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คาเงิน Lira ของตุรกีออนคาลง 86%

ม.ค. ส.ค. พ.ย.24 เม.ย.

1 เม.ย. มิ.ย. ต.ค.

Bond Yield 10 ป ของไทยตํ่ากวาสหรัฐฯเปนคร้ังแรก

Bond Yield สหรัฐฯ อายุ 10 ป

ปรับตวัข้ึนแตะ 3% 

เปนครั้งแรกในรอบ 7 ป

 ตางชาตทิําสถิติสูงสุดถือครองทะลุ 1 ลลบ.

ธ.ค.

สรุป11 เหตกุารณสําคัญของตลาดตราสารหน้ีไทยในรอบป 2561

2

ม.ค. ส.ค. พ.ย.24 เม.ย.

ก.ล.ต. ปรับปรุงหลักเกณฑการออก

และเสนอขายตราสารหน้ี

 ตัว๋บอีีเสนอขายไดเฉพาะในวงแคบไมเกิน 10 ราย

และนักลงทุนสถาบันเทานั้น

 หุนกู หากเสนอขายใหกับ“นักลงทุนรายใหญ” 

จะตองจัดใหมผีูแทนผูถือหุนกู   กนง. ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรก

ในรอบ 7 ป จาก1.5% เปน 1.75%

 KBANK ออกหุนกูเพ่ือความย่ังยืน

มูลคารวม 100 ลาน USD เปน

ธนาคารแรกของไทยและอาเซียน

TMB ออก Green bond 

60 ลาน USD เปนธนาคาร

พาณิชยแรกของไทย
 BGRIM ออก Green Bond มูลคา 5,000 

ลบ. เปนรายแรกที่ไดรับการรบัรองจาก 

Climate Bonds Initiative ท่ีออกในไทย

   ก.ล.ต. ออกเกณฑการ

เสนอขาย Green Bond

  เอกชนออกหุนกูระยะยาวสงูสุดเปนประวัติการณ  

ทะลุ 8 แสนลบ. ติดตอกันเปนปที่ 3



ตลาดตราสารหน้ีเตบิโต 12% แมมลูคาการซ้ือขายจะลดลงเล็กนอย
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ปี 2561 ตลาดตราสารหนี Êขยายตัว 12% มีมูลค่าคงค้างทีÉ 13.06 ล้านล้านบาท
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ปี 2561 มูลค่าการซื ÊอขายเฉลีÉย 78,834 ล้านบาทต่อวัน ลดลง 13%



ตางชาติมี Net inflow ในตราสารหนีไ้ทย 1.3 แสนลานบาท

Net Trading Expired Net Flow
End of 2017 196,370 -142,350 54,020 168,970 222,990 222,990

Jan-18 38,450 -14,228 24,223 39,148 63,371 63,371
Feb-18 -9,952 -18,993 -28,945 10,200 -18,746 44,625
Mar-18 38,398 -47,586 -9,189 3,226 -5,963 38,662

Quarter 1 66,896 -80,807 -13,911 52,574 38,662 38,662
Apr-18 -29,544 -8,875 -38,418 5,637 -32,782 5,880
May-18 -15,035 -5,911 -20,945 21,147 203 6,083
Jun-18 1,748 -8,416 -6,669 4,957 -1,713 4,370

Quarter 2 -42,831 -23,202 -66,032 31,741 -34,292 4,370

Period
Net Flow

Accumulation<=1Y Bond
>1Y Bond All

ความกังวลตอ

สงครามการคา

 ในป 2018  ตางชาติเขาซ้ือสุทธิ LT สมํ่าเสมอตลอดทั้งป

 โดยในชวงตนปจะมีการขายสุทธิ ST คอนขางมากจากความกังวลตอสงครามการคา

 และในชวงกลางป มีการเขาซ้ือ LT คอนขางมากจากความกังวลตอวิกฤตศก. ที่มีชนวนมาจากการออนคาเงินตุรกี

Quarter 2 -42,831 -23,202 -66,032 31,741 -34,292 4,370
Half year 1 24,065 -104,009 -79,943 84,315 4,370 4,370

Jul-18 -4,206 -6,965 -11,171 9,460 -1,711 2,659
Aug-18 30,768 -13,694 17,074 39,939 57,013 59,672
Sep-18 7,042 -4,027 3,015 38,256 41,272 100,944

Quarter 3 33,604 -24,686 8,918 87,656 96,574 100,944
Oct-18 7,733 -7,533 200 33,178 33,378 134,321
Nov-18 -3,625 -5,912 -9,537 25,608 16,071 150,393
Dec-18 -11,389 -13,738 -25,127 8,498 -16,629 133,764

YTD 50,388 -155,878 -105,489 239,255 133,764

Effect จากความ

กังวลตอวิกฤต

ศก.ของกลุม EM 

ที่มีชนวนจาก

คาเงนิตุรกี



ตางชาติถือครองตราสารหน้ีไทยสงูเปนประวัติการณ
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Gov.

BOT

ATM.NR HoldingApr.13
864,552 ลบ

New record high 
พ.ย. 61 ทีѷ 1,002,499 ลบ.
ธ.ค. 61 ทีѷ 985,773 ลบ.

ธ.ค. 61 
อายเุฉลีѷย 7.88 ปี

ม.ค. 61
917,172 ลบ

 ตางชาติถือครองตราสารหน้ีไทยสูงเปนประวัติการณ สิ้นป 2018 ที่ 985,773 ลบ. คิดเปน 11.83% ของมูลคาคงคางพนัธบตัรรัฐบาลและธปท.

 เพ่ิมการถือครองในพันธบัตรรัฐบาล และลดการถือครองในพันธบัตรธปท. ทําใหอายุเฉลี่ยยาวข้ึน 

ม.ค. = 6.29 ปี
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การถือครองตราสารหน้ีของนักลงทุนตางชาติ
ตามอายุคงเหลือ (TTM)
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 ในป 2018 ตางชาติเพิ่มสัดสวนการถือครองตราสารหน้ีอายุต้ังแต 5 ป ข้ึนไปคอนขางมาก
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ปี 18 ดอกเบีÊยมีทิศทางขาขึÊนในกรอบจาํกัด กนง.ขึ้นดบ. 
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ครึ่งปแรก Fed ข้ึนดบ. 2 ครั้ง รวม 0.5%

 US-10Yr ปรบัข้ึน  +45 bps.

 TH-10Yr ปรับข้ึน  +25 bps.

ครึ่งปหลัง Fed ข้ึนดบ.อีก  2 คร้ัง รวม 0.5%

 US-10Yr ปรบัลง  -13 bps.

 TH-10Yr ปรับลง  -28 bps.



Thailand Government Bond Yield Curve
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ตลาดตราสารหนีÊภาคเอกชน



ตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชนโดยรวมยังขยายตัว
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  มูลคาคงคางตราสารหนี้ภาคเอกชน ณ สิ้นป 2561 เทากับ 3.81 ลานลานบาท เพิ่มขึ้น 16.54% (540,734 ลานบาท) 

 โดยตราสารหน้ีระยะยาวเพ่ิมขึ้น แตลดลงในตราสารหน้ีระยะสัน้

- ขอมูลตราสารไมข้ึนทะเบียนยังอาจไดรับขอมูลไมครบถวน

- ไมรวม STN และกลุมธุรกิจเดียวกัน
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มูลคาการออกตราสารหน้ีระยะสั้น
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 มูลคาการออกตราสารหน้ีระยะสั้นลดลง 7.63% จากปที่แลว

 โดยกลุม Bank&Fin ลดลง -49.51% และ

กลุม Real sector ลดลง -7.39%

 ในขณะที่กลุมธุรกิจเดียวกัน เพ่ิมข้ึน 30.45% 
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 Real sector  มีมูลคาการออกลดลง (7%) 

 โดยการออกลดลงในรูปแบบต๋ัว BE 21% และเพิ่มข้ึนในรูปแบบหุนกู 62% 
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มูลคาการออกตราสารหนี้ระยะสั้น Real Sector
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AA-ถงึ AAA

A-ถงึA+

• มลูคาการออกตราสารหนีร้ะยะสั้นเพ่ิมขึน้ในกลุม Rating BBB- ถึง BBB+ 

กวา 43 %

• ลดลง 36% ในกลุม Non-rated 

• เสนอขายกลุม PP10 ลดลงมาก (32%) , II/HNW ลดลงเล็กนอย 
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 ตราสารหนี้ระยะยาวมีมูลคาการออกเพ่ิมข้ึน 6.18% 

 โดยกลุม Bank&Fin ออกลดลง -18.57% แต Real sector ออกเพ่ิมข้ึน +18%
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• มลูคาการออกตราสารหนีร้ะยะยาวเพ่ิมข้ึนทุกกลุม Rating ยกเวนกลุม 

BBB- ถึง BBB+ ท่ีลดลงเล็กนอย

• โดยกลุม Rating AA- ถึง AAA เพ่ิมข้ึนอยางมาก +133% จาก TBEV

• การเสนอขายกลุม PP10 และ PO ลดลง 30% และ 23% ตามลําดับ

• โดยเสนอขายกลุม II/HNW  เพ่ิมข้ึน 41%

+41%



มูลคาการออกตราสารหน้ีระยะยาวแบงตาม Rating
(เฉพาะที่ข้ึนทะเบยีนกับ ThaiBMA) 
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 ทุกกลุ่ม Rating มีมูลค่าการออกตราสารหนี ÊระยะยาวเพิÉมขึ Êน  ยกเว้นกลุ่ม A ทีÉมียอดการออกลดลง 

 Non-rated ทีÉมีการออกเพิÉมขึ Êน  กว่า 66% เป็นหุ้นกู้ทีÉมีประกัน (Secured)
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การออกตราสารหน้ีระยะยาวกลุม Non-Rated ในรูปแบบมีประกัน (Secured) เพ่ิมมากขึ้น

45,855 10,614 

29,104 

45,955 
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31,635 2.30 
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ลา้นบาท ปีUnsecured

Secured

Weight average issued term

ตราสารหน้ี Nonrated ป 2018 

แบงตามประเภทการประกัน

Guarantor
and Asset

• ป 2018 Non-rated กวา 66% เปนหุนกูมีประกัน (Secured) สูงกวาป 2017 ที่ 31%
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มูลคาการออกตราสารหน้ีระยะยาวเปรยีบเทียบกับตราสารหน้ีระยะยาวครบกําหนด

168,295 161,912 244,751 312,049 313,531

421,155 432,289

567,171 515,790 565,459

54% 50%

66%
69% 60%

40%

60%

80%

100%

-200,000

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

Maturity amount

New issued

Refinance

Refin ratio

589,449 594,201

811,921 827,839
878,990

-310,288 -324,457 -372,031 -454,426
-521,042

-585,962 -584,130 -538,097

-290,863
-197,081
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20%

40%

-800,000

-600,000

-400,000
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• 3 ปที่ผานมา การออกเพ่ือ Refinance มีสัดสวน 60-70% ของยอดครบกําหนดในแตละป



มูลคาคงคางตราสารหนี้ระยะยาวกลุม Property

10%
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มลูคาคงคางตราสารหนี้ระยะยาวกลุม Property ตอมลูคาคงคางตราสารหนีร้ะยะยาว

ภาคเอกชน

PROP Sector Outstanding
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มูลค่าคงค้าง สิ Êนปี 2018
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• มูลคาคงคางตราสารหน้ีระยะยาวกลุม Property มีสัดสวนคงที่ในชวง 3 ปท่ีผานมา



75%15

22
20

23 23

20
21 20

25

70%

80%

90%

100%

Investment Grade Under Investment Grade + Non-Rated

No. of Issuer Investment Grade No. of Issuer Under Investment Grade + Non-Rated

No. of Issuers

มูลคาการออกตราสารหนี้ระยะยาวกลุม Property แบงตาม Rating
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• กลุม Investment grade มีสัดสวนการออกสูงขึ้น

ในชวง 3 ปท่ีผานมา โดยมีจํานวนผูออกเพิ่มขึ้น

• กลุม Non-Investment Grade มีสัดสวนการออก

ลดลงในชวง 3 ปที่ผานมา โดยมีจํานวนผูออกลดลง

• ตราสารหน้ีระยะยาวที่ออกโดยกลุม Non-

Investment Grade จะออกในรูปแบบหุนกูมีประกัน

มากข้ึน

2018



มูลคาครบกําหนดอายุตราสารหน้ีระยะยาวกลุม Property แบงตาม Rating
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กลุม Property มีตราสารหน้ีระยะยาว

ที่ครบกําหนดอายใุนป 2019 จํานวน 

85,444 ลบ. คิดเปน  15% ของมูลคา

ครบกําหนดอายุรวมในป 2019 โดย 
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ครบกําหนดอายุรวมในป 2019 โดย 

75% อยูในกลุม Investment grade



ประมาณการมลูค่าการออกห ุน้ก ูปี้ 2019ประมาณการมลูค่าการออกห ุน้ก ูปี้ 2019
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589,449 594,201 

811,921 827,839 
878,990 

ประมาณการมูลคาการออกตราสารหน้ีภาคเอกชนระยะยาว

ประมาณการมูลคาการออกตราสารหน้ีภาคเอกชนระยะยาวป 2019

Refinance

คาดการณการออกป 2019 ท่ี 750,000-850,000 ลบ.

380,000 - 410,000 ลบ. จากการ Rollover ที่ 60-70% ของ589,449 594,201 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2014        2015       2016       2017       2018                  2019

New 
funding

Refinance 380,000 - 410,000 ลบ. จากการ Rollover ที่ 60-70% ของ

มลูคาครบกําหนด (585,962 ลบ.)

450,000 ลบ. จากความตองการระดมทนุเพ่ิม/ขยายการลงทุน



แนวโนม้ในช่วงทีÉเหลือของปี 2019 
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แนวโนม้ในช่วงทีÉเหลือของปี 2019 
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Government Bond Yield Movement
กนง.ขึ้นดบ. 
19 ธค. 18

ประกาศเงินเฟอ ธ.ค. 18
2 ม.ค. 19(-15)

(-14) (+7)

(-9)
(-16) (+4)

(-3)
(-7) (-3)

(+15)

(+5) (-2)

Bond Yield Movement ภายหลังการปรับดอกเบีย้นโยบาย และอัตราเงินเฟอ
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หลังปรับขึ้นดบ.นโยบาย 

Bond Yield ต่ํากวา 1ป ปรับขึ้น 

แตสูงกวา 1 ป ปรับลง

หลังประกาศอัตราเงนิเฟอเดือน ธ.ค. 18

Bond Yield ต่ํากวา 5ป ปรับลง 

แตสูงกวา 5 ป ปรับขึ้น



Fund Flow ภายหลังการปรับดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราเงินเฟอ

Net Trading Expired Net Flow
3/12/2018 -1,260 -1,260 -911 -2,170
4/12/2018 2,180 -1 2,179 5,507 7,686
6/12/2018 255 -10,404 -10,149 7,307 -2,842
7/12/2018 -1,676 -1,676 -290 -1,966

11/12/2018 -1,226 -1,226 -1,708 -2,934
12/12/2018 0 2,662 2,662
13/12/2018 -993 -1,909 -2,902 3,062 161
14/12/2018 -1,494 -1,494 -1,311 -2,805
17/12/2018 -750 -750 -1,848 -2,598
18/12/2018 -187 -187 1,753 1,566
19/12/2018 1,463 1,463 -524 939
20/12/2018 -433 -1,120 -1,553 -2,109 -3,663

Period
Net Flow

<=1Y Bond
>1Y Bond All

กนง.ขึ้นดบ. 20/12/2018 -433 -1,120 -1,553 -2,109 -3,663
21/12/2018 -305 -305 -2,161 -2,466
24/12/2018 -302 -5 -307 612 305
25/12/2018 -2,936 -2,936 -318 -3,254
26/12/2018 -698 -698 -655 -1,353
27/12/2018 -2,833 -300 -3,133 -387 -3,519
28/12/2018 -194 -194 -182 -376

2/1/2019 -126 -126 882 756
3/1/2019 100 -34 66 498 565
4/1/2019 1,496 1,496 1,339 2,835
7/1/2019 596 596 1,380 1,976
8/1/2019 2,902 2,902 -787 2,115
9/1/2019 -1,273 -1,273 1,209 -65
10/1/2019 -2,260 -2,260 -52 -2,312
11/1/2019 -207 -207 1,088 882
12/1/2019 -4,798 -4,798 -4,798
14/1/2019 0 405 405
15/1/2019 -570 -570 1,201 631

กนง.ขึ้นดบ. 
Fund flow ไหลออกจากทั้ง ST และ LT Bond

ประกาศเงินเฟอทั่วไปเดอืน ธ.ค. 18 ที่ 0.36%
ตางชาติกลับเขาซ้ือ LT Bond อยางตอเนือ่ง และ ST 

Bond เล็กนอย



แนวโนม Bond Yield 2019
ระยะสั้น (2ป)
เคลื่อนไหวในกรอบแคบ ใกลเคียงดอกเบ้ียนโยบาย

ปจจัย
• แนวโนมการดําเนนิดอกเบีย้นโยบายของ กนง. 

ในระยะตอไปยังไมชัดเจน

ระยะยาว (10ป)ระยะยาว (10ป)

แมจะมีทิศทางขาขึ้น แตมคีวามผันผวนสูง และมี

โอกาสที่จะแกวงตัวลงในกรอบจํากัด

ปจจัย

เศรษฐกิจไทยแนวโนมขยายตัวแผวลง

ราคาน้ํามัน/ราคาสินคาเกษตร/เงินเฟอ อยูที่

ระดับตํ่า

เงินลงทุนจากตางประเทศ

การกูเพื่อลงทุนของภาครัฐ

สภาพคลองลดลง
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