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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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Yield ท่ีชนัขึน้เป็นบวกต่อ BLA  
 

เราคิดว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีเพ่ิมขึน้จะเป็นหน่ึงในธีมหลกัของปี 2022F 
โดยได้แรงหนุนจากการคาดการณ์เงินเฟ้อท่ีสงูขึน้และการดาํเนินนโยบาย
การเงินเพื่อให้กลบัสู่ภาวะปกติ ในประเทศไทยเราเหน็ความเป็นไปได้ท่ีอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ 10 ปี จะกลบัสู่ระดบัก่อนเกิดโรคระบาดท่ี 2.5% จาก 
2.1% ในปัจจบุนั BLA เป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุในการเล่นธีมน้ี 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวเพ่ิมขึน้  
เราเชือ่วา่การเพิม่ขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวจะเป็นหนึ่งในธมี 
หลกัของปี 2022F ปรากฏการณ์นี้กาํลงัเกดิขึน้ทัว่โลก โดยไดแ้รงหนุนจากการ
คาดการณ์เงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ และการดาํเนินนโยบายการเงนิเพือ่ใหก้ลบัสูภ่าวะ
ปกต ิ (สิน้สดุโครงการซือ้สนิทรพัย,์ อตัราดอกเบีย้นโยบายสงูขึน้) ในประเทศไทย 
เราเหน็ความเป็นไปไดท้ีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีจะกลบัสู่
ระดบัก่อนเกดิโรคระบาดที ่ 2.5% (สมมตฐิานของเราสาํหรบัปี 2022-24F) จาก
ราว 2.1% ในปจัจุบนั โดยไดแ้รงหนุนจากการใชน้โยบายการคลงัและการเงนิเพือ่
กระตุน้เศรษฐกจิ (reflation policies) และอุปทานพนัธบตัรระยะยาวทีม่จีาํนวน
มาก ขณะทีโ่ดยทัว่ไปแลว้ อตัราผลตอบแทนระยะยาวทีเ่พิม่ขึน้เป็นปจัจยัลบตอ่
หุน้ บรษิทัประกนัชวีติจะไดร้บัประโยชน์ และเป็นตวัเลอืกทีด่ทีีส่ดุในการเล่นธมีนี้  

เกิด Reflation แต่ไม่เกิดภาวะเงินเฟ้อท่ีควบคมุไม่อยู ่
อตัราเงนิเฟ้อทัว่โลกกาํลงัเพิม่สงูขึน้ และเราคาดวา่ภาวะ reflation trade จะยงัคง
มบีทบาทตลอดปี 2022F ในประเทศไทย การใชจ้่ายภาครฐัทีเ่พิม่ขึน้ ตลอดจน
คาํมัน่ของธนาคารแหง่ประเทศไทยทีจ่ะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ีร่ะดบัต่ํานัน้
ลว้นเป็นการกระตุน้ใหเ้กดิการฟ้ืนตวัของเงนิเฟ้อ (reflationary) ในขณะเดยีวกนั 
เราเหน็แรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อจากราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีส่งูและการหยุดชะงกั
ของหว่งโซ่อุปทาน รวมถงึการบรโิภคและการลงทุนในประเทศทีม่แีนวโน้มดขีึน้ 
แต่อยา่งไรกต็าม เราไมค่าดวา่จะเกดิภาวะเงนิเฟ้อทีค่วบคุมไมอ่ยู ่ (runaway 
inflation) เนื่องจากเศรษฐกจิไทยยงัคงซบเซาอยา่งมาก เนื่องจากการฟ้ืนตวัทีช่า้
ของนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ ในมมุมองของเรา แรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้อาจ
ผลกัดนัใหอ้ตัราดอกเบีย้ระยะยาวสงูขึน้ ขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ระยะสัน้มแีนวโน้มที่
จะยงัคงอยูใ่นระดบัต่ําตามอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

ความไม่สมดลุของอปุสงคแ์ละอปุทานของพนัธบตัรระยะยาว  
ในมมุมองของเรา อกีปจัจยัหนึ่งทีจ่ะชว่ยยกระดบัอตัราดอกเบีย้ในระยะยาวคอื
ความไมส่มดุลของอุปสงคแ์ละอุปทานของพนัธบตัรระยะยาว เนื่องจากรฐับาล
ไทยกาํลงัประสบปญัหาขาดดุลงบประมาณจาํนวนมาก การออกพนัธบตัรจงึ
เพิม่ขึน้แลว้ 64% y-y ในปี 2021 และมแีนวโน้มทีจ่ะอยูใ่นระดบัสงูในปี 2022F 
ดว้ยพนัธบตัรระยะยาวโดยทัว่ไปคดิเป็น 35-50% ของพนัธบตัรทีอ่อกทัง้หมดใน
แต่ละปี เราจงึคดิวา่จะมอีุปทานพนัธบตัรระยะยาวจาํนวนมาก ในดา้นอุปสงค ์
ขณะทีส่ภาพคล่องในประเทศไทยมมีากมาย เงนิสว่นใหญ่นัน้อยูใ่นรปูของ
พนัธบตัรธนาคารแหง่ประเทศไทยระยะสัน้หรอืตัว๋เงนิคลงัของรฐับาล โดยปกติ
แลว้ พนัธบตัรทีม่อีายุมากกวา่ 10 ปีจะซือ้โดยบรษิทัประกนัชวีติเท่านัน้ และมี
ความตอ้งการจาํกดัในแต่ละปี ซึง่หมายความวา่อตัราผลตอบแทนระยะยาวอาจ
เพิม่ขึน้อกีเมือ่อุปทานของพนัธบตัรเพิม่ขึน้ 

ประกนัชีวิตเป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสดุในการเล่นธีมน้ี  
เราเชือ่วา่บรษิทัประกนัชวีติจะไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากอตัราดอกเบีย้ระยะ
ยาวทีเ่พิม่สงูขึน้ เนื่องจากบรษิทัประกนัชวีติของไทยทรพัยส์นิทีล่งทุนสว่นใหญ่
เป็นพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว การเพิม่ขึน้ของอตัราผลตอบแทนมกัจะนําไปสู่
ผลตอบแทนจากการลงทุนทีส่งูขึน้ และเพิม่มลูคา่พืน้ฐานของกจิการ (Embedded 
value : EV) และมลูคา่ปจัจุบนัของกรมธรรมใ์หม ่ (VONB) ดงันัน้เราจงึกาํลงั
เริม่ทาํบทวเิคราะหบ์มจ. กรุงเทพประกนัชวีติ (BLA) ดว้ยคาํแนะนํา "ซือ้" และให้
ราคาเป้าหมายที ่ 52.00 บาท ดบูทวเิคราะห ์ BLA – “รอบการเตบิโตใหม”่ วนัที ่
12 มกราคม 2022 สาํหรบัรายละเอยีดเพิม่เตมิ 

Focused stocks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield

 21F 22F 21F 22F 22F

 (%) (%) (x) (x) (%)

BLA  122.1 20.4 18.2 15.1 1.8

  

Source: Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Selected 10Y Government Bond Yields 
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Ex 2: Thailand Government’s Bond Yield Curve 
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Ex 3: Yield Curve Change Over Past 12 Months – Longer Maturity Yields Went Up By More 
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Ex 4: Thailand Long-Dated Yields Are Still Low Despite Recent Increases 
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Ex 5: US Inflation At The Highest Level Since 1980s  Ex 6: European Inflation Also At Decade-High Level 
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Ex 7: Producer Price Index Y-Y Change 
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Ex 8: Thailand Government’s Budget  Ex 9: Thailand’s Budget Deficit To GDP 
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Ex 10: Thailand Inflation Also Picking Up 
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Ex 11: Key Economic Forecasts 

% growth 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

  (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 2.3 (6.1) 1.0  3.6 4.4 

Private consumption 4.0 (1.0) 0.6  3.7 3.0 

Private investment 2.7 (8.4) 4.0  5.9 5.0 

Government investment 0.1 5.7 5.7  3.1 4.0 

Export (nominal US$ growth) (3.3) (6.5) 17.5  3.6 3.0 

Import (nominal US$ growth) (5.6) (13.8) 23.7  3.3 4.5 

Export of services 0.6 (60.8) (22.4) 29.2 62.2 

 

Current account (% to GDP) 7.0 4.2 (2.7) (0.3) 3.0 

Headline CPI 0.7 (0.8) 1.3  2.4 1.5 

Bt/US$ - average 31.1 31.3 32.0  33.1 31.9 

Policy rate 1.3 0.5 0.5  0.5 1.0 

Sources: BoT, MoF, NESDB, Thanachart estimates

 

Ex 12: Public Debt To GDP 
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Ex 13: Govt Bond Auctions By Remaining Maturities  Ex 14: Govt Bonds Outstanding By Remaining Maturities 
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Ex 15: Declining BoT Bonds Outstanding Offset By Rising T-Bills And Govt Bonds 
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Ex 16: Changes In BoT Bond Holdings  Ex 17: Changes In T-Bill Holdings 
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Ex 18: Changes In Government Bond Holdings  Ex 19: Cumulative Changes In Holdings 2019-9M11 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, 
STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, 
WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, 
CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, 
KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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