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Our Key Takeaways
▪ จากเหตกุารณป์ดิ SVB เปน็การบรหิารสภาพคลอ่งทีผ่ดิพลาดเฉพาะตวัของบรษิทั
▪ ผลกระทบ จะไมน่ าไปสู่ Domino Effect เหมือนทีเ่กดิขึน้ในปี 2008
▪ ท่าทขีองรฐับาลสหรฐัฯไดเ้ขา้ดแูลความเชือ่มัน่และชว่ยเหลอืในทนัที โดยการอนมุตัติัง้ Bank Term Funding Program
▪ ส่งผลใหผู้้ฝากเงนิทัง้หมดสามารถ “ถอนเงนิตวัเองไดเ้ตม็จ านวน” ตั้งแตว่นัที่ 13 มีนาคม
▪ จับตาการประชมุ FOMC ในสนัที่ 22 มีนาคม ซึ่งอาจเหน็การลดโทน Hawkish ของ Fed

จากความวิตกของการปดิ SVB ธนาคารใหญ่อันดับ 16 ของสหรัฐฯ ซึ่งล่าสดุธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) และ
สถาบนัคุม้ครองเงนิฝาก(FDIC) ไดเ้รยีกประชมุผูบ้รหิารธนาคาร และมกีารอนมุตักิารตัง้เงนิกองทนุพเิศษส ารอง Bank Term
Funding Program เพือ่ใหผู้้ฝากเงนิกบัธนาคาร SVB และ Signature Bank ทีถ่กูปดิไป ใหส้ามารถเขา้ถงึและถอนเงนิของตน
ได้ตัง้แตว่นัที่ 13 มีนาคม ได้ทัง้หมด

ล่าสุดกระทรวงการคลังสหรัฐฯ, Federal Reserve และ Federal Deposit Insurance Corp. ร่วมกนัแถลงถึง
มาตรการเพือ่เสรมิสรา้งความเชือ่มัน่ในระบบธนาคาร และเสรมิสรา้งสภาพคลอ่งให้ภาคครวัเรอืนและภาคธรุกจิ

โดยทางด้าน Janet Yellen รัฐมนตรกีระทรวงการคลังกล่าวว่า การกระท าดังกลา่วต้องการจะปกปอ้ง “ผูฝ้ากเงนิ
ทัง้หมด” ซึง่เปน็การสง่สัญญาณชว่ยเหลือผูท้ีม่บีญัชเีงนิฝาก โดยผูฝ้ากเงนิของ SVB จะสามารถเขา้ถงึเงนิทัง้หมดของพวก
เขาได้ ทัง้นีย้งัไดเ้สรมิอกีวา่ ผูเ้สยีภาษจีะตอ้งไมร่บัผดิชอบตอ่การสูญเสยีใดๆทีเ่กีย่วขอ้งกบัการแกป้ญัหาของ SVB รวมถงึ
ธนาคารอืน่ทีอ่าจเปน็เชน่เดยีวกนั รัฐบาลระบุในแถลงการณ์

รัฐบาลสหรัฐฯออกมาตรการเข้าช่วยเหลือผู้ฝากเงิน “ทั้งหมด เต็มจ านวน”

Silicon Valley Bank (SVB) เปน็ธนาคารใหญ่อันดับ 16 ของสหรัฐฯ ที่วางต าแหน่งตวัเองเปน็ธนาคารเพื่อบรษิัท
เทคโนโลยี Start-Up และ Venture Capital ออกมาประกาศกบันักลงทนุในช่วงตน้สัปดาห์ที่ผ่านมาว่าธนาคารจ าเป็นต้องขาย
พันธบัตรออกไปในราคาขาดทนุรวมมูลค่ากว่า 2 หมื่นล้านเหรียญสหรัฐฯ และจ าเปน็ต้องขายหุ้นเพิม่ทนุเพื่อรกัษาสภาพคล่อง
จึงท าให้หุ้นร่วงลงกว่า 60% ในทันทีพร้อมกับที่คนฝากเงินแหก่นัถอนเงนิออกจากความกังวลว่าธนาคารก าลังมีปัญหา อย่างไร
ก็ตามรัฐบาลได้เข้าควบคุมกิจการในวันศุกร์ทีผ่่านมา หลังธนาคารมีแนวโน้มเกิด Bank Run อย่างรุนแรง

เกิดอะไรขึ้นกับ Silicon Valley Bank?



มูลค่าเงินฝาก สินเชื่อ และการลงทุนในตราสารหนี้

Source: Silicon Valley Bank as of 31 Dec 2022, Bps หรือ Basis Points เท่ากับ 0.01%

NPLs และ NCOs (Bps ต่อสินเชื่อรวมสิ้นงวด)
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ปัญหาที่ตามมาคือเมื่อดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้นอย่างรุนแรงในปี 2022 ที่ผ่านมา ราคาพันธบัตรระยะยาวที่ธนาคารถือ
ปรับตัวลงอย่างรุนแรง ขณะที่ลูกค้าของ SVB ซึ่งเริ่มระดมทุนได้ยากขึ้นและทยอยถอนเงินไปพยุงกิจการ ท าให้ SVB ถูกบังคับ
ขายพันธบัตรในราคาขาดทุนเพื่อน าเงินมาจ่ายคืนผู้ฝากและรักษาสภาพคล่องไว้ ซึ่งแท้จริงแล้วหากถือพันธบัตรได้จนครบอายุ 
SVB ก็จะได้เงินคืนครบเต็มจ านวน อีกทั้งธนาคารยังไม่พบการผิดนัดช าระหนี้จากการปล่อยสินเชื่อของ SVB เองและถือเป็น
หนึ่งในธนาคารที่มีหนี้เสีย (NPLs) อยู่ในระดับค่อนข้างต่ า

ปัญหาของ SVB เกิดจากการบริหารสภาพคล่องเป็นหลัก ในกรณีของธนาคารทั่วไปจะด าเนินธุรกิจด้วยการรับเงินฝาก
และปล่อยกู้ในหลากหลายรูปแบบตั้งแต่ให้ธุรกิจสินเชื่อประเภทต่างๆเช่น สินเชื่อบุลคล สินเชื่อที่อยู่อาศัย รวมทั้งยังมีเครื่องมือ
ลงทุนอีกมากมายส าหรับเงินสดส่วนเกิน แต่ในส่วนของ SVB ยึดมั่นว่าตัวเองเป็นธนาคารเพื่อ Start-Up ท าให้มีฐานลูกค้าที่
น้อยกว่า ในช่วงที่ผ่านมาอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า ลูกค้า Start-Up ส่วนใหญ่ไม่มีปัญหาในการเพิ่มทุน ซึ่งท าให้ SVB ได้รับ
เงินฝากจากลูกค้ากลุ่มนี้จ านวนมาก จึงจ าเป็นต้องน าเงินฝากส่วนที่เหลือไปลงทุนซื้อพันธบัตรและหุ้นกู้ระยะยาวเพื่อให้ได้
ผลตอบแทนเพียงพอต่อการจ่ายดอกเบี้ยเงินฝาก

สินทรัพย์รวมของบริษทั

Source: Silicon Valley Bank as of 31 Dec 2022

สัดส่วนการปล่อยสินเชื่อต่อเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio) 

ต้นเหตุของปัญหาที่เกิดขึ้น



Silicon Valley Bank
(as of Dec 22)

Lehman Brothers
(as of Nov 07)

สินทรพัยร์วม (Billion USD) 211 691
เงินสดหรือเทียบเท่า (% สินทรัพย์รวม) 6.54% 1.06%
หนี้สินรวม (Billion USD) 195 669
เงินฝาก* (% หนี้สินรวม) 88.7% 13.4%
หนี้สินจากการกู้ยืม (% หนี้สินรวม) 9.9% 84.0%
ส่วนของผู้ถอืหุน้ (Billion USD) 16.3 22.5
สัดส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt/Equity Ratio) 118 เท่า 2,498 เท่า
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt/Total Asset Ratio) 9.1 เท่า 81.3 เท่า
สัดส่วนหนี้สินระยะยาวต่อทุน (Long-Term Debt/Equity Ratio) 34.9 เท่า 472.8 เท่า
สัดส่วนหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (Long-Term Debt/Total 
Asset Ratio) 2.6 เท่า 15.3 เท่า

เรามองว่าเหตุการณ์ดังกล่าวเปน็การบริหารสภาพคล่องที่ผิดพลาดเฉพาะตัวของบรษิทั และจะไม่น าไปสู่ Domino Effect
เหมือนที่เกิดขึน้ในปี 2008 ประกอบกบัท่าทีของรัฐบาลสหรัฐฯที่พร้อมเข้าดแูลความเชื่อมั่นในทันที ทั้งนีป้ัจจัยดังกล่าวอาจสร้าง
ความกังวลให้กับตลาดหุ้นได้บา้งในระยะสั้นได้บา้ง แต่มองเป็นโอกาสเข้าลงทุนในระยะยาว

รวมถึงรอดทู่าที่ของ Fed ว่าจะมีการด าเนนินโยบายอย่างไรในการประชุมวนัที่ 22 มนีาคมนี้ ซึ่งล่าสุดทั้ง Bond Yield 2 ปี
และ Terminal Rates ต่างปรบัลดลงซึ่งสะท้อนการลดความ Hawkish ลงของ Fed ในช่วงเวลานี้ ซึ่งอาจช่วยลดความตึง
เครียดและความวิตกของนักลงทนุจากเหตกุารณ์ดงักล่าวได้

มุมมองการลงทุน
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Source: Bloomberg as of 13 Mar 2023

Source: Bloomberg, Company Report *ลูกค้าฝากเงินกับธนาคาร

เปรียบเทียบงบการเงินระหว่าง Silicon Valley Bank และ Lehman Brothers ก่อนหยุดด าเนินการ

นกัลงทนุในตลาดต่างตื่นตระหนกว่าเหตุการณด์ังกล่าวอาจลุกลามไปเป็นเหมือนวิกฤต Lehman Brothers ในปี 2008
แต่หากพิจารณาการด าเนนิธุรกิจแล้ว SVB ถือเปน็ธนาคารที่ระมดัระวังการลงทนุค่อนข้างมาก โดยสินทรัพย์ที่น าเงนิฝากไป
ลงทุนส่วนใหญ่เปน็กลุ่มตราสารหนี้ พันธบตัร และตราสารที่มีสินทรพัย์ค่ าประกัน (mortgage-backed securities) ซ่ึง
แตกต่างจาก Lehman Brothers ที่น าเงินไปปล่อยกู้ให้กบัสินเชื่อบ้านคุณภาพต่ า (Subprime Mortgage) เกนิตัว จนน ามาสู่
การล้มละลายจากปัญหาคุณภาพสินทรัพย์ไม่ดี ซึง่ล่าสดุ จากการทีท่างการออกมาตรการเข้าชว่ยเหลือทนัที อาจเรยีกไดว้า่
เหตกุารณน์ีไ้ดป้ดิประตผูลกระทบทีจ่ะเปน็ Domino Effect ไปแลว้ทนัที

ปัญหานี้จะลุกลามเหมือนช่วง Financial Crisis หรือไม่?

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield) ตามราคาตลาด



ค ำเตือน
กองทุนดังต่อไปนี้มีกำรป้องกันควำมเสี่ยงอัตรำแลกเปลี่ยนทั้งหมด/หรือเกือบทั้งหมด
• TMB European Growth, TGoldRMF-H, TGoldBullion-H

กองทุนดังต่อไปนี้มีกำรป้องกันควำมเสี่ยงอัตรำแลกเปลี่ยนตำมดุลยพินิจของผู้จัดกำรกองทุนรวม
• Global Quality Growth, Global Capital Growth, Global Innovation, US500, US Blue Chip, German EQ, Japan EQ, Japan Active, Asia Active, EM EQ 

Index,  Emerging Active Equity, China Opportunity, China A Active, India Active Equity, Global Bond, Global Income, Global Smart Bond, Asian Bond, 
Emerging Bond, Global Property, Global Infrastructure Equity, Asia Pacific Property Flexible, Property Income Plus, Income Allocation ,Gold Singapore, 
Vietnam Active, T-TSARN, TMB-T-ES-Dplus, TMB-T-ES-Iplus, T-TSB, T-CSD, T-Mixed7030, T-MultiIncome, T-STSD, T-NFPLUS, T-PPSD, T-
Property, T-PropInfraFlex, T-GlobalBondRMF, T-GlobalEQRMF, T-Healthcare, T-HealthcareRMF, T-LTFD, T-NERMF, T-NFRMF, T-NGRMF, T-
NMIXRMF, T-PropertyRMF, T-AsianProp, T-IncomePropAI, T-CHChallenge#1, T-EuropeEQ, T-GlobalEnergy, T-GlobalEQ, T-GlobalESG, T-
GlobalValue, T-INFRA, T-JapanEQ, T-JPChallenge1, T-PREMIUM BRAND, T-GlobalBond, T-INCOMEAI, T-MAP, T-ES-GSBOND, T-ES-Gtech, T-ES-
CHINA A, T-ES-GCG, T-ES-GF, T-ES-GINNO, TMB-T-ES-Aplus, T-ES-GGREEN, T-ES-ChinaA-RMF, T-ES-ChinaA-SSF, T-ES-GTech-SSF, T-ES-
GCG-SSF

กองทุนดังต่อไปนี้ไม่มีกำรป้องกันควำมเสี่ยงอัตรำแลกเปลี่ยน
• TMB Gold ,Oil Fund, TGoldRMF-UH, TGoldBullion-UH, 

เนื่องจำกมีกองทุนที่ไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงอัตรำแลกเปลี่ยนทั้งจ ำนวน ผู้ลงทุนอำจจะขำดทุนหรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน/หรือได้รับเงินคืนต่ ำกว่ำเงินลงทุนเร่ิมแรกได้

กองทุนดังต่อไปนี้ลงทุนกระจุกตัวในหมวดอุตสำหกรรม จึงมีควำมเสี่ยงที่ผู้ลงทุนอำจสูญเสียเงินจ ำนวนมำก
• TMB Global Property , TMB Asia Pacific Property Flexible , TMB-ES Property and Infrastructure Income Plus Flexible, T-Property, T-PropInfraFlex, T-

Healthcare, T-HealthcareRMF, T-PropertyRMF, T-AsianProp, T-IncomePropAI, T-GlobalEnergy, T-INFRA, T-ES-Gtech, T-ES-GGREEN, T-ES-GTech-
SSF

ผู้ลงทุนในกองทุน TMB SET50, TMB JUMBO 25, TMB Thai Equity CG, TMB Thai Mid Small Minimum Variance ควรมีระดับควำมเสี่ยงของผู้ลงทุนตั้งแต่ 4 ข้ึนไป โดย
สำมำรถรับควำมเสี่ยงจำกกำรลดลงของเงินต้นจำกกำรลงทุนในหุ้นเพื่อแลกกับโอกำสที่ได้รับผลตอบแทนมำกกว่ำกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ทั่วไปได้ และต้องกำรลงทุนในดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลำดหลักทรัพย์ SET50, ดัชนีผลตอบแทนรวมตลำดหลักทรัพย์ SET Total Return Index (ส ำหรับกองทุน TMB Thai Equity CG) หรือ ดัชนี FTSE Thailand 
Mid / Small Cap Total Return (ส ำหรับกองทุน TMB Thai Mid Small Minimum Variance ) กองทุนเหล่ำนี้ไม่เหมำะกับผู้ลงทุนที่มีควำมจ ำเป็นต้องใช้เงินลงทุนนี้ในระยะอันใกล้ 
หรือไม่สำมำรถรับควำมเสี่ยงจำกกำรลดลงของเงินต้นจำกกำรลงทุนในหุ้น

• ท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน
• ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลในหนังสือช้ีชวนของแต่ละกองทุน และข้อมูลอื่นๆ ในเว็บไซต์ www.eastspring.co.th อย่ำงรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน
• ผู้ลงทุนสำมำรถขอรับหนังสือช้ีชวนได้ที่ บลจ. อีสท์สปริง (ประเทศไทย) และ ผู้สนับสนุนกำรขำยและรับซื้อคืนหน่วยลงทุนที่ได้รับกำรแต่งตั้ง 
• ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลเกี่ยวกับสิทธิประโยชน์ทำงภำษี ที่ระบุไว้ในคู่มือกำรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่ำวด้วย

กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนบนเว็บไซต์นี้ ได้จัดท ำข้ึนตำมมำตรฐำนกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของสมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน ซ่ึงผลกำรด ำเนินงำนในอดีตของกองทุนรวม 
มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต

ค ำเตือน
• ข้อมูล ค ำแนะน ำบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ที่ปรำกฎอยู่ในเอกสำรฉบับนี้ ได้จัดท ำข้ึนบนพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลที่ได้รับมำจำก แหล่งข้อมูลที่เช่ือถือได้ เพื่อเป็นกำร

เผยแพร่ควำมรู้และให้ควำมเห็นตำมหลักวิชำกำรเท่ำนั้นโดยไม่มุ่งหมำยให้ถือเป็นกำรชักชวนหรือชี้น ำให้ซื้อ และ/หรือขำยผลิตภัณฑ์ด้ำนกำรลงทุนประเภทต่ำงๆ ตำมที่ปรำกฎใน
เอกสำรฉบับนี้ และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำปรึกษำหรือค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรท ำธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ด้ำนกำรลงทุนของบริษัทต่ำงๆ ตำมที่ระบุหรือถูกกล่ำวถึงไว้ใน
เอกสำรฉบับนี้แต่อย่ำงใด ทั้งนี้ทีมงำนไม่อำจยืนยันและรับรองควำมครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูลดังกล่ำวข้ำงต้นได้ และไม่ว่ำจะด้วยเหตุใดก็ตำม ทีมงำนไม่ขอ
รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยในรำยได้ หรือประโยชน์ใดๆ ทั้งทำงตรงและทำงอ้อมที่เกิดข้ึนจำกกำรน ำ ข้อมูล ข้อควำม ควำมเห็น และ/หรือบทสรุปต่ำงๆ ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้
ไปใช้ไม่ว่ำกรณใีดๆ

• ควำมคิดเห็นใดๆ ในเอกสำรฉบับนี้ เป็นควำมคิดเห็นส่วนตัวของทีมผู้เขียน มิได้เป็นควำมคิดเห็นอย่ำงเป็นทำงกำรของ บลจ.ทหำรไทย ดังนั้น บลจ.ทหำรไทย จึงไม่จ ำเป็นต้องเห็น
ด้วย หรือร่วมรับผิดชอบไม่ว่ำกรณใีดๆทั้งสิ้น ทั้งนี้เอกสำรควรใช้คู่กับหนังสือช้ีชวน

• กำรลงทุนมิใช่กำรฝำกเงินและมคีวำมเสี่ยงในกำรลงทุน ผู้ถือหน่วยลงทุนอำจได้รับเงินลงทุนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำกำรลงทุนเร่ิมแรกก็ได้ และอำจไม่ได้รับช ำระเงินค่ำขำยคืนหน่วย
ลงทุนภำยในระยะเวลำที่ก ำหนดหรืออำจไม่สำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมที่มีค ำสั่งไว้

• แม้ว่ำกองทุนรวมตลำดเงินลงทุนได้เฉพำะทรัพย์สินที่มีควำมเสี่ยงต่ ำ แต่มีโอกำสขำดทุนได้ กำรลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตลำดเงินไม่ใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเสี่ยง
จำกกำรลงทุนซึ่งผู้ลงทุนอำจไม่ได้รับเงินลงทุนคืนเต็มจ ำนวน


