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ดอกเบี้ยขึ้นต่อเนื่องเปน็ครัง้ทีห่า้และอาจขึ้นตอ่  

   What’s new  

ธปท. ปรบัข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิม 25bps  

  Analysis  

มีโอกาสมากขึ้นท่ีจะขึ้นดอกเบี้ยต่อในการประชุมรอบถดัไป 
กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 25bps จาก 1.50% เป็น 1.75% โดย
เป็นการข้ึนดอกเบี้ยต่อเนื่องกันเป็นครั้งท่ีห้า ซึ่งถือว่าเป็นไปตามท่ีเราคาด และตลาดประเมิน
เอาไว้ โดยเราคาดว่าธนาคารต่าง ๆ จะปรับข้ึนดอกเบี้ย M-rates และดอกเบี้ยเงินฝากข้ึนตาม
การข้ึนดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ภายในอีก 1-2 สัปดาห์ข้างหน้า เราเช่ือว่าประเด็นนี้จะเป็น
บวกกับกลุ่มธนาคาร เพราะนอกจาก NIM ของธนาคารต่าง ๆจะเพ่ิมข้ึนตามการข้ึนดอกเบี้ย
นโยบายแล้ว สินเช่ือยังน่าจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งมากข้ึนตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีชัดเจน
มากข้ึนในปีนี้ด้วย ท้ังนี้ เราใช้สมมติฐานทางการเงินในกรณีฐานว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรง
ตัวอยู่ท่ี 1.75% ในปีนี้ แต่อย่างไรก็ดี เรามองว่ามีโอกาสมากข้ึนท่ี ธปท. อาจจะข้ึนดอกเบี้ย
นโยบายต่ออีก 25bps เป็น 2.00% ในการประชุม กนง. นัดหน้าวันท่ี 31 พฤษภาคม 2023 หลัง
ถ้อยแถลงการประชุมรอบนีย้ังคงเป็นเชิง hawkish และยังไม่มีการส่งสัญญาณว่าวัฏจักรดอกเบี้ย
ขาข้ึนจะจบรอบ 
 
ธปท. เห็นความเสี่ยงท่ีอัตราเงินเฟ้อจะทรงตัวในระดับสูง  
ธปท. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยังขยายตัวได้ดีจากการฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียว และการบริโภค
ภาคเอกชนท่ีดีข้ึน อย่างไรก็ตาม ธปท. เห็นความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก อีก
ท้ังแรงกดดันทางด้านเงินเฟ้อท่ียังสูงและสภาวะตลาดเชิงลบจากความกลัวถึงเสถียรภาพในระบบ
ธนาคารของสหรัฐและยุโรป นอกจากนี้ ธปท. ยังคาดว่าเงินเฟ้อท่ัวไปจะค่อย ๆ ขยับเข้าหาช่วง
เป้าหมายของนโยบายการเงินในกลางปี 2023 แต่เงินเฟ้อพ้ืนฐานอาจทรงตวัในระดับสูงต่อเพราะ
แรงกดดันจากทางด้านอุปสงค์ ดังนั้น ธปท. จึงมองว่าการค่อย ๆ ปรับนโยบายการเงินเข้าสู่ระดับ
ปกติจึงน่าจะยังเป็นแนวทางท่ีเหมาะสมภายใต้ประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจและ
แนวโน้มเงินเฟ้อในปัจจบุนั 
 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีแท้จริงบ่งชีว่้านโยบายการเงินยังคงผ่อนคลายอยู่ 
ธปท. ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจปี 2023-24 ลงเล็กน้อย จาก 3.7% และ
3.9% เหลือ 3.6% และ 3.8% ตามลำดับ อย่างไรก็ตาม เราไม่คิดว่าการปรับลดประมาณการ
ดังกล่าวจะแสดงถึงแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยสำคัญ และไม่น่าจะทำให้ตลาด
เสียความมั่นใจในแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย ท้ังนีเ้นือ่งจาก ธปท. ปรบัลดประมาณการ
การส่งออกลงเพียงเล็กน้อย แต่ปรับเพ่ิมประมาณการการบริโภคภาคเอกชน และจำนวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมข้ึนอย่างมาก ซึ่งช้ีได้ว่าการฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียวน่าจะแรงพอช่วย
ชดเชยภาคส่งออกท่ีอ่อนแอลง อย่างไรก็ดี ธปท. คาดว่าท้ังเงินเฟ้อท่ัวไปและเงินเฟ้อพ้ืนฐานจะ
ทรงตัวอยู่ในระดับสูงหรือใกล้ขอบบนของช่วงเป้าหมายนโยบายการเงินท่ี 1-3% หมายความว่า
อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีแท้จริง (หักเงินเฟ้อ) ยังติดลบ บ่งช้ีว่านโยบายการเงินของไทยยังคงเป็น
การผ่อนคลาย การพิจารณาข้ึนดอกเบี้ยต่อจึงมีความเป็นไปได ้

 

   Action/ Recommendation  

เรายังคงมองบวกและให้น้ำหนักหุ้นกลุ่มธนาคารไทยท่ี OVERWEIGHT โดยเลือก SCB (ราคา
เป้าหมาย 160 บาท) และ BBL (ราคาเป้าหมาย 180 บาท) เป็นหุ้นเด่นในกลุ่ม เรายังคงคาดว่า
ราคาหุ้นจะฟ้ืนตัวได้ต่อในระยะสั้นตามสถานการณ์ความกลัวในตลาดลดลงหลัง Fed ใช้
มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องและสถานการณ์ความยุ่งเหยิงของธนาคารในยุโรปเริ่มดูผ่อนคลาย 
อย่างไรก็ตาม เราเช่ือว่าหุ้นกลุ่มธนาคารจะว่ิงข้ึนและยืนได้ก็ต่อเมื่อผลประกอบการ 1Q23 แสดง
ให้เหน็ว่าสินเช่ือยังสามารถขยายตัวและ NIM เพ่ิมข้ึนไดต้ามคาด  
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Figure 1: BOT’s economic forecast (as of Mar 2023) 

Economic projection (% yoy) 2022 
 2023  2024 
 Latest Prior  Latest Prior 

GDP growth 2.6  3.6 3.7  3.8 3.9 

Domestic demand 4.1  2.5 2.4  3.3 3.2 

Private consumption 6.3  4.0 3.4  3.1 3.2 

Private investment 5.1  2.1 3.4  4.8 4.0 

Public expenditure 0.0  -2.2 -1.4  1.1 0.8 

Public investment -4.9  3.7 1.8  7.8 7.0 

Exports in goods and services 6.8  6.8 7.0  7.4 6.6 

Imports in goods and services 4.1  1.4 3.0  5.5 4.7 

Current account (US$ billion) -16.9  4.0 3.8  12.5 12.2 

No. of tourists (million persons) 11.2  28.0 22.0  35.0 31.5 

Dubai crude oil price (US$ per barrel) 96.4  86.0 95.0  90.0 90.0 

Headline inflation 6.1  2.9 3.0  2.4 2.1 

Core inflation 2.5  2.4 2.5  2.0 2.0 

Source: Bank of Thailand, Krungsri Securities 

 

Figure 2: Banks are expected to enjoy loan growth  Figure 3: … as well as NIM expansion in 2023 
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Figure 4: Inflation remains high above policy target  Figure 5: …while GDP also expanding close to potential 
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Source: Bank of Thailand, Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bank of Thailand, Bloomberg, Krungsri Securities 
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Figure 6: Thailand is among lowest policy rate in Asia  Figure 7: …because inflationary pressure is milder 
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Source: Bank for International Settlements, Krungsri Securities  Source: Bank for International Settlements, Krungsri Securities 

 

 
Figure 8: Ongoing monetary policy tightening may be not 
enough in Thailand when it comes to real term  

Figure 9: At least one more rate hike would warrant real 
policy rate to move back to its L-T norm 0.75-1.00% 
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Source: Bank for International Settlements, Krungsri Securities  Source: Bank of Thailand, Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Peer table 

BB 
Ticker 

M Cap Price (Bt) TP U/D Rec Net EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) ROE (%) 

(USD m) 29-Mar (Bt) (%)   23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

BBL 8,853 156.00 180.00 15.4  BUY 19.7  3.6  8.5  8.2  0.6  0.5  3.8  4.2  6.6  6.5  

KBANK 9,474 134.50 180.00 33.8  BUY 35.2 7.3 6.6  6.1  0.5  0.5  3.0  3.3  7.9  8.0  

KTB 6,981 16.80 23.00 36.9  BUY 23.7 3.9  5.6  5.4  0.6  0.5  5.4  5.7  9.8  9.4  

SCB 10,361 103.50 160.00 54.6  BUY 36.5 6.6  6.8  6.4  0.7  0.7  5.8  6.3  10.3  10.3  

TISCO 2,416 101.50 110.00 8.4  BUY 3.1 4.5  10.9  10.4  1.8  1.8  7.6  7.9  16.9  17.1  

TTB 4,172 1.45 1.65 13.8  BUY 14.6 4.6  8.6  8.2  0.6  0.6  4.1  4.8  7.1  7.1  

Source: Company data, Bloomberg, Krungsri securities 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Companies that have declared their intention to join CAC 
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Companies certified by CAC 
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YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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