
   

ค ำแนะน ำกำรลงทุน  
กรณี Silicon Valley Bank (SVB) ปิดกจิกำร 

 
ค ำถำม ค ำตอบ 

1. กำรลงทุนใน
กองทุนรวม มี
อะไรเป็นประเดน็ 
น่ำกังวลหรือไม ่

ยงัไมม่ีประเด็นที่นา่กงัวล  

 กองทนุตราสารหนีท้ี่เนน้การลงทนุในพนัธบตัร เงินฝากตา่งประเทศ และตราสารหนีค้ณุภาพดีที่มีการ
กระจายการลงทนุ ไมไ่ดร้บัผลกระทบทางลบ ยงัสามารถเขา้ลงทนุเพิ่มได ้

 หุน้ไทยยงัคงมมุมองเชิงบวก สามารถลงทนุเพิ่มได ้ 

 หุน้โลกยงัคงแนะน าใหเ้ลอืกภมูิภาคที่จะลงทนุซึง่ปัจจบุนัแนะน ากองทนุหุน้จีนและเอเชีย  

 ตลาดหุน้สหรฐัฯ คงมมุมองทีใ่หช้ะลอการลงทนุมาก่อนหนา้นีแ้ลว้ 
2. สถำนกำรณ ์
SVB กระทบ
ภำพรวมตลำดหุ้น 
และกำรลงทุนใน
สินทรัพยต์่ำงๆ
อยำ่งไร 

ตรำสำรหนีไ้ทย: ลงทุนเพิ่มไดใ้นกองทุนตลำดเงนิ กองทุนตรำสำรหนี้และ Term Fund 

 ไมก่ระทบตอ่การลงทนุหุน้กูเ้อกชนภายในประเทศ: Investment Universe ของ KAsset ทัง้หมดเป็นกลุม่
ธุรกิจที่มีความแตกตา่งจาก Venture Capital/Startup และการลงทนุของกองทนุตราสารหนีมุ้ง่เนน้ลงทนุ
เฉพาะบรษัิทผูอ้อกตราสารท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานดี มั่นคงสงู มีกระแสเงินสดและสภาพคลอ่งทีเ่พียงพอ 

 ไมก่ระทบการลงทนุในเงินฝากตา่งประเทศ (ทัง้ในกองทนุเปิดทั่วไปและกองทนุประเภท Term Fund): 
KAsset การกระจายการลงทนุในเงินฝากธนาคารของประเทศจีนและบางประเทศในตะวนัออกกลาง ซึง่มี
ความมั่นคงทางฐานะการเงินสงูและสว่นใหญ่จะเป็นธนาคารภาครฐั ดงันัน้จึงไมม่คีวามกงัวลตอ่ประเด็น
นี ้
 

ตรำสำรหนีโ้ลก: ลงทุนเพิ่มไดโ้ดยเน้นพนัธบตัรรัฐบำล และตรำสำรหนีคุ้ณภำพด ี

 กรณี SVB จะท าใหต้ลาดคาดวา่ Fed ออกมาสง่สญัญาณการสมดลุระหวา่งเปา้หมายเงินเฟอ้ และ
เปา้หมายเสถียรภาพของระบบการเงิน และสง่ผลให ้Yield ตราสารหนีไ้มไ่ดพุ้ง่ตอ่เนื่อง (สะทอ้นจาก Fed 
Fund Futures ที่ให ้probability ของการขึน้ 0.25% ในรอบนีก้ลบัมาสงูกวา่ 60% แลว้) 

 คงมมุมอง Fed Fund Rate ที ่5.25%-5.50% ส าหรบัวฏัจกัรดอกเบีย้ของ Fed ในรอบนี ้และคาดวา่จะถงึ
จดุสงูสดุในชว่งกลางปี ก่อนที่คงดอกเบีย้ตอ่เนื่องไปก่อนเพื่อแนใ่จวา่ปัญหาเงินเฟอ้ไดถ้กูจดัการ 

 ดงันัน้ การท่ีอตัราผลตอบแทนของตราสารหนีปั้จจบุนัปรบัขึน้มาสะทอ้นการเขา้สูจ่ดุสงูสดุของวฏัจกัรแลว้ 
และ inverted yield curve ยงัคงมีอยู ่จึงท าใหต้ราสารหนีร้ะยะสัน้ นา่สนใจในการลงทนุมากกวา่ระยะ
ยาว 

 ความเสีย่งของเศรษฐกิจชะลอ และความผนัผวนในระบบธนาคารพาณิชยจ์ากกรณี SVB ตอกย า้
ค าแนะน าการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาล และเนน้การลงทนุในตราสารหนีค้ณุภาพดี ชะลอการลงทนุในตรา
สารหนี ้High Yield 

 คงมมุมองเชิงบวกกบัตราสารหนีโ้ลกคณุภาพดี และ duration ไมย่าว 
 
ตลำดหุน้โลก: เลือกภมิูภำคลงทุน ปัจจุบนัแนะน ำกองทุนหุน้จีนและเอเชีย 

 ไดร้บัผลกระทบเชิง sentiment การลงทนุอนัเกิดจากความผนัผวนที่สงูขึน้จากความกงัวลของนกัลงทนุตอ่
สภาพคลอ่งของระบบธนาคารพาณิชยส์หรฐัฯ อยา่งไรก็ดี การท่ีหนว่ยงานก ากบัของสหรฐัฯ ออกมา
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ตอบสนองตอ่เหตกุารณไ์ดร้วดเรว็ ตา่งจากปี 2008 ท าใหค้าดวา่ความผนัผวนของนกัลงทนุจะคอ่ยคลาย
ไปได ้โดยจบัตามการประชมุ emergency Fed meeting ในวนัจนัทรท์ี่ 13 มี.ค. นี ้

 มมุมอง Neutral จาก Valuation ที่ปรบัลงมาใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ในอดีต 10 ปี โดยกลยทุธย์งัแนะน าเป็น 
selective ในภมูิภาคที่พฒันาการเศรษฐกิจดีกวา่โดยเปรยีบเทยีบและนโยบายการเงินมีแนวโนม้ตงึตวั
นอ้ยกวา่ เช่น จีน เอเชีย ไทย เมื่อเทียบกบัประเทศพฒันาแลว้ เช่น สหรฐัฯ และยโุรป 

 
ตลำดหุน้สหรัฐฯ: ชะลอกำรลงทุนเพื่อประเมินสถำนกำรณ ์

 ถึงแมป้ระเมินวา่ผลกระทบจะอยูใ่นวงจ ากดั เพราะขนาดเงินฝากของ SVB ซึง่เป็น regional bank มีขนาด 
2.11 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (เทียบกบั Lehman ซึง่เป็นจดุเริม่ตน้ของปัญหาดา้นการเงินคราวที่แลว้ ซึง่
มีขนาด 6 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) นอกจากนีส้ถานะของธนาคารพาณิชยส์หรฐัฯ แข็งแกรง่กวา่รอบ 
2008 คอ่นขา้งมาก และในเชิงการจา้งงานภาค Tech sector โดยรวม คิดเป็นประมาณ 2% ของการจา้ง
งานในสหรฐัฯ อีกทัง้ปัญหาที่เกิดขึน้เป็นปัญหาเฉพาะ ไมใ่ช่ปัญหาเชิงระบบ และการตอบสนองของ
ทางการคอ่นเขา้งเรว็ จึงคาดวา่ปัญหาไมไ่ดล้กุลามเป็น crisis เช่นปี 2008 

 อยา่งไรก็ดี เรายงัคงมมุมอง Slightly Negative ส าหรบัการลงทนุในหุน้สหรฐัฯ เนื่องจากปัจจยัพืน้ฐาน
หลกัที่สง่ผลใหเ้กิดความผนัผวนของตลาด (นอกจาก SVB) ไดแ้ก ่การปรบัคาดการณข์อง Fed Fund 
Rate ของนกัลงทนุ แนวโนม้ก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีถกูปรบัลง การชะลอของเศรษฐกิจ นา่จะกดดนัการ
ลงทนุในชว่งสัน้อยู ่
 

ตลำดหุน้ไทย: ลงทุนเพิ่มได้  

 ผลกระทบทางตรงตอ่ตลาดหุน้ไทยคอ่นขา้งจ ากดั ไมเ่หมือนครัง้ที่เกิด Global Financial Crisis (GFC) ใน
ปี 2008 แตจ่ะมีผลกระทบทางออ้มจากปัจจยัทางจิตวิทยาของนกัลงทนุ และความกงัวลเรือ่งของสภาพ
คลอ่งโดยรวมจากอตัราดอกเบีย้ที่ทยอยปรบัสงูขึน้ในช่วงที่ผา่นมา 

 ส าหรบัตลาดหุน้ไทยโดยรวมมองวา่ Downside คอ่นขา้งจ ากดัและตลาดหุน้ไดป้รบัตวัลงมาระดบัหนึง่
แลว้ตัง้แตต่น้ปี 

 หากมองที่กลุม่ธนาคารพาณิชยไ์ทยจะเห็นวา่มีสดัสว่นพอรต์ลงทนุท่ีนอ้ยกวา่ SVB คอ่นขา้งมาก ในขณะ
ที่ Liquidity Coverage Ratio ของธนาคารไทยอยูใ่นระดบัท่ีสงูจงึไมน่า่กงัวลตอ่ประเด็นนี ้

 คาดวา่ในชว่ง 1-3 เดือน ตลาดนา่จะเคลือ่นไหวในกรอบแคบ และหากปัจจยัภายนอกสามารถคลีค่ลายไป
ในทิศทางที่ดีขึน้และ ภาคการทอ่งเที่ยวสามารถกลบัมาไดอ้ยา่งแข็งแกรง่ในชว่งครึง่ปีหลงัตลาดนา่จะ
สามารถปรบัตวัขึน้ไดต้อ่เนื่อง 
 

ตลำดหุน้เวียดนำม: หำกลงทุนแล้วถอืต่อไปได ้

 ผลกระทบทางตรงตอ่ตลาดเวียดนามคอ่นขา้งจ ากดั อยา่งไรก็ตามในระยะสัน้ตลาดหุน้เวียดนามจะไดร้บั
ผลกระทบเชิงลบทางออ้ม (เป็นไปในทิศทางเดียวกบัสนิทรพัยเ์สีย่งอื่นทั่วโลก) 

 เศรษฐกิจของประเทศเนน้ภาคการผลติเพื่อสง่ออกซึง่ไมไ่ดม้ีความเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ Venture 
Capital/Startup 
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 ระยะยาวเศรษฐกิจของประเทศเวียดนามจะยงัคงเติบโตไดด้จีากเม็ดเงินลงทนุโดยตรงจากตา่งชาติ (FDI) 
ที่ยงัคงเขา้มาลงทนุอยา่งตอ่เนื่อง รายไดข้องประชากรทีเ่พิ่มสงูขึน้ ระบบการเงินและคา่เงินของประเทศที่
มีเสถียรภาพมากขึน้  
 

REIT: ชะลอกำรลงทุน 

 สนิทรพัยเ์สีย่งรวมถึง REIT นา่จะมีแรงขายในระยะสัน้จากความกงัวลของตลาดโดยรวม แตอ่ยา่งไรก็ตาม 
จากสถานการณด์งักลา่ว ท าใหน้กัลงทนุ คาดการณป์รบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ Fed ในรอบถดัไปลดลง 
(สะทอ้นจาก Fed Fund Futures ที่ให ้probability ของการขึน้ 0.25% ในรอบนีก้ลบัมาสงูกวา่ 60% แลว้) 
สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัลดลงจากช่วงปลายสปัดาหท์ี่ผา่นมา ซึง่จะสง่ผล
ลดแรงกดดนัตอ่ราคาสนิทรพัยป์ระเภท REIT โดยมีมมุมอง prefer REITs ไทยมากกวา่ global REITs 

3. KAsset มี
กองทุนไหนบ้ำงที่
ลงทุนใน SVB  

KAsset ไมม่ีการลงทนุตรงใน SVB แตม่ีการลงทนุทางออ้มผา่น Feeder Fund ซึง่เป็นสดัสว่นท่ีต ่า 
 

ทัง้นี ้มี Feeder Fund บางกองทนุลงทนุใน Startup ซึง่เป็นลกูคา้ของ SVB อยา่งไรก็ดี หลงัจากที่ Fed ประกาศ
โครงการ BTFP บรษัิทท่ีมีเงินฝากกบั SVB จงึไมน่า่จะไดร้บัผลกระทบ  

4. มุมมองกำร
ลงทุนในหุ้น
สหรัฐฯของ 
KAsset เป็น
อยำ่งไร 

KAsset ยงัคงมมุมอง Slightly Negative คือผูล้งทนุใหมแ่ละผูล้งทนุเดิม แนะน ารอประเมินสถานการณ ์ตอ่การ
ลงทนุในตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยแมต้ลาดจะรบัรูก้ารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ Fed ไปมากแลว้ แตย่งัมีความเสีย่งจาก
การปรบัลดคาดการณก์ าไรบรษัิทจดทะเบยีนในระยะถดัไป โดยเฉพาะผลจากการท่ี Fed ปรบัขึน้ดอกเบีย้มา
ตอ่เนื่อง และมแีนวโนม้จะคงที่ระดบัสงูนานขึน้ ขณะที่ผลประกอบการบรษัิทไตรมาส 4 ที่ผา่นมา โดยรวมไมไ่ดดู้
สดใสนกั มีก าไรดีกวา่คาด (Positive Surprise) เพยีงประมาณ 1% ซึง่ต  ่ากวา่ตวัเลขปกติที่ประมาณ 8% นอกจากนี ้
การใหแ้นวโนม้ธุรกิจในปีนี ้(Guidance) มีมมุมองระมดัระวงัมากขึน้ เช่น ลดคา่ใชจ้่าย ลดการจา้งงาน นา่จะยงั
กดดนัคาดการณก์ าไรบรษัิทในอนาคต  

5. ค ำแนะน ำกำร
ลงทุน 

กองทุนที่เข้ำลงทุนได้:  
- กองทนุผสม: K-GINCOME (ลงทนุในสนิทรพัยท์ั่วโลก) และ K-PLAN2, K-PLAN3 (การลงทนุทัง้ไทยและ

ตา่งประเทศ) สามารถทยอยเขา้ซือ้ได ้ 
- กองทนุตราสารหนี:้ K-SF (ถืออยา่งนอ้ย 3 เดือน) / K-SFPLUS (ถืออยา่งนอ้ย 6 เดือน) / K-CBOND และ 

K-PLAN1 (ถืออยา่งนอ้ย 1 ปี) / Term Fund ที่ลงทนุในพนัธบตัร และ Term Fund ที่ลงทนุในเงินฝาก
ตา่งประเทศ 

- กองทนุหุน้ตา่งประเทศ: K-CHINA, K-CHX, K-CCTV ความนา่กงัวลในสหรฐัฯท าใหหุ้น้จีนดนูา่สนใจมาก
ขึน้ ประกอบกบัการเปิดประเทศ และนโยบายบรหิารประเทศเป็นแบบผอ่นคลายสวนทาง 

 
กองทุนที่ชะลอกำรลงทุน: K-USA, K-US500X, K-USXNDQ 
 
กองทุนที่แนะน ำลดสัดส่วน: ไมม่ี เนื่องจากมองวา่วิกฤตนีส้ามารถควบคมุได ้

6. กองทุน  
K-PLAN2, K-PLAN3 
และK-GINCOME  
ได้รับผลกระทบ
หรือไม่ 

ไมม่ีการลงทนุตรง มีผลกระทบในระดบัต ่า แนะน าใหท้ยอยเขา้ลงทนุได ้
K-PLAN 2 และ K-PLAN 3 

- ไมม่ีการลงทนุตรงใน SVB แตม่ี exposure ทางออ้มผา่นกองทนุหุน้ตา่งประเทศที่ลงทนุ โดยคดิเป็น
สดัสว่น 0.001% (K-PLAN2) และ 0.0016% (K-PLAN3) ของมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิของกองทนุ ซึง่เป็น
สดัสว่นท่ีต ่ามาก 
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- คาดวา่ผลกระทบจากกรณีนีอ้ยูใ่นระดบัต ่า เนื่องจากกองทนุเนน้ลงทนุในสนิทรพัยภ์ายในประเทศที่มี

คณุภาพและสภาพคลอ่งสงูเป็นหลกั ในสว่นของการลงทนุในตา่งประเทศก็เป็นการลงทนุผา่นกองทนุรวม 
ETF ซึง่ก็มีสภาพคลอ่งสงูเช่นกนั 

- แนวโนม้และมมุมองการลงทนุ คาดวา่ตลาดสนิทรพัยเ์สีย่งจะมีความผนัผวนและไดร้บัแรงกดดนัจากเรือ่ง
ของเงินเฟอ้และการขึน้อตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ  

- ทัง้นีผู้จ้ดัการกองทนุจะยงัคงเนน้กลยทุธล์งทนุในตราสารหนีใ้นประเทศคณุภาพดี duration ประมาณ 2 ปี
เป็นหลกั และคงสดัสว่นการลงทนุในตราสารหนีต้า่งประเทศระยะสัน้ ในสว่นของหุน้ไทยยงัจะคงน า้หนกั
ใกลเ้คยีงเดิมแตเ่นน้คงการลงทนุบรษัิทท่ีไดร้บัประโยชนจ์ากการเปิดประเทศ  เช่น  ขนสง่ ทอ่งเที่ยว  
ธนาคารพาณิชย ์และหาจงัหวะเพิ่มน า้หนกัการลงทนุในหุน้ตา่งประเทศเพิม่มากขึน้โดยเฉพาะหุน้จีน 

K-GINCOME 
- สดัสว่นการลงทนุในหุน้กลุม่ Financial (ทั่วโลก) ประมาณ 5% ของมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธิ (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 

31 ม.ค. 2023) ทัง้นีก้ลุม่หุน้ Financial ถือเป็นหนึง่ในหุน้กลุม่หลกัที่กองทนุหลกั (JPM Global Income) 
ลงทนุเนื่องจากเป็นกลุม่ที่มี dividend yield คอ่นขา้งสงูซึง่ตรงกบัวตัถปุระสงคก์ารลงทนุของกองทนุ ทัง้นี ้
สดัสว่นลงทนุตรงใน SVB ยงัรอการยืนยนัจากกองทนุหลกั 

- แตอ่ยา่งไรก็ตามผลกระทบตอ่กองทนุคาดวา่มีคอ่นขา้งจ ากดัเนื่องจากกองทนุมกีารกระจายการลงทนุ
มากกวา่ 3,000 หลกัทรพัยท์ั่วโลก 

- คา่เฉลีย่ yield ของพอรต์การลงทนุในปัจจบุนัอยูท่ีม่ากกวา่ 6% ซึง่ถือวา่สงูที่สดุในรอบ 10 ปี 
- ทัง้นีผ้ลตอบแทนกองทนุ K-GINCOME-A(A) นบัตัง้แตต่น้ปีถงึปัจจบุนัอยูท่ี่  1.48% (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 9 

มี.ค. 2023) 
  
 
 

จดัท าโดยบลจ.กสกิรไทย 
ขอ้มลู ณ 13 มีนาคม 2023 เวลา 10.30 น. 
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