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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรลดลงอย่างมากใน 4Q 
อตัราผลตอบแทนพันธบัตรลดลงอย่างมากในไตรมาสนี ้โดยพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ลดลงเหลือ 2.73% จาก 3.14% ณ สิน้ 
3Q23 ซึ่งสอดคล้องกับอตัราผลตอบแทนพันธบัตรทัว่โลกท่ีลดลง โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ตาม แนวโน้ม
ของ Fed ดเูหมือนว่าตลาดคาดว่าอตัราผลตอบแทนท่ีลดลงจะช่วยเพิ่มก าไรใน 4Q23 จากการเพิ่มขึน้ของ FVTPL 
 
จะมีผลกระทบแต่ไม่ควรมีนัยส าคัญ 
เป็นความจริงท่ีว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีลดลงควรน าไปสู่ก าไรจากพันธบัตรท่ี จัดอยู่ในประเภท FVTPL อย่างไรก็ตาม 
ผลกระทบน่าจะน้อยเน่ืองจากพันธบตัรไม่ได้เป็นส่วนส าคญัของพอร์ตการลงทุนของธนาคาร การลงทุนในพนัธบตัรส่วนใหญ่ถือเป็น 
FVOCI ซึง่การเปลี่ยนแปลงการประเมินมลูค่าจะพิจารณาผ่านก าไรสะสม ไม่ใช่งบก าไรขาดทุน (P&L) ส าหรับธนาคารกสิกรไทย หุ้นกู้
ส่วนใหญ่จะวดัมลูค่าด้วยราคาทนุตดัจ าหน่ายเพื่อให้สอดคล้องกบัภาระผกูพนัในธุรกิจประกันภยั 
 
โดยรวมแล้วมีพันธบัตรรัฐบาลมูลค่า 6.2 หมื่นล้านบาท ซึ่งจัดอยู่ในพอร์ตการลงทุนเป็น FVTPL จ านวนนีค้ิดเป็นเพียง 0.3% ของ
สินทรัพย์รวม (หรือ 1.9% ของเงินลงทุนทัง้หมด) ดังนัน้ การเปลี่ยนแปลงการประเมินมลูค่าใดๆ จึงไม่ควรมีนัยส าคญัส าหรับก าไรใน 
4Q23 
 
ดงัท่ีกล่าวไปแล้ว ธนาคารบางแห่งจะได้รับผลกระทบมากกว่าธนาคารอื่นจากการลดลงของอตัราผลตอบแทน SCB มีสัดส่วนอยู่ท่ี 
0.8% (รองลงมาคือ KBANK) เนื่องจากธนาคารมุ่งเน้นการลงทนุอย่างจริงจังมากขึน้ ดงัท่ีเห็นได้จากการปรับโครงสร้างองค์กรใหม่เป็น
บริษัท holding อย่างไรก็ตาม ธนาคารอื่นๆ ท่ีให้ความส าคญักบัเร่ืองนีก้็จะรู้สกึถึงผลกระทบท่ีมากขึน้ 
 
ทัง้นี ้ยังมีองค์ประกอบอื่นๆ ใน FVTPL เช่น การลงทุนในตราสารทุน อนุพนัธ์ FX และหลกัทรัพย์อื่นๆ มลูค่าขององค์ประกอบเหล่านี ้
(โดยเฉพาะหุ้นท่ีไม่มีในตลาด) เป็นเร่ืองยากมากท่ีจะคาดการณ์ ซึ่งอาจท าให้มีความคลาดเคลื่อนในการประมาณค่า FVTPL ได้ใน
บางครัง้, FVTPL อาจจะขาดทนุได้ แม้ว่าราคาพนัธบตัรจะสงูขึน้ก็ตาม 
 
สดุท้ายนี ้เราสงัเกตเห็นว่าตลาดไม่ได้ให้ความสนใจกับ FVTPL (ไม่ว่าจะก าไรหรือขาดทุน) ธนาคารบางแห่ง (โดยเฉพาะ BBL) จดัการ
ค่าใช้จ่ายอื่นๆ (โดยเฉพาะ credit cost ) เพื่อลดผลกระทบต่อก าไร 
 
ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ SCB โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 122.00 บาท และค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ BBL โดยมลูค่าท่ี
เหมาะสมเท่ากบั 195.00 บาท ◼ 
 
 
 
 
 
 

• BANKING : คาดว่ารายได้จะได้รับผลกระทบน้อยจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรที่ลดลง 

•  
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