
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - อินเดีย ++   
 (RBS)   มากกวาตลาด 

RBS ประเมินกลุม ธ.พ. อินเดีย จะมีสภาพคลองในระบบที่ดีขึ้น ภายหลังสินเชื่อ
สุทธิกลุมฯ มีการขยายตัวในระดับที่ชากวาเงินฝากรวม ซึ่งจะสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลออนตัวลงและทําใหเสนอัตราผลตอบแทน (yield 
curve) ปรับตัวชันขึ้นเล็กนอย โดย RBS ประเมินวา กําไรจากเงินลงทุนที่จะเกิดขึ้น
จากการถือครองพันธบัตรรัฐบาลของ ธ.พ. จะสามารถชดเชยการขยายตัวของ
สินเชื่อสุทธทิี่ชาลงได ยังคงแนะนํา “มากกวาตลาด”  

  
 

 

 
 
 

Comment :   RBS ประเมินวา การขยายตัวของสินเชื่อสุทธิ ที่ระดับ 10.4% ytd 
(ก.ย.54-ม.ค.55) และเงินฝากที่ระดับ 10.8% ytd สงผลใหอัตราสวนการปลอยสินเชื่อตอ
เงินฝากกลุมฯ ปรับตัวลดลงสู 73% (ดังรูปที่ 1) และทําใหสภาพคลองในระบบผอนคลาย
ตัวลง ซึ่งจะสงผลกระทบทางออมตออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอินเดียใหออนตัว
ลง ตามความตองการซื้อที่เพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ การที่รัฐบาลอินเดียไดมีการผอนคลาย
นโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ โดย 1) การปรับเพิ่มเพดานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
สูระดับ 15 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 4.6 แสนลานบาท) และ 2) การปรับลดอัตราเงิน
สดสํารองตามกฎหมาย (Cash Reserve Ratio) สงผลใหนักลงทุนหันมาลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลมากขึ้น และทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลปรับตัวลดลงอยาง
ตอเนื่อง โดยจากการคํานวนของ RBS พบวาทุกๆ 100 bps ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลปรับตัวลดลง จะสงผลใหกําไรที่ยังไมไดรับรู (Unrealized gain) ของพอรตตราสาร
หนี้ ธ.พ. (รวมทั้งสวนเผื่อขายและที่ถือจนครบกําหนด) ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 835 พันลานรูป 
(เทียบเทา 5.22 แสนลานบาท) หรือคิดเปนสัดสวนราว 1.9% ของสินเชื่อรวมกลุมฯ ทั้งนี้ 
เนื่องจาก RBS เชื่อวาปจจัยเสี่ยงในประเด็นคุณภาพสินทรัพย โดยเฉพาะในสินเชื่อกลุม
พลังงาน สายการบิน เหล็ก และอุตสาหกรรมสิ่งทอ ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจอินเดีย 
จะทําใหการตั้งสํารองฯ กลุมฯ ทรงตัวอยูในระดับสูงอยางตอเนื่อง จึงเนนแนะนําใหลงทุน
ใน ธ.พ. ที่มีอัตราการทํากําไรตอสินทรัพย (ROA) สูง อาทิ ธนาคาร Allahabad Bank 
(ALBK IN: ซื้อ Fair value เทากับ 208 รูป), ธนาคาร Indian Bank (INBK IN: ซ้ือ Fair 
value เทากับ 259 รูป), ธนาคาร Punjab National Bank (PNB IN: ซื้อ Fair value 1,340 
รูป), และ ธนาคาร Canara Bank (CBK IN: ซื้อ Fair value 534 รูป) 

 

รูปที่ 1 : การขยายตัวของสินเชื่อ เงิน
ฝาก และ Repurchase Agreement 
ธ.พ. อินเดีย 
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