
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - อินเดีย ++   
 (RBS)   มากกวาตลาด 

RBS ประเมินกลุม ธ.พ. อินเดีย จะมีสภาพคลองในระบบที่ดีขึ้น ภายหลังสินเชื่อ
สุทธิกลุมฯ มีการขยายตัวในระดับที่ชากวาเงินฝากรวม ซึ่งจะสงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลออนตัวลงและทําใหเสนอัตราผลตอบแทน (yield 
curve) ปรับตัวชันขึ้นเล็กนอย โดย RBS ประเมินวา กําไรจากเงินลงทุนที่จะเกิดขึ้น
จากการถือครองพันธบัตรรัฐบาลของ ธ.พ. จะสามารถชดเชยการขยายตัวของ
สินเชื่อสุทธทิี่ชาลงได ยังคงแนะนํา “มากกวาตลาด”  

  
 

 

 
 
 

Comment :   RBS ประเมินวา การขยายตัวของสินเชื่อสุทธิ ที่ระดับ 10.4% ytd 
(ก.ย.54-ม.ค.55) และเงินฝากที่ระดับ 10.8% ytd สงผลใหอัตราสวนการปลอยสินเชื่อตอ
เงินฝากกลุมฯ ปรับตัวลดลงสู 73% (ดังรูปที่ 1) และทําใหสภาพคลองในระบบผอนคลาย
ตัวลง ซึ่งจะสงผลกระทบทางออมตออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอินเดียใหออนตัว
ลง ตามความตองการซื้อที่เพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ การที่รัฐบาลอินเดียไดมีการผอนคลาย
นโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ โดย 1) การปรับเพิ่มเพดานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
สูระดับ 15 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 4.6 แสนลานบาท) และ 2) การปรับลดอัตราเงิน
สดสํารองตามกฎหมาย (Cash Reserve Ratio) สงผลใหนักลงทุนหันมาลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลมากขึ้น และทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลปรับตัวลดลงอยาง
ตอเนื่อง โดยจากการคํานวนของ RBS พบวาทุกๆ 100 bps ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลปรับตัวลดลง จะสงผลใหกําไรที่ยังไมไดรับรู (Unrealized gain) ของพอรตตราสาร
หนี้ ธ.พ. (รวมทั้งสวนเผื่อขายและที่ถือจนครบกําหนด) ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 835 พันลานรูป 
(เทียบเทา 5.22 แสนลานบาท) หรือคิดเปนสัดสวนราว 1.9% ของสินเชื่อรวมกลุมฯ ทั้งนี้ 
เนื่องจาก RBS เชื่อวาปจจัยเสี่ยงในประเด็นคุณภาพสินทรัพย โดยเฉพาะในสินเชื่อกลุม
พลังงาน สายการบิน เหล็ก และอุตสาหกรรมสิ่งทอ ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจอินเดีย 
จะทําใหการตั้งสํารองฯ กลุมฯ ทรงตัวอยูในระดับสูงอยางตอเนื่อง จึงเนนแนะนําใหลงทุน
ใน ธ.พ. ที่มีอัตราการทํากําไรตอสินทรัพย (ROA) สูง อาทิ ธนาคาร Allahabad Bank 
(ALBK IN: ซื้อ Fair value เทากับ 208 รูป), ธนาคาร Indian Bank (INBK IN: ซ้ือ Fair 
value เทากับ 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 
 
ที่มา: RBS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย ลิ่วรตัน 
เลขทะเบียนนักวเิคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 
เอกภพ คุรุวาณิชย 

aekapop@asiaplus.co.th 

 


