
Our Key Takeaways
▪ ราคาหุ้นปรับตัวลงแรงจาก Sentiment ที่เปราะบาง หลังจากการถูกปิดของธนาคารหลายแห่งในสหรัฐฯ และหลังจากผู้
ถือหุ้นรายใหญ่สุดอย่าง SNB ประกาศไม่ลงทุนเพิ่มเนื่องจากจะท าให้สัดส่วนการลงทุนเกิน 10% ซึ่งเป็นระดับที่จะมีกฏ
ระเบียบต่างๆเพิ่มมากขึ้นจากทั้งสวิสฯ ซาอุฯ และยุโรป

▪ Credit Suisse ประสบปัญหาต่อเนื่องมากตั้งแต่ปี 2021 จากประเด็นของ Archegos Capital Management และ 
Greensill Capital จนขาดทุนหนักติดต่อกัน 5 ไตรมาส และราคาหุ้นปรับตัวลงต่อเนื่อง และได้ประกาศปรับโครงสร้าง
ครั้งใหญ่ในเดือนตุลาคม 2022 แต่บริษัทยังมี Tier 1 Capital Ratio สูงกว่าเกณฑ์ของ Basel 3

▪ กรณขีอง Credit Suisse หากไม่ได้รับการช่วยเหลือจาก Swiss National Bank มีความเสี่ยงจะกลายเป็น Domino 
Effect ในยุโรปและทั่วโลก เนื่องจากมีธุรกรรมในต่างประเทศเยอะ

▪ ล่าสุด Swiss National Bank ออกมาแถลงว่า พร้อมให้การช่วยเหลือด้านสภาพคล่องแก่ Credit Suisse ถ้าจ าเป็น
▪ แนะน า wait&see ในหุ้นยุโรป เพื่อรอดูสถานการณ์
▪ ติดตามการประชุม ECB ในวันที่ 16 มีนาคม ซึ่งประเด็นนี้อาจท าให้ ECB ลดความ Hawkish ลง
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เกิดอะไรขึ้นกับ Credit Suisse เมื่อคืนที่ผ่านมา
ทางดา้นผูถ้อืหุน้รายใหญอ่ยา่ง Saudi National Bank ที่ถือหุ้นใน Credit Suisse ประมาณ 9.9% ประกาศว่าจะไม่

เพิ่มการลงทุนในบริษัทเนื่องจากจะท าให้ทาง Saudi National Bank ถือหุ้นเกิน 10% ซึ่งเป็นระดับที่จะมีกฏระเบียบต่างๆ
เข้ามาบังคับใช้เพิ่มเติมไม่ว่าจะจากทั้งหน่วยงานของทางซาอุฯ ทางสวิสฯ หรือทางยุโรป ซึ่งทาง Saudi National Bank ไม่
อยากมีความยุ่งยากในตอนนี้ ส่งผลให้นักลงทุนกังวลว่าอนาคตของบริษัทอาจดูไม่ดีหนัก ประกอบกับเพิ่งเผชิญกับการ
ล้มละลายของธนาคารในสหรัฐฯอย่าง SVB และ Silvergate ในช่วงสุดสัปดาห์ที่ผ่านมา ท าให้มีแรงเทขายออกมา หากนับ
จากจุดสูงสุดของปี 2022 ราคาหุ้นของ Credit Suisse ลดลงกว่า 85%
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การปรับโครงสร้างครั้งใหญ่ของ Credit Suisse
หลังจากประสบปัญหาขาดทุนอย่างหนัก ทาง Credit Suisse ได้ประกาศปรับโครงสร้างองค์กรครั้งใหญ่ในเดือน

ตุลาคม 2022 โดยมีแผนตั้งแต่ การลดขนาด investment bank, ขายกลุ่มผลิตภัณฑ์ที่เป็นหลักทรัพย์ค้ าประกันให้กับ 
Apollo Global Management, เพิ่มทุน 4 พันล้านเหรียญ (มีการลงทุนจาก Saudi National Bank) และมุ่งเน้นไปยัง
ธุรกิจบริหารความมั่นคั่งและวาณิชธนกิจแทน

เหตุการณ์นี้น่ากังวลแค่ไหน
ถ้าเราไปดูจากผลประกอบการของ Credit Suisse จะพบว่าทางธนาคารได้ขาดทุนมาแล้ว 5 ไตรมาสตดิต่อกันตั้งแต่

ไตรมาส 4/2021 จนถึงไตรมาส 4/2022 อย่างไรก็ตามนกัวิเคราะห์บอกว่าหลังจากมกีารปรบัโครงสร้างครั้งใหญ่แล้ว ทาง
ธนาคารมีโอกาสกลับมามกี าไรได้ในปี 2025 ซึ่งสอดคล้องกับที่ CEO ของบรษิทัที่ออกมากล่าวเช่นกนั ขณะทีถ่้าเราไปดู
อัตราส่วน Tier 1 Capital Ratio จะพบว่าทาง Credit Suisse มสีดัสว่นดงักลา่วอยูท่ี่ 14.10% ซึง่ถอืวา่สงูกวา่เกณฑ์
ของ Basel 3 ที่ก าหนดไวท้ี่ 8% สะท้อนว่าบริษัทยังคงมีเงนิทนุส ารองอยู่ในระดบัสูงอยู่

อย่างไรก็ตามถ้าไปดูขนาดของ Credit Suisse จะพบว่าเปน็ธนาคารทีใ่หญเ่ปน็อนั 2 ของสวสิเซอรแ์ลนด์ และเปน็
อนัดบัที่ 17 ของยโุรป หากมองในแง่ผลกระทบที่เกิดขึน้ กรณลีม้ละลายขึน้มาจรงิ ผลกระทบอาจจะรนุแรงกวา่กรณขีอง
SVB คอ่นขา้งมาก เนื่องจาก Credit Suisse เป็นธนาคารที่มีธุรกรรมในต่างประเทศค่อนข้างเยอะ รวมถึงสินทรัพย์ภายใต้
การบริหารจัดการสูงถึง 1.6 ล้านล้านฟรังก์สวิส หรือคิดเป็นเกือบ 10% ของ GDP ของ EU ส่งผลให้ Credit Default
Swap (CDS) อายุ 1 ซึ่งเปรยีบเสมอืนคา่เบีย้ประกนัหาก Credit Suisse ผิดนดัช าระ ตอนนีพุ้ง่ขึน้ไปสงูกวา่ 3,700 bps

Ratio 2019 2020 2021 2022

Tier1 Common Equity % 12.7 12.9 14.4 14.1

Tier1 Capital Ratio % 17.1 18.6 20.3 20.0

Total Capital Ratio % 18.3 19.0 20.5 20.0
Source: Bloomberg as of 15/03/2023

Source: Bloomberg as of 15/03/2023
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มุมการลงทุน
ถึงแม้ธนาคารกลางสวิสเซอร์แลนด์จะเข้ามาประคองสถานการณ์ในตอนนี้และพร้อมจะสนบัสนนุด้านสภาพคล่อง แต่

อย่างไรก็ตามเราประเมนิว่าตอนนี้ sentiment ตลาดยังค่อนข้างเปราะบางต่อข่าวในภาคธนาคารทั้งในสหรัฐฯและยุโรป ซ่ึง
ส่งผลให้ภาพรวมการลงทนุจะมีความผันผวนต่อไป ขณะทีต่้องจับตาการประชุม ECB ในสัปดาห์นี้เช่นกนั วา่จะมีท่าทตี่อ
เรื่องนี้อย่างไร และจะขึ้นอตัราดอกเบี้ยที่เท่าไหร่ เพราะตอ้งชัง่น้ าหนกัระหวา่งการควบคมุอตัราเงนิเฟอ้และเสถยีรภาพของ
ระบบการเงนิ ดังนัน้แล้วเราแนะน าให้ wait&see การลงทนุในยโุรปไปกอ่นส าหรบันกัลงทนุระยะสัน้ และเปน็โอกาสเข้าสะสม
ส าหรบันกัลงทนุระยะยาวหลงัธนาคารสวสิเซอรแ์ลนดเ์ขา้มาแสดงทา่ทพีรอ้มใหค้วามชว่ยเหลอื

ความเป็นไปได้ที่จะเกิดข้ึนหลังจากนี้
ทางทมีกลยุทธ์การลงทนุมมีมุมองว่า Credit Suisse มขีนาดใหญแ่ละมผีลกระทบตอ่เสถยีรภาพทางการเงนิของ

ประเทศสวสิเซอรแ์ลนดแ์ละของยโุรป เชือ่ว่าธนาคารกลางสวสิเซอรแ์ลนดต์อ้งเขา้มาชว่ยในเรือ่งนี้ ขณะทีท่างเลอืกของ
Credit Suisse ยงัมไีดต้ัง้แต่ 1. การเพิม่ทนุจากนกัลงทนุรายอืน่ๆนอกเหนอืทาง Saudi National Bank 2. ขาย
สนิทรพัยเ์พิม่เตมิ 3. ขายกจิการใหก้บั UBS (CEO UBS ยงัปฏเิสธทีจ่ะใหค้วามเหน็ในเรือ่งนี)้ 4. ขอความชว่ยเหลอืจาก
Swiss National Bank

ล่าสุดธนาคารกลางสวิสเซอร์แลนด์ได้ออกแถลงถงึกรณี Credit Suisse ว่ายงัมสีภาพคลอ่งเพยีงพอ และหากจ าเปน็
ธนาคารกลางฯเองกพ็รอ้มใหส้ภาพคลอ่งเพือ่ชว่ยเหลอื ซึง่เราประเมนิวา่ Credit Suisse เข้าขา่ย Too Big To Fail และมี
ความส าคญัตอ่ระบบการเงนิของประเทศสวสิเซอรแ์ลนดแ์ละยโุรป หากปลอ่ยใหเ้หตกุารณบ์านปลาย มโีอกาสสง่ผลลาม
เปน็วกิฤตกิารเงนิในยุโรปอกีครัง้

เมื่อเดือนมีนาคม 2021 ทาง Credit Suisse ได้เผชิญข่าวร้ายหลังลูกค้ารายใหญ่ที่สุดจะไม่สามารถจ่ายเงินมากกว่า 2
พันล้านดอลลาร์ที่เป็นหนี้ในวันท าการถัดไปได้ หลังจาก Archegos Capital Management ของมหาเศรษฐี Bill Hwang
ขาดทุนจากการเข้าเดิมพันเกนิขนาดหรือการใช้ margin เข้าซ้ือหุ้นเป็นจ านวนมากก่อนที่ราคาหุ้นจะปรบัตัวลงแรง และโดน
margin call ให้บังคับขายหุ้นออกมาในราคาขาดทุน โดยทาง Goldman Sachs และ Morgan Stanley เป็นธนาคารแรกๆที่
ไหวตัวทัน และได้บังคับให้ Archegos ขายหุ้นเพื่อหยุดการขาดทุนหรือ Stop Loss

อย่างไรก็ตามทางด้าน Credit Suisse เห็นสัญญาณตรงนี้ช้ากว่าธนาคารคู่แข่ง ท าให้บังคับ Archegos ขายหุ้นในราคา
ที่ขาดทนุมากขึน้ไปอกี เนื่องจากราคาหุ้นร่วงหนักหลังทัง้ Goldman Sachs และ Morgan Stanley บังคบัขายหุ้นออกมา
จ านวนมาก ส่งผลให้ Credit Suisse ขาดทุนถึง 5.5 พันล้านดอลลาร์ ซึ่งมากกว่าก าไรทั้งปีของบริษทั ขณะทีมู่ลค่าของ
หลักทรัพย์ค้ าประกนักป็รบัตวัลงแรง เนื่องจากราคาหุ้นของ Archegos กป็รับตวัลงแรงเชน่กนัก่อนทีบ่รษิัทจะล้มละลายใน
ระยะถดัมา ส่งผลให้ทาง Credit Suisse ขาดทนุมหาศาล นอกจากนีท้าง Credit Suisse ยังได้รับความเสียหายทางชื่อเสียง
จากการปดิกองทนุ 4 กองทนุที่บริหารร่วมกบั Greensill Capital หลังจากบรษิัทลม่อีกด้วย ส่งผลให้หุ้นของ Credit Suisse
ปรับตัวลงต่อเนือ่ง

จุดเริ่มต้นปัญหาของ Credit Suisse



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 ผู้สนับสนุนกำรขำยและรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนที่ได้รับกำรแต่งตั้ง 
• ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลเกี่ยวกับสิทธิประโยชน์ทำงภำษี ที่ระบุไว้ในคู่มือกำรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่ำวด้วย

กำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนบนเว็บไซต์นี้ ได้จัดท ำข้ึนตำมมำตรฐำนกำรวัดผลกำรด ำเนินงำนของสมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน ซ่ึงผลกำรด ำเนินงำนในอดีตของกองทุนรวม 
มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต

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

เผยแพร่ควำมรู้และให้ควำมเห็นตำมหลักวิชำกำรเท่ำนั้นโดยไม่มุ่งหมำยให้ถือเป็นกำรชักชวนหรือช้ีน ำให้ซื้อ และ/หรือขำยผลิตภัณฑ์ด้ำนกำรลงทุนประเภทต่ำงๆ ตำมที่ปรำกฎใน
เอกสำรฉบับนี้ และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำปรึกษำหรือค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรท ำธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ด้ำนกำรลงทุนของบริษัทต่ำงๆ ตำมที่ระบุหรือถูกกล่ำวถึงไว้ใน
เอกสำรฉบับนี้แต่อย่ำงใด ทั้งนี้ทีมงำนไม่อำจยืนยันและรับรองควำมครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูลดังกล่ำวข้ำงต้นได้ และไม่ว่ำจ ะด้วยเหตุใดก็ตำม ทีมงำนไม่ขอ
รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยในรำยได้ หรือประโยชน์ใดๆ ทั้งทำงตรงและทำงอ้อมที่เกิดข้ึนจำกกำรน ำ ข้อมูล ข้อควำม ควำมเห็น และ/หรือบทสรุปต่ำงๆ ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้
ไปใช้ไม่ว่ำกรณีใดๆ

• ควำมคิดเห็นใดๆ ในเอกสำรฉบับนี้ เป็นควำมคิดเห็นส่วนตัวของทีมผู้เขียน มิได้เป็นควำมคิดเห็นอย่ำงเป็นทำงกำรของ บลจ . อีสท์สปริง (ประเทศไทย) ดังนั้น บลจ.อีสท์สปริง 
(ประเทศไทย) จึงไม่จ ำเป็นต้องเห็นด้วย หรือร่วมรับผิดชอบไม่ว่ำกรณีใดๆทั้งสิ้น ทั้งนี้เอกสำรควรใช้คู่กับหนังสือช้ีชวน

• กำรลงทุนมิใช่กำรฝำกเงินและมคีวำมเสี่ยงในกำรลงทุน ผู้ถือหน่วยลงทุนอำจได้รับเงินลงทุนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำกำรลงทุนเร่ิมแรกก็ได้ และอำจไม่ได้รับช ำระเงินค่ำขำยคืนหน่วย
ลงทุนภำยในระยะเวลำที่ก ำหนดหรืออำจไม่สำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมที่มีค ำสั่งไว้

• แม้ว่ำกองทุนรวมตลำดเงินลงทุนได้เฉพำะทรัพย์สินที่มีควำมเสี่ยงต่ ำ แต่มีโอกำสขำดทุนได้ กำรลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตลำดเงินไม่ใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเสี่ยง
จำกกำรลงทุนซ่ึงผู้ลงทุนอำจไม่ได้รับเงินลงทุนคืนเต็มจ ำนวน
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