณแข็งคาขึ้น เมื่อเทียบกับ 1H67 ซึ่งคาดจะผลักดันให SET Index กลับขึ้นไปยืนเหนือ
กรอบ 1,400-1,500 ไดปลายป 67 นี้
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