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ประเด็นส าคัญท่ีนักลงทุนจับตาโดยเฉพาะช่วงต้นเดือนหน้า คือ การเลือกตัง้
ประธานาธิบดีสหรฐัฯ วนัท่ี 8 พฤศจิกายน 2559 เพราะเป็นหน่ึงในปัจจยัท่ีจะก าหนดทิศ
ทางการลงทุนโดยผลส ารวจคะแนนนิยมล่าสุด (21 ตุลาคม 2559) จาก Real Clear 
Politics หลงัการโต้วาทีรอบสุดท้าย ระบุว่า Hillary Clinton ตวัแทนผู้สมคัรพรรคเดโม
แครต มีคะแนนน า Donald Trump ตวัแทนผูส้มคัรพรรครีพบัลิกนั รอ้ยละ 48.5 ต่อ 42.1  

 

 

 

 

 

 

 

Clinton     ยงัคงไดร้บัเสยีงสนับสนุนจากกลุ่มนักธุรกจิ สุภาพสตรแีละทุกกลุ่มทีไ่ม่ใช่ผวิขาว 
ซึง่เป็นฐานคะแนนทีโ่ตขึน้เรื่อยๆ ตามโครงสรา้งประชากรสหรฐัฯ ทีม่คีวามหลากหลายมากขึน้ 
และหากพจิารณาจากสถิตกิารเลอืกตัง้ 5 ใน 6 ครัง้ล่าสุด พรรคเดโมแครตรกัษาฐานคะแนน 
Electoral Votes จ านวน 244 ทีน่ัง่ไดอ้ย่างเหนียวแน่น ในขณะทีร่พีบัรกินัมเีพยีง 110 ทีน่ัง่  
(ผู้ชนะต้องไดม้ากกว่า 270 ที่นัง่) หากไดร้บัเลอืก มแีนวโน้มว่า Clinton จะด าเนินนโยบาย
หลายอย่างคลา้ย Obama ท าใหเ้กดิความต่อเนื่อง คลายความกงัวลเรื่องความไม่แน่นอนและ
จะเป็นปัจจยับวกต่อตลาดหุน้ 

Trump     ไดร้บัคะแนนเสยีงจากคนผวิขาวและชนชัน้แรงงานทีเ่บื่อหน่ายนักการเมอืงและมี
กระแสเรยีกร้องความเปลี่ยนแปลง แมเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ จะโตต่อเนื่อง แต่คนอเมรกินัจ านวน
มากรู้สกึว่า ประโยชน์ของการเติบโตไปตกอยู่กลบักลุ่มคนรวย และรู้สกึว่าสหรฐัฯ มฐีานะที ่
“ดอ้ย” ลง ทัง้ในและต่างประเทศ Trump จงึเกาะกระแสการต่อต้านการคา้โลกและต่อต้านการ
เคลื่อนยา้ยแรงงาน (Anti-trade, anti-immigration) ซึง่ถูกใจชนชัน้แรงงาน หากไดร้บัเลอืก จะ
ท าให้เกิดความไม่แน่นอนต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯและการค้าโลกซึ่งเป็น ปัจจยัลบต่อตลาดหุ้น 
อย่างไรกด็ ีการเผยแพร่คลบิเสยีงในระยะหลงัท าใหส้ญูเสยีฐานคะแนนสภุาพสตรไีปเยอะมาก 

ปฏิกิริยาของตลาดหุ้น     เมื่อพจิารณาจากคะแนนนิยมกบัทศิทางตลาดหุน้สหรฐัฯในช่วง 3 
เดอืนทีผ่่านมา พบว่า ช่วงทีค่ะแนนนิยมของ Trump เพิม่สงูขึน้ ตลาดหุน้สหรฐัฯ มกัปรบัตวัลง 
เนื่องจากนักลงทุนค่อนขา้งกงัวลต่อบุคลกิและแนวนโยบายของ Trump มากกว่า Clinton ทีม่ี
แนวนโยบายสานต่อจากประธานาธบิดบีารคั โอบามา บวกกบัประสบการณ์ทางการเมอืงของ
นางคลนิตนัทีม่มีาอย่างยาวนานหลายทศวรรษ  
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สถิติการเลือกตัง้  
19 ครัง้จาก 22 ครัง้ใน
ระยะเวลา 88 ทีผ่า่นมา  
• หาก 3 เดอืนกอ่นวนั
เลอืกตัง้ ตลาดหุน้
สหรฐัฯ เป็นขาขึน้ 
ผูส้มคัรทีส่งักดัพรรค
เดยีวกบัประธานาธบิดี
จะไดร้บัเลอืกตัง้  

• หากตลาดหุน้เป็นขาลง 
ผูส้มคัรสงักดัพรรคฝา่ย
ตรงขา้มจะชนะ  

• แปลว่า หากชว่ง 3 
เดอืนนี้ (ส.ค. – ต.ค.) 
ตลาดหุน้เป็นขาขึน้ มี
แนวโน้มว่า Clinton จะ
ไดร้บัเลอืก 

ภาพบนจาก cnn.com  
ภาพขวาจาก Real Clear Politics 
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นโยบาย Clinton Trump 
ภาษีรายได้บคุคล
ธรรมดา 

เพิม่อตัราภาษ ี4% (รายได ้> 5 ลา้นเหรยีญฯ) และก าหนด
อตัราภาษขีัน้ต ่าที ่30% ส าหรบัผูม้รีายไดม้ากกว่า 1 ลา้น
เหรยีญฯ 

ลดอตัราภาษสีู ่12% (รายได ้<7.5 หมื่นเหรยีญฯ), 
25% (รายได ้7.5 หมื่นเหรยีญ ถงึ 2.25 แสนเหรยีญ
ฯ) และ 33% (รายได ้>2.25 แสนเหรยีญฯ)  

ภาษีนิติบคุคล คงอตัราภาษทีี ่35%  ลดอตัราภาษลีงจาก 35% สู ่15% 
การค้าระหว่างประเทศ ต่อตา้น TPP และกลบัมาเจรจากบั NAFTA ขณะเดยีวกนัจะตัง้

ก าแพงภาษแีละ/หรอืมาตรการตอบโตป้ระเทศคู่คา้ทีบ่ดิเบอืน
คา่เงนิ 

ต่อตา้น TPP และกลบัมาเจรจากบั NAFTA โดย
กล่าวหาวา่จนีบดิเบอืนคา่เงนิ และจะจดัเกบ็ภาษจีาก
จนีสงูขึน้หากยงัท าผดิขอ้กฎหมายอยู่ 

การอพยพ ด าเนินการปฏริปูกฎหมายส าหรบัการไดร้บัสทิธพิลเมอืงสหรฐัฯ  เขม้งวดต่อการเขา้-ออกประเทศ และการท างานใน
สหรฐัฯ รวมถงึการสรา้งก าแพงกัน้พรมแดนเมก็ซโิก 

โครงสร้างพืน้ฐาน เพิม่งบประมาณรายจา่ยเพื่อการลงทุนจ านวน 275 พนัลา้น
เหรยีญฯ ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า  

เพิม่งบประมาณรายจา่ยเพื่อการลงทุนดว้ยจ านวนเงนิ
ทีส่งูกวา่ Clinton 

รายได้ขัน้ต า่ เพิม่รายไดข้ึน้เป็น 12 เหรยีญฯ/ชม.  สนบัสนุนใหเ้พิม่เป็น 10 เหรยีญฯ/ชม. 
ความมัน่คงทางสงัคม พยายามลดความเหลื่อมล ้า ทัง้การเพิม่ภาษ ีผลประโยชน์แก่

แมบ่า้น อายเุกษยีณ ปฏริปูรฐัวสิาหกจิ   
ใชน้โยบายทางเศรษฐกจิเพื่อกระตุน้การเตบิโตและ
รกัษาระดบัความมัน่คงทางสงัคม 

การแพทยแ์ละสขุภาพ • ปฏริปู ACA (Affordable Care Act) หรอื Obamacare   
• ต่อรองราคายาใหถู้กลง และอนุญาตใหน้ าเขา้ยาทีม่รีาคาถูก
กวา่ เพื่อสนบัสนุนใหเ้กดิการแขง่ขนัในตลาดยา   

• ลงโทษบรษิทัยาทีป่รบัเพิม่ราคายาอยา่งไมส่มเหตุผล 

• ยกเลกิ Obamacare และน าเสนอบญัชสีะสมทรพัย์
สว่นบุคคลเพื่อสขุภาพ 

• อนุญาตใหห้กัภาษจีากคา่เบีย้ประกนัสขุภาพ และ
น าเขา้ยาทีม่รีาคาถูกกวา่ 

ทุนกู้ยืมเพ่ือการศึกษา ฟรคีา่เล่าเรยีนส าหรบัครอบครวัทีม่รีายไดต้ ่ากวา่ 1.25 แสน
เหรยีญฯ ลดอตัราดอกเบีย้กูย้มื 

ไมไ่ดก้ าหนดนโยบายเป็นการเฉพาะ 

ข้อก าหนดสถาบนั
การเงิน 

• ก าหนดคา่ธรรมเนียมจากขนาดหน้ีสนิธนาคารทีส่งูกวา่ 5 
หมื่นลา้นเหรยีญฯ  

• เพิม่การควบคมุการปฏริปูสถาบนัการเงนิขนาดใหญ่ 
• เขม้งวดในการใช ้Volcker Rule เกบ็ภาษกีารซือ้ขายพวก 

high-frequency และปรบัมารจ์ิน้/หลกัประกนัของ repo  
• ปรบัปรงุการก ากบัดแูล hedge funds และ Private Equity 
รวมทัง้เพิม่การตรวจสอบการกระท าผดิของบุคคลและนิติ
บุคคลใหด้ขีึน้  

• ผอ่นคลายขอ้ก าหนดโดยรวมลง และใชข้อ้ก าหนด
ใหม ่ 

• ยกเลกิหรอืปรบัปรงุ Dodd-Frank Act  

พลงังาน สนบัสนุนการผลติพลงังานทดแทน โดยเฉพาะพลงังาน
แสงอาทติย ์ลดสทิธปิระโยชน์ทางภาษบีรษิทัน ้ามนัและก๊าซ แต่
สนบัสนุนงบลงทุน 3 หมื่นลา้นเหรยีญฯแก่กลุ่มถ่านหนิ 

สนบัสนุนธรุกจิพลงังาน ทัง้น ้ามนั ก๊าซและถ่านหนิ 
ดว้ยการผอ่นคลายขอ้จ ากดัลง  
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ในเอกสารฉบบันี้ เวน้แต่จะไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษร  

โดย วิน พรหมแพทย,์ CFA   ประธานเจ้าหน้าท่ีการลงทุน 
ปณิธิ จิตรีโภชน์    ผูช่้วยผูจ้ดัการกองทุน  รายงานพิเศษ 

วิน พรหมแพทย,์ CFA เขา้รบัต าแหน่งประธานเจ้าหน้าทีก่ารลงทุน บลจ. ซีไอเอ็มบ-ีพรนิซเิพลิ จ ากดั ตัง้แต่ กนัยายน 2558  
ก่อนหน้านี้เคยด ารงต าแหน่ง หวัหน้ากลุ่มงานลงทุนและรองโฆษก ส านักงานประกนัสงัคม โดยมปีระสบการณ์ด้านการบรหิาร
กองทุนมากกว่า 14 ปี วนิจบการศกึษาระดบัปรญิญาตรเีศรษฐศาสตร ์(หลกัสตูรนานาชาต)ิ จากมหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์และระดบั
ปรญิญาโทบรหิารธุรกจิจาก Rotterdam School of Management, Erasmus University ประเทศเนเธอรแ์ลนด์ โดยไดร้บัทุนรฐับาล 
(ก.พ.) สอบผ่านหลกัสตูร Chartered Financial Analyst และด ารงต าแหน่ง Vice President, CFA Society of Thailand 

ปณิธิ จิตรีโภชน์ ด ารงต าแหน่งผูช้่วยผูจ้ดัการผูจ้ดัการกองทุน  บลจ. ซไีอเอ็มบ-ีพรนิซเิพลิ จ ากดั รบัผดิชอบดา้นการวเิคราะห์
แนวโน้มเศรษฐกจิมหภาคและทศิทางการลงทุนตลาด ปณิธเิคยร่วมงานกบั บรษิทัหลกัทรพัย์กสกิรไทย จ ากดั (มหาชน) ต าแหน่ง
นกักลยุทธก์ารลงทุน โดยรบัผดิชอบวเิคราะหแ์ละจดัท าบทวเิคราะหเ์กีย่วกบัทศิทางการลงทุนและก าหนดกลยุทธก์ารลงทุนในตลาด
หุน้ไทย จบการศกึษาล่าสุด เศรษฐศาสตร์มหาบณัฑติ (เศรษฐศาสตรก์ารเงนิ) สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์(NIDA) และไดร้บั
ความเหน็ชอบจาก กลต. ขึน้ทะเบยีนเป็นนกัวเิคราะหก์ารลงทุนปจัจยัพืน้ฐานดา้นตลาดทุน 

จากแนวนโยบายขา้งต้นประกอบกบัจติวทิยาของนักลงทุนทีม่ต่ีอตวัแทนผูส้มคัรฯทัง้สองพรรค เราประเมนิผลลพัธข์องทศิทางการ
ลงทุนหลงัเลอืกตัง้ฯ ออกเป็น 2 แนวทาง ดงัตารางดา้นล่าง 

ค าแนะน าการลงทุน กองทุนรวมต่างประเทศ (FIFs) มโีอกาสเคลื่อนไหวผนัผวนในช่วงก่อนและหลงัการเลอืกตัง้ แนะน าใหถ้ือ 
เงนิสดในสดัสว่น 10-15% ของพอรต์ เพื่อหาจงัหวะเขา้ลงทุนเมื่อมกีารปรบัถอยลงมา อาท ิกองทุน APDI, GSCEQ, GSA, GIF ทัง้นี้ 
เนื่องจากการท าโพลเป็นการวดั Popular Vote แต่การเลอืกตัง้จรงิใชค้ะแนน Electoral Vote ซึง่หากผลการเลอืกตัง้พลกิโผโดย 
Trump เป็นผูช้นะ (แมจ้ะมโีอกาสน้อยมาก) ตลาดหุน้อาจจะปรบัตวัลงไดใ้นระยะสัน้แต่กจ็ะฟ้ืนตวัไดเ้รว็ (คลา้ยกบักรณี Brexit)  

ส าหรบักองทุน Global Silver Age (GSA) ช่วงทีผ่่านมาไดร้บัแรงกดดนัจากนโยบายของ Clinton ในการปฏริูปอุตสาหกรรมยา  
แต่เราเชื่อว่า ราคาหุน้กลุ่ม Healthcare ไดส้ะทอ้นปจัจยัลบน้ีไปมากแลว้ ในขณะทีก่ลุ่มการแพทยโ์ดยรวมมแีนวโน้มเตบิโต 12.9% 
สงูกว่าดชันี MSCI World ที ่7.4% ในปี 2560 (ขอ้มลูจาก AMUNDI 20 ต.ค. 2559) ประกอบกบักองทุน GSA มกีารกระจายลงทุนใน
กลุ่มเครื่องมอืแพทยแ์ละสถาบนัการเงนิ และหลกีเลีย่งการลงทุนในกลุ่ม BioTech  จงึไม่ไดร้บัผลกระทบจากนโยบายนี้ ท าใหเ้ป็น
โอกาสทีด่สี าหรบันกัลงทุนในการทยอยสะสมกองทุน GSA เพื่อคาดหวงัผลตอบแทนจากธมีสงัคมสงูวยั (Aging Society) ในอนาคต  




