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คาดการณภาวะตลาดตราสารหนี้ในป 2554 

 
เนื่องดวยฝายวิจัยและพัฒนา สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ไดทําการสํารวจและรวบรวมความคิดเห็นของผูรวมตลาดหลายฝาย 

ทั้งในสวนของผูคาตราสารหนี้ (Dealer) นักลงทุน (Investor) รวมไปถึงผูที่ทําหนาที่ออกและจัดจําหนายหลักทรัพย (Underwriter) เก่ียวกับ

มุมมองและการคาดการณภาวะตลาดตราสารหน้ีไทยในป 2554   โดยสามารถสรุปเปนประเด็นตางๆที่นาสนใจไดดังนี้ 
 

 

ประเด็น คาดการณป 2554 

ทิศทางของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ 

(R/P 1 Day) 

 

 คาดวา ธปท. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปอีกประมาณ 50 – 100 basis 

point และจะสงผลทําให R/P 1 Day ในป 2554 เคล่ือนไหวอยูในชวงประมาณ 2.50% – 

3.00%   โดยสาเหตุของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนั้น ก็เพ่ือควบคุมและรักษาเสถียรภาพ

ทางดานราคาของสินคาและบริการทั่วไป จากภาวะเงินเฟอที่จะปรับตัวสูงขึ้น ตามการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยที่ดีขึ้น 
 

ตราสารหนี้ออกใหมในตลาดแรก 
(New Bond Issuance) 

 

 ตราสารหนี้ภาครัฐ (พันธบัตรรัฐบาล)   คาดวาจะมีพันธบัตรรัฐบาลประเภท Loan 

Bond (LB) ออกใหมประมาณ 453,500 ลานบาท (ตามประกาศกระทรวงการคลัง)  ซึ่ง

เปนตัวเลขที่สูงกวาปงบประมาณที่ผานมา ทั้งนี้รัฐบาลจะออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 

อายุ 50 ป ในชวงไตรมาสแรกของปในวงเงินประมาณ 4,500 ลานบาท และนอกจากน้ี

แลวยังจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลที่อางอิงกับอัตราเงินเฟอ (Inflation-linked index) 

เปนครั้งแรกอีกดวย โดยมีอายุ 7 ป ในวงเงินประมาณ 9,000 ลานบาท 
  

 ตราสารหนี้ภาคเอกชน (หุนกู)   จากการสํารวจธุรกิจที่รับจัดจําหนายหลักทรัพย 

(Underwriter)   ทําใหเราคาดวายอดการออกหุนกูในป 2554 นาจะอยูในระดับที่

ใกลเคียงกับป 2553 คืออยูที่ประมาณ 300,000 ลานบาท โดยกลุมของบริษัทขนาด

ใหญ (Big Cap) นาจะกลับมามีบทบาทในการออกหุนกูมากขึ้น เพ่ือระดมเงินทุนไปใช

ในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว กอนที่ดอกเบ้ียจะปรับตัวสูงขึ้นไปจากเดิม (ซึ่งจะ

ทําใหตนทุนของการออกหุนกูเพ่ิมขึ้น) 
 

มูลคาการซ้ือขายในตลาดรอง 
(Trading Value) 

 

 คาดวามูลคาการซื้อขายจะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนไปจากป 2553 อีกประมาณ 10%  ทั้งนี้

ในป 2554 จะมีทั้งปจจัยที่คอยผลักดัน และ กดดัน ตลาดตราสารหนี้อยู 2 เรื่องหลักๆ คือ 
 

1.  เม็ดเงินจากตางชาติ ที่จะยังคงไหลเขาสูประเทศไทยและประเทศอื่นๆในภูมิภาค

เอเชียอีกเปนจํานวนมากอยูเชนเดิม ซึ่งจะมีผลชวยผลักดันใหมูลคาการซื้อขายตรา

สารหนี้ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น 
 

2.  ภาวะดอกเบี้ยที่อยูในชวงขาข้ึน จะกลายมาเปนปจจัยที่คอยกดดันใหมูลคาการซื้อ

ขายตราสารหนี้ขยายตัวไดไมมากเทาที่ควร 
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ประเด็น คาดการณป 2554 

ชวงอายุของตราสารหนี้ ที่จะเปนที่
นิยมซ้ือขายกันในตลาดรอง 

 

 เนื่องจากคาดวาในป 2554 ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไทย นาจะอยูในชวง

ขาขึ้นอยางชัดเจน   ดังนั้นจึงสงผลทําใหอัตราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหนี้

เพ่ิมขึ้นตามไปดวย   ซึ่งในท่ีสุดแลวจะมีผลทําใหราคา (Price) ของตราสารหนี้ปรับตัว

ลดลง 
 

 การซ้ือขายในตลาดรอง ยังคงเนนไปในตราสารที่มีอายุคงเหลือ < 5 ป โดยเฉพาะ

ตราสารที่มีอาย < 1 ป อยูเชนเดิม  เนื่องจากตราสารกลุมนี้มี TTM และ Duration นอย   

ความเสี่ยงของการเปล่ียนแปลงทางดานราคาจึงคอนขางนอย 
 

การลงทุนของนักลงทุนตางชาติ 
(Foreign Investor) 

 

 จากผลของมาตรการ QE2 ที่จะทําใหปริมาณเงินในระบบของประเทศสหรัฐฯ เพ่ิมสูงขึ้น

มาก   ประกอบกับการที่เศรษฐกิจทั้งในสวนของสหรัฐฯ และประเทศในกลุมยุโรป ที่ยังคง

ฟนตัวไดชา เมื่อเทียบกับประเทศในแถบภูมิภาคเอเชีย   ในที่สุดแลวจะมีผลทําใหเม็ดเงิน

ตางชาติ เลือกที่จะเขามาลงทุนในภูมิภาคนี้รวมถึงเขามาลงทุนในประเทศไทยตอเนื่อง

จากปที่ผานมา 
  

 อยางไรก็ตาม   ความเปนไปไดที่ทางการอาจจะมีมาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือรักษาเสถียรภาพ

ของอัตราแลกเปล่ียน ในกรณีที่มีเงินทุนไหลเขามาเปนปริมาณมาก ยังคงเปนปจจัยลบที่

คอยกดดันใหตางชาติไมกลาที่จะเขามาลงทุนมากเทาไหรนัก 
 

 ดังนั้นจึงคาดวามูลคาการลงทุนของตางชาติ นาจะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนจากเดิมอยู
ในชวงประมาณ 20% – 30% 

 

การลงทุนในหุนกู  
(Corporate Bond) 

 

 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยอยูในเกณฑที่ดีขึ้น และนาจะขยายตัวไดดีกวาป 

2553   นักลงทุนจึงมองหาชองทางการลงทุนที่มีความเส่ียงเพิ่มขึ้น และยอมรับความ

เส่ียงไดในระดับที่สูงขึ้น   ประกอบกับในปหนา คาดวาจะมีหุนกูออกใหมอีกเปนจํานวน

มาก (~ 3 แสนลานบาท)  
 

 ผูรวมตลาดสวนใหญจึงมองวา การลงทุนในหุนกูนาจะปรับตัวสูงข้ึนไปจากเดิมอีก
ประมาณ 15% - 20% 
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การทําธุรกรรมกูยืมภาคเอกชน  
(Private Repo) 

 

 เนื่องมาจากความพยายามและความรวมมือกันของหลายๆหนวยงานในชวงที่ผานมา ไม

วาจะเปน ธปท. (จัดอบรมสัมมนา)  กลต. (แกไขกฎระเบียบเพ่ือใหการทําธุรกรรมสะดวก

ขึ้น)  และ ThaiBMA (นัดพบผูรวมตลาดเพื่อพูดคุยและรวบรวมปญหาและอุปสรรค และ

เปนตัวกลางในการประสานงานกับหนวยงานตางๆ)   มีผลทําใหธุรกรรม Private Repo 

กลายเปนที่รูจักของผูรวมตลาดมากขึ้น    และผูรวมตลาดยังมองวาธุรกรรม Repo 

สามารถสรางผลตอบแทนไดในระดับที่คอนขางดี เมื่อเทียบกับความเส่ียงที่อยูในระดับที่

คอนขางต่ํา 

 

 อยางไรก็ตาม   เนื่องดวยปริมาณของพันธบัตรในระบบที่จะนํามาทาํ Repo นั้นยังมอียู

คอนขางจํากัด จงึเปนผลกดดันทําใหการขยายตัวของธุรกรรมประเภทน้ีอาจจะไมสูงมาก

นัก 

 

 โดยรวมแลว คาดวามูลคาของธุรกรรม Private Repo นาจะนาจะเติบโตข้ึนไปจากเดิม
อีกประมาณ 20% – 30% 

 

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาลแตละชวงอายุ 

(Yield Curve Movement) 

 

 เนื่องจากคาดวา ธปท. นาจะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกประมาณ 50 – 100 basis point   

ในขณะที่แรงซื้อของนักลงทุนตางชาติ ไมนาจะเขามาซื้อตราสารระยะยาวในปริมาณมาก

เหมือนที่เกิดขึ้นในป 2553 ที่ผานมา (นาจะเขาตราสารระยะส้ันมากกวา)  จึงนาจะสงผล

ทําใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในชวงอายุตางๆ  ขยับตัวเพ่ิมขึ้นตามการ

ปรับขึ้นของ R/P 1 Day ในอัตราที่ใกลเคียงกันคือ 

 
ชวงอายุของพันธบัตร              ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน 
        ต่ํากวา 1 ป                                        2.20%     -     2.50% 

          1 – 5 ป                                            2.60%     -     3.70% 

         6 – 10 ป                                           3.80%     -     4.30%   

      มากกวา 10 ป                                      4.40%     -     5.00% 
 

 

 

 

 

 
ขอจํากัดความรับผิด (Disclaimer) 
เอกสารฉบับนี้เปนเพียงผลสรุปที่ไดจากการสอบถามผูที่มีสวนรวมในตลาดตราสารหนี้ไทย   เก่ียวกับมุมมองและการคาดการณตอตลาดตราสารหนี้ไทยในป 

2554   ซ่ึงอาจเกิดข้ึนจริงตามการคาดการณหรือไมก็ได   สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) เปนเพียงตัวกลางที่ทําหนาที่รวบรวมและเผยแพรผลการ

สํารวจ   ThaiBMA จะไมรับผิดชอบตอผูที่นําเอกสารฉบับนี้ไปใชแลวกอใหเกิดซ่ึงความสูญเสียกําไรหรือสูญเสียโอกาส หรือความเสียหายใดๆที่เกิดข้ึนทั้งสิ้น 

 


