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เมื่อผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวขึ้น จะส่งผลดีต่อหุ้น  

เราเชื่อว่ากราฟผลตอบแทนพันธบัตรแบนราบในตลาดประเทศหลัก
เป็นเหตุการณ์ชั่วคราวหากมองจากแนวโน้มเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งและ
ภาพเงินเฟ้อในช่วง 12 เดือนข้างหน้า เนื่องจากผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะยาว (10 ปี) อยู่ในระดับที่ต่ำไป จึงทำให้ผลตอบแทนอาจพลิก
กลับขึ้นมาอย่างรวดเร็วเมื่อความกังวลต่อการระบาดผ่อนคลายลง เรา
มองว่าหุ้นจะปรับตัวขึ้นพร้อมกับเส้นผลตอบแทนที่กลับมาชันขึ้นจนถึง
ช่วงที่แรงกดดันเงินเฟ้อและการคาดการณ์เงินเฟ้อรุนแรงขึน 

 

 
ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีอยู่ในระดับที่ต่ำไป … 
ในช่วงที่เขียนบทวิเคราะห์นี้ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ปี (UST10Y) อยู่ในช่วง 
1.4% ซึ่งต่ำไปเมื่อมองจากแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯที่แข็งแกร่ง (figure 1) หากอ้างอิง
ระดับ ISM ในปัจจุบัน UST10Y ควรอยู่ในระดับ 2.5% หรือสูงกว่า และยังไม่รวมปัจจัย
ที ่ US Fed ส่งสัญญาณปรับมาตรการการเงินรุนแรงขึ้นจากการประชุม FOMC ครั้ง
ล่าสุด นอกจากการเร่งการลด QE (จบ QE ภายในกลางมี.ค.) ตอนนี้ Fed คาดว่าจะปรับ
อัตราดอกเบี้ยขึ้น 2-3 ครั้งใน 2022 ขึ้นอยู่กับพลวัตเงินเฟ้อ เรามองว่ากระแสเงินที่เข้าสู่
สินทรัพย์ปลอดภัยเป็นปัจจัยหลักหนึ่งที่ทำให้ผลตอบแทนพันธบัตรอยู่ในระดับต่ำ
ในตอนนี้ เนื่องจากนักลงทุนยังคงรับรู้ผลกระทบจาก Omicron อย่างต่อเนื่อง   
 
…ซึงหมายถึงผลตอบแทนอาจพลิกกลับเป็นขาขึ้นได้ทุกเมื่อ  
จากผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯที่ต่ำกว่าที่ควร การกลับเป็นขาขึ้นสามารถเกิดได้ทุก
เมื่อในอนาคตอันใกล้ พัฒนาการของการระบาดและข้อมูลเกี่ยวกับสายพันธุ์ Omicron 
จะเป็นปัจจัยหลักที่อาจทำให้เกิดการกลับตัว สำหรับตลาดหุ้น เราพบว่า correlation 
ระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรและผลตอบแทนตลาดหุ้นเป็นบวกในช่วง 10 หลังสุด 
ยกเว้นในช่วงที่มีความไม่แน่นอนทางการเมืองสำหรับตลาดหุ้นไทย สะท้อนว่าการพลิก
กลับมาเป็นขาขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะเป็นบวกต่อราคาหุ้น โดยเฉพาะ
กลุ่มการเงิน, อุตสาหกรรมและกลุ่มวัตถุดิบ  
 
มุมมองนี้สามารถใช้กับตลาดไทยได้เช่นกัน 
เรามีมุมมองเชิงบวกมากกว่าต่อเศรษฐกิจไทยในช่วง 12 เดือนข้างหน้าเนื่องจากอุปสงค์
ที่แข็งแกร่งต่อเนื่องทั่วโลกจะเป็นปัจจัยหนุนหลักการเติบโตของส่งออกไทย ซึ่งเป็น
ปัจจัยหนุนหลักการฟ้ืนตัวของการลงทุนภาคเอกชนให้เร็วขึ้นผ่านทางอัตราการใช้กำลัง
การผลิตที่สูงขึ้น (ปัจจุบันอยู่ที่ 64.3%) ปัจจัยทั้งหมดนี้จะหนุนแนวโน้มในภาพรวม 
(public sentiment) ไปพร้อมกับรายได้ที่เพ่ิมขึ้นและความตั้งใจที่จะใช้จ่าย พัฒนาการ
ทั้งหมดนี้สะท้อนว่ายังมีอัพไซด์สำหรับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และเราเชื่อว่า
ในช่วงต้นของวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น หุ้นมีแนวโน้มจะมีผลตอบแทนเป็นบวก (Table 1 - 
correlation ระหว่างหุ้นและผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเป็นบวก) อย่างไรก็ตามค่า 
correlations มีความแตกต่างในรายกลุ่มอย่างที่แสดงในตารางที่แนบมา 
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Figure 1: Yield is too low compared to growth…  Figure 2: …and job market recovery 

 

 

 
Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Figure 3: Stocks & bonds are positively correlated  

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

Figure 4: Firming exports will push up growth and yield  

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Table 1: Correlation between sector performance & bond yields  
 

Correlation 

Long-term period 
2010 - 2021  

Covid-19 period 
2020 - 2021 

US10Y TH10Y  US10Y TH10Y 

SET 28.6% 35.4%  93.0% 77.7% 

SET50 28.4% 34.8%  87.9% 69.8% 

SET100 28.4% 35.1%  90.0% 73.1% 

AGRI 23.1% 35.9%  60.4% 67.2% 

AUTO 35.0% 42.9%  95.2% 87.7% 

BANK 34.2% 40.0%  93.8% 79.9% 

COMM -9.5% 22.0%  87.4% 73.1% 

ICT -6.5% 20.6%  63.8% 42.4% 

CONMAT 19.7% 20.2%  94.7% 88.1% 

CONS 35.5% 19.3%  93.3% 81.7% 

ENERG 39.3% 38.0%  81.6% 64.1% 

MEDIA 4.8% 22.8%  89.3% 70.5% 

ETRON 25.3% 29.8%  68.5% 71.8% 

FIN 24.4% 12.0%  81.3% 57.9% 

INSURE 23.4% 39.5%  86.1% 86.9% 

FOOD -25.8% 4.6%  81.9% 64.8% 

HELTH -10.2% 4.7%  89.8% 72.7% 

TOURISM 44.0% 35.8%  95.3% 87.6% 

PETRO 49.1% 48.3%  90.0% 84.1% 

PF&REIT -3.8% -15.1%  21.5% -12.8% 

PROP 23.5% 26.0%  91.6% 76.8% 

TRANS 37.0% 3.4%  76.1% 50.8% 

PKG 17.4% 27.2%  86.2% 88.4% 
 

Source: 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 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 

7UP ABICO APURE B52 BKD BROCK CI ESTAR EVER FSM ART J JKN JM ART JM T

JSP LDC M AJOR NCL NOBLE PK PLE SHANG SKR SPALI SSP SUPER TGH THAI

TQM TTA WIN ZIGA  

Companies certified by CAC 

2S ADVANC AF AI AIE AIRA AKP AM A AM ANAH AM ATA AM ATAV AP APCS AQUA

ARROW ASK B BAFS BAM BANPU BAY BBL BCH BCP BCPG BGC BGRIM BJCHI

BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI

CHOW CIG CIM BT CM CM C COM 7 COTTO CPALL CPF CPI CPN CSC DCC DELTA

DEM CO DIM ET DRT DTAC DTC EA EASTW ECL EGCO EP EPG ERW ETE FE

FNS FPI FPT FSS FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOCON GPI

GPSC GSTEEL GUNKUL HANA HARN HEM P HM PRO HTC ICC ICHI IFS ILINK INET INSURE

INTUCH IRC IRPC ITEL IVL K KASET KBANK KBS KCAR KCE KGI KKP KSL

KTB KTC KWC KWG L&E LANNA LHFG LHK LPN LRH M M AKRO M ALEE M BAX

M BK M BKET M C M COT M ETA M FC M FEC M INT M ONO M OONG M SC M TC M TI NBC

NEP NINE NKI NM G NNCL NOK NSI NWR OCC OCEAN OGC ORI PAP PATO

PB PCSGH PDG PDI PDJ PE PG PHOL PL PLANB PLANET PLAT PM PPP

PPPM PPS PREB PRG PRINC PRM PSH PSL PSTC PT PTG PTT PTTEP PTTGC

PYLON Q-CON QH QLT QTC RATCH RM L RWI S & J SAAM SABINA SAPPE SAT SC

SCB SCC SCCC SCG SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SGP SINGER SIRI SIS SITHAI

SM IT SM K SM PC SNC SNP SORKON SPACK SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSSC SST

STA SUSCO SVI SYM C SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TCAP TCM C TFG TFI TFM AM A

THANI THCOM THIP THRE THREL TIP TIPCO TISCO TKS TKT TM D TM ILL TM T TNITY

TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA TPCS TPP TRU TRUE TSC TSTH TTB

TTCL TU TVD TVI TVO TWPC U UBIS UEC UKEM UOBKH UPF UV UWC

VGI VIH VNT WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO ZEN  

N/A 

3K-BAT A A5 AAV ABM ACAP ACC ACE ACG ADB ADD AEC AEONTS AFC

AGE AH AHC AIT AJ AJA AKR ALL ALLA ALT ALUCON AM ARIN AM C ANAN

AOT APCO APEX APP AQ ARIN ARIP AS ASAP ASEFA ASIA ASIAN ASIM AR ASN

ASP ASW ATP30 AU AUCT AWC AYUD BA BC BCT BDM S BEAUTY BEC BEM

BFIT BGT BH BIG BIZ BJC BLAND BLISS BM BOL BR BSM BTNC BTW

BUI CAZ CBG CCET CCP CGD CHARAN CHAYO CHG CHO CITY CK CKP CM AN

CM O CM R CNT COLOR COM AN CPH CPL CPR CPT CPW CRANE CRC CRD CSP

CSR CSS CTW CWT D DCON DDD DHOUSE DITTO DM T DOD DOHOM E DTCI DV8

EASON ECF EE EFORL EKH EM C ESSO ETC F&D FANCY FLOYD FM T FN FORTH

FVC GENCO GIFT GL GLAND GLOBAL GRAM M YGRAND GREEN GSC GTB GULF GYT HFT

HPT HTECH HUM AN HYDRO ICN IFEC IHL IIG III ILM IM H IND INGRS INOX

INSET IP IRCP IT ITD JAK JAS JCK JCKH JCT JR JTS JUBILE JUTHA

JWD KAM ART KC KCM KDH KEX KIAT KISS KK KKC KOOL KTIS KUM WEL KUN

KWM KYE LALIN LEE LEO LH LIT LOXLEY LPH LST M ACO M ANRIN M ATCH M ATI

M AX M -CHAI M CS M DX M EGA M ETCO M GT M ICRO M IDA M ILL M ITSIB M JD M K M L

M ODERN M ORE M PIC M UD M VP NC NCAP NCH NDR NER NETBAY NEW NEWS NEX

NFC NOVA NPK NRF NSL NTV NUSA NVD NYT OHTL OISHI OR OSP OTO

PACE PACO PAE PAF PERM PF PICO PIM O PJW PM TA POLAR POM PUI PORT POST

PPM PR9 PRAKIT PRAPAT PRECHA PRIM E PRIN PRO PROEN PROS PROUD PTL RAM RBF

RCI RCL RICHY RJH ROCK ROH ROJNA RP RPC RPH RS RSP RT S

S11 SA SABUY SAFARI SAK SALEE SAM SAM ART SAM CO SAM TEL SANKO SAUCE SAWAD SAWANG

SCGP SCI SCM SCP SDC SE SEAFCO SF SFLEX SFP SFT SGF SHR SIAM

SICT SIM AT SISB SK SKE SKN SKY SLM SLP SM ART SM D SM T SO SOLAR

SONIC SPA SPCG SPG SPVI SQ SR SSC STANLY STAR STARK STC STEC STGT

STHAI STI STPI SUC SUN SUTHA SVH SVOA SWC SYNEX T TACC TAPAC TC

TCC TCCC TCJ TCOAT TEAM TEAM G TGPRO TH THANA THE THG THL THM UI TIDLOR

TIGER TITLE TK TKN TM TM C TM I TM W TNDT TNH TNPC TOA TPAC TPBI

TPCH TPIPL TPIPP TPLAS TPOLY TPS TQR TR TRC TRITN TRT TRUBB TSE TSF

TSI TSR TSTE TTI TTT TTW TVT TWP TWZ TYCN UAC UM I UM S UNIQ

UP UPA UPOIC UREKA UT UTP UVAN VARO VCOM VI VIBHA VL VNG VPO

VRANDA W WAVE WGE WINM ED WINNER WORK WORLD WP WPH WR XPG YCI YGG

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 

 


