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Rising yield not yet a concern - Initiate domestic 

cyclical call starting with BANK 
 

หลงัจากทีÉก่อนหนา้นีÊ เป็นทางดา้นฝัÉงสหรัฐฯทีÉมีความชนั Yield curve โดดเด่นมาโดยตลอด ปรากฏ

ว่าล่าสุดความชนั Yield curve ของไทย (10y - 2y) ไดท้ะลุกรอบ Sideways ทาํจุดสูงสุดใหม่ขึÊนมา

เป็นทีÉเรียบร้อยแลว้ (รูปทีÉ 1) ดว้ยเหตุนีÊ  ในวนันีÊ จึงทาํใหเ้ราเริÉมกลบัมามองในส่วนของกลุ่ม 

Domestic cyclical มากขึÊน เริÉมจากกลุ่มทีÉปลอดภยัทีÉสุดในมิติของ Valuation นัÉนก็คือกลุ่มธนาคาร

พาณิชย ์ (รูปทีÉ 2) โดยหากคดัเลือกตวัทีÉยงัคงซืÊอขายดว้ยระดบั Forward PBV ตํÉากว่าค่าเฉลีÉย 5 ปี

ยอ้นหลงั และยงัมี Upside risk ทีÉอาจจะเกิดขึÊนในช่วงถดัไปจากการถูกเพิÉมนํÊ าหนกัในดชันีสาํคญัสืบ

เนืÉองจากวธีิการคาํนวณดชันีรูปแบบใหม่ (Free-float adjusted) จะไดแ้ก่ SCB, KBANK, BBL (รูป

ทีÉ ś-Ş) ดงันัÊน หากในช่วงสปัดาห์นีÊ  หุน้เหล่านีÊยอ่ตวัลงจากการปรับพอร์ตของนกัลงทนุสถาบนัตาม

การปรับตะกร้าใหม่ของ MSCI มองเป็นโอกาสในการเริÉมสะสมได ้

เรายงัไม่เป็นกงัวลใจมากนกักบัการปรับขึÊนของ Bond yield โดยเฉพาะทางฝัÉงของสหรัฐฯ ทีÉจะมา

กระทบกบัการลงทุนในตลาดหุน้ เนืÉองจากการปรับขึÊนของ Yield ในรอบนีÊ เป็นไปอย่างค่อยเป็น

ค่อยไป (Gradually) ผนัผวนตํÉา (Low volatility: รูปทีÉ 7) และจดัการได ้(Manageable) จึงไม่คาดว่า

จะเกิดสภาวะ Bond shock อย่างทีÉเคยเกิดขึÊนตอนช่วงประกาศ QE tapering สมยักลางปี 2013 และปี 

2017 แต่อย่างใด ซึÉงในช่วงนัÊน ทาํใหน้กัลงทุนตอ้งเทขายตราสารทุน (หุน้) ออกมาส่วนหนึÉงเพืÉอ

ชดเชยการขาดทนุในตลาดพนัธบตัร ทีÉสาํคญัเราประเมินว่า การปรับขึÊนของ Yield ในรอบนีÊ  กาํลงั

อยูใ่นการจบัตาอย่างใกลชิ้ดของผูก้าํหนดนโยบายอย่าง Fed เช่นเดียวกนั ซึÉงหากขึÊนไปถึงระดบัหนึÉง

ยกตวัอย่างเช่น 2% คาดว่า Fed คงไม่นิÉงดูดายและอาจจะมีการประกาศเพิÉมวงเงินการซืÊอสินทรัพย์

เพืÉอควบคุมตน้ทุนทางการเงินไม่ใหสู้งไปกว่านัÊน นอกจากนัÊน ระดบั Bond yield 10 ปีในปัจจุบนั

นัÊนยงัคงอยู่ห่างไกลจากระดบั 2.5-3.0% ทีÉ Fed เคยใชเ้ป็นจุด Trigger ในการลดวงเงิน QE ในอดีต

เป็นอยา่งมาก (รูปทีÉ 8)  

 
 

Figure 1.  ล่าสุดความชัน Yield curve ของไทย (10y - 2y) ปรับตัวสูงขึÊนทําจุดสูงสุดใหม่ได้แล้ว 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 4.  Forward PBV ของ KBANK ยงัคงอยู่ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยระยะยาว 

 
Source: Bloomberg 

Figure 2.   Bank ถือเป็นกลุ่ม Domestic cyclical ทีÉน่าสนใจทีÉสุดในมิต ิValuation (Forward PBV) 

 
Source: Bloomberg 

Figure 3.  Forward PBV ของ SCB ยงัคงอยู่ ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยระยะยาว 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 5.  Forward PBV ของ BBL ยงัคงอยู่ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยระยะยาว 

 
Source: Bloomberg 

Figure 6.  กลุ่มธนาคารเป็นกลุ่มทีÉคาดว่าจะได้ถูกปรับนํÊาหนักขึÊนในดชันี SET50 และ SET100 

หากตลท.มีการเปลีÉยนวธิีคํานวณดชันีไปเป็น Free-float adjusted market cap 

 
Source: Trinity Research 

Figure 7.  ความผนัผวนของพนัธบัตรสหรัฐฯอยู่ในระดับทีÉตํÉามาก ณ ปัจจุบัน 

 
Source: Bloomberg 

SET50 BANK
Weight increase / 

decrease (%)
SET100 BANK

Weight increase / 
decrease (%)

BBL 2.3 BBL 2.0
SCB 2.0 SCB 1.7

KBANK 1.8 KBANK 1.5
TISCO 0.5 TISCO 0.4

KTB 0.0 KKP 0.3
TMB -0.3 TCAP 0.1
Sum 6.3 KTB 0.0

TMB -0.3
Sum 5.8
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Figure 8.  Bond yield สหรัฐฯ (นํÊาเงิน) ยงัคงห่างไกลกบัจุดทีÉ Fed ทํา QE Tapering ในอดีต (สีแดงคือขนาด 

Balance sheet Fed) 

 
Source: Bloomberg 

ในส่วนของคาดการณ์เงินเฟ้อทีÉสูงขึÊนนัÊน ถือเป็นเรืÉองทีÉดีต่อตลาดหุ้น และเป็นการสะทอ้นความ
คาดหวงัต่อการฟืÊ นตวัทางเศรษฐกิจอย่างแทจ้ริง โดยหากดูระดบัคาดการณ์เงินเฟ้อของสหรัฐฯ
ในช่วง 10 ปีขา้งหนา้ล่าสุดนัÊน (10y Breakeven) พบวา่อยูท่ีÉ 2.18% โดยถึงแมจ้ะเป็นระดบัสูงสุดใน
รอบหลายปีก่อนหน้านีÊ  แต่ก็ยงัเป็นระดบัทีÉต ํÉากว่าระดบั Key threshold ทีÉ 2.5% ซึÉงเป็นระดบัก่อน
หน้าทีÉนาย Ben Bernanke อดีตประธาน Fed ให้รายละเอียดเกีÉยวกบัการลดวงเงิน QE เป็นครัÊ งแรก
ต่อหน้า Congress เมืÉอเดือนพ.ค.ปี 2013 (รูปทีÉ 9) 

กล่าวโดยสรุป เรายังไม่เป็นกังวลต่อการปรับขึÊนของ Bond yield และคาดการณ์เงินเฟ้อของ
สหรัฐฯในรอบนีÊมากนัก และกลบัมองเป็นสิÉงทีÉดีต่อตลาดหุ้น โดยหาก Indicator สําคญัเช่น Bond 
yield สหรัฐฯรุ่น 10 ปียงัปรับขึÊนไม่ถงึ Threshold ทีÉ 2.0% และ Breakeven 10 ปีของสหรัฐฯยงัไม่
แตะระดับ 2.5% มองว่าการลงทุนในหุ้นยงัเป็นสิÉงทีÉดําเนินต่อไปได้ และยงัสามารถโฟกสัไปกบัธีม 
Reflation trade ได้ตามเดมิ 

 

Figure 9.  คาดการณ์เงนิเฟ้อของสหรัฐฯ ยงัคงห่างไกลจากระดับทีÉเคย Trigger QE Tapering ในปี 2013 

 
Source: Bloomberg 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


