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▪ หอ้งคา้กสิกรไทยคาดการณป์ริมาณการออกพนัธบตัรในไตรมาสท่ี 3 ของปีงบประมาณ 2025 มีแนวโน้มใกลเ้คียง

กับไตรมาสปัจจุบันท่ีราว 3 แสนลา้นบาท และยงัเป็นไปตามแผนของปี 2025 โดยคาดว่าการออกพันธบัตรได้

ค านึงถึงประเด็นโครงการดิจิทัลวอลเล็ตไวด้ว้ยแลว้ ดา้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยในไตรมานน้ี ปรบั

ลดลงจากไตรมาสก่อนหน้า หลงั ธปท. ลดดอกเบี้ ยเร็วกวา่ท่ีตลาดคาดการณ ์โดยเราประเมินวา่ ธปท. ยงัมีพื้ นท่ีจะ

ลดดอกเบี้ ยไดอ้ีกประมาณ 50 bps หากพิจารณาจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี ยังมีความเสี่ยงท่ีอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลไทยอาจปรับตัวเพิ่มขึ้ นจากจากนโยบายการคา้ของทรัมป์ ท่ีอาจจะส่งผลท าให ้Term 

premium ของไทยปรบัเพิ่มและชนัขึ้ นได ้

คาดปริมาณการออกพนัธบตัรไตรมาสหนา้ใกลเ้คียง

เดิม 

หอ้งคา้กสิกรไทยคาดการณป์ริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลไทยใน

ไตรมาสที่ 3 ของปีงบประมาณ 2025 ใกลเ้คียงไตรมาสปัจจุบนัที่ราว 

3 แสนล้านบาท  เ ป็นไปตามแผนการออกพันธบัตรรัฐบาลใน

ปีงบประมาณ 2025 ท่ี 1.25 ลา้นบาท และจะมีการออกพนัธบตัรรุ่นอายุ 

5 ปีใหม่ และเปล่ียนการออกพันธบัตร Sustainability-linked bond 

(SLB) ท่ีส่วนใหญ่จะเป็นช่วงอายุ 20 ปี จากวิธี Syndication เป็น E-

auction นอกจากน้ี คาดว่าจะมีการท า Bond switching ลดลงจากปกติท่ี

ราว 80,000 ลา้นบาท เป็นราว 65,000 ลา้นบาท  

เราคาดการณว์่าภาพรวมของการออกพันธบัตรในไตรมาสที่ 3 ของ

ปีงบประมาณจะไม่กระทบต่อตลาดพันธบัตรไทยมากนัก โดยใน 2 

ไตรมาสแรกของปีงบประมาณท่ีผ่านมามีการออกพนัธบัตรแลว้ประมาณ

ครึ่งหน่ึงของแผนและเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ในขณะท่ีครึ่งหลังของปี
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คาดว่าการออกพนัธบัตรจะเป็นไปตามแผนเช่นกัน โดยคาดว่าแผนการ

ออกพนัธบตัรไดค้ านึงถึงผลของโครงการดิจิทลัวอลเล็ตไวด้ว้ยแลว้ 

รูปท่ี 1 คาดการณแ์ผนการออกพนัธบตัรไทย 

 

ท่ีมา: ส านักงานบรหิารหน้ีสาธารณะ และธนาคารกสิกรไทย  

ดา้นความเคล่ือนไหวในตลาดพนัธบตัรไทยยงัเคล่ือนไหวตามทิศทาง

ดอกเบ้ียนโยบาย โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลง

จากไตรมาสก่อนหน้าแบบ Bull flattening โดยรุ่นอายุ 2 ปี ปรับลดลง 

14bps อายุ 10 ปี ปรับลดลง 17bps หลัง ธปท. ปรับลดดอกเบี้ ยลง 

25bps ในเดือนกุมภาพนัธ์ท่ีผ่านมา เร็วกว่าท่ีตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์ 

ท าใหด้อกเบี้ ยไทยลดลงสู่ระดบั 2.00% เทียบเท่าค่าเฉล่ียระยะยาว  

รูปท่ี 2 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลในแต่ละช่วงอายุ 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย  
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ตลาดก าลังใหค้วามสนใจว่า ธปท. จะสามารถขยบัดอกเบ้ียลงไปได้

อีกเท่าไหร ่หากยอ้นกลบัไปดูดอกเบี้ ยของไทยจะพบวา่ปรบัตวัลดลงอย่าง

ต่อเน่ือง โดยนับตั้งแต่เกิดวิกฤตการเงินโลกปี 2007-2009 ดอกเบี้ ยของ

ไทยเฉล่ียอยู่ท่ี 1.75% และหากยอ้นดูค่าเฉล่ียตั้งแต่ปี 2016 จะอยู่ท่ี

เพียง 1.40% เท่าน้ัน เศรษฐกิจไทยท่ีขยายตัวต า่ลงนับเป็นหน่ึงในปัจจยั

ส าคญัท่ีท าใหอ้ตัราดอกเบี้ ยตอ้งอยู่ในระดับต า่ลง โดยจีดีพีไทยเคยเติบโต

ไดก้ว่า 5% ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการเงินโลก ก่อนท่ีจะทยอยลดลงมา

เติบโตเพียงปีละ 2-3% เท่าน้ัน ฉะนั้น หากพิจารณาจากแนวโน้ม

เศรษฐกิจไทยแลว้ ดอกเบ้ียของไทยยงัมีพ้ืนที่ใหป้รบัลดลงไดอี้กราว 

50bps หรือระดบัดอกเบี้ ยท่ีเป็นกลาง (Neutral rate) อยูท่ี่ 1.50%  

รูปท่ี 3 การเติบโตของเศรษฐกิจไทยและอตัราดอกเบี้ ยนโยบายของไทย 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

อย่างไรก็ดี ยังมีความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย

อาจพลิกกลับมาปรับเพ่ิมข้ึนไดจ้ากนโยบายการคา้ของทรัมป์ ท่ีอาจ

กดดันใหร้ัฐบาลไทยอาจตอ้งลดการจดัเก็บภาษีสรรพาสามิตการน าเขา้

สินคา้จากสหรัฐฯ เพื่อหลีกเล่ียงการถูกสหรัฐฯ จัดเก็บภาษีน าเข้ากับ

สินคา้ส่งออกไทยในอตัราท่ีสูงขึ้ น ท าใหร้ฐับาลสูญเสียรายได ้น าไปสู่การ

ขาดดุลงบประมาณและความจ าเป็นในการก่อหน้ีท่ีเพิ่มขึน และท าให ้

Term premium ของพนัธบตัรไทยปรบัตวัเพิ่มและชนัขึ้ นได ้
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รูปท่ี 4 การจดัเก็บภาษีสรรพสามิตและภาษีน าเขา้ของไทย  

 

ท่ีมา: CEIC และธนาคารกสิกรไทย 
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Disclaimer 

  

“เอกสารฉบบัน้ีใชส้ าหรบัเป็นเอกสารใหข้อ้มูลท่ีส าคญัเก่ียวกบัการลงทุนหรอืผลิตภณัฑป์ระกอบการสนทนา/สมัมนา

เกี่ยวกบัผลิตภณัฑ ์หรือ ธุรกรรมต่างๆท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลสนใจเท่าน้ัน ไม่ถือเป็นเอกสารใหค้ าแนะน า ขอ้เสนอ ขอ้ชี้ แนะหรือขอ้ชี้ ชวน

ใดๆท่ีธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคาร”)ใหแ้ก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูล ธนาคารจดัท าเอกสารน้ีข้ึนโดยใชข้อ้มูลทางการเงิน

และขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งอื่นๆท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทัว่ไปเป็นส าคญั โดยไดท้ าการตั้งขอ้สมมติฐานต่างๆในการจดัท าเอกสารน้ีไวด้ว้ย 

ดงัน้ันธนาคารจึงไม่อาจใหค้ ารบัรองไดว้า่ขอ้มลูท่ีแสดงในเอกสารน้ีเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น  

ในกรณีของผลิตภณัฑอ์นุพนัธ ์ท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลแจง้ขอ้มูลแก่ธนาคารไม่ครบถว้นหรือใหข้อ้มูลไม่ตรงกบัความจริง ธนาคาร

อาจน าเสนอขอ้มูลเกี่ยวกบัการลงทุนหรือผลิตภณัฑไ์ดไ้ม่ครบถว้นตามความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของผูไ้ดร้บัขอ้มูล นอกจากน้ี ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลรบัทราบ และเขา้ใจวา่ขอ้มูลท่ีธนาคารไดใ้หไ้ม่ไดแ้สดงผลตอบแทนของการท าธุรกรรมท่ีลูกคา้จะไดร้บัในอนาคต นอกจากน้ี

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลควรทราบวา่ธุรกรรมดงักล่าวมีความเสี่ยงสูงเน่ืองจากสภาวะตลาดไม่สามารถคาดการณไ์ด ้และอาจมรีะเบียบ 

กฎเกณฑ ์หรือมาตรการคุม้ครองไม่เพียงพอส าหรบัผูไ้ดร้บัขอ้มลู 

ดงัน้ันก่อนท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลจะตดัสินใจดว้ยตนเองในการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มลูตอ้งศึกษาขอ้มูลเกี่ยวกบั

การบริการหรือผลิตภณัฑข์องธนาคาร สภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาด ปัจจยัแวดลอ้มท่ีเกี่ยวกบัธุรกรรมในเว็บไซตข์องธนาคาร

ตามท่ีอยูน้ี่ URL https://www.kasikornbank.com หรือเว็บไซตอ์ื่นๆท่ีเกี่ยวขอ้ง รวมทั้ง รายละเอียดขอ้มูลหรือเอกสารอา้งอิงท่ี

จดัท าข้ึนโดยสถาบนัอื่นๆ รวมตลอดถึงปรึกษากบัท่ีปรึกษาดา้นการเงิน กฎหมาย และภาษีเพื่อประกอบการตดัสินใจก่อนการ

ลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรมทุกครัง้ นอกจากน้ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลเขา้ใจและรบัทราบว่าการลงทุน หรอืการเขา้ท าธุรกรรมดงักลา่วน้ีเป็น

ธุรกรรมทีมสีภาพคลอ่งต า่ และธนาคารไม่รบัผิดต่อความเสียหายใดๆท่ีเกิดข้ึนแก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูลอนัเน่ืองมาจากการลงทุนหรือเขา้ท า

ธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มลูซึ่งไม่วา่จะเป็นตน้ฉบบัหรือส าเนารบัรองและตกลงวา่จะไม่ท าการคดัลอกหรือท าซ ้า หรือเผยแพร่ขอ้มูลน้ีไม่

วา่ส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทั้งหมดของเอกสารฉบบัน้ีแก่ผูอ้ื่น และตกลงจะรกัษาขอ้มูลดงักล่าวไวเ้ป็นความลบั รวมทั้งจะด าเนินการให้

ลูกจา้ง พนักงานหรือบุคคลอื่นใดท่ีไดร้บัเอกสารไวแ้ทนรกัษาขอ้มูลไวเ้ป็นความลบัดว้ย 

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลรบัทราบวา่การใหบ้ริการของธนาคารอาจมีประเด็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได ้ไม่วา่ทางตรงหรอื

ทางออ้ม และควรพจิารณาลกัษณะ ความเสี่ยง และผลตอบแทนจากผลิตภณัฑ ์โดยศึกษารายละเอียดจากเอกสารต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้ง

ท่ีไดร้บัจากธนาคาร และสามารถศึกษาเอกสาร KBank Foreign Exchange Disclosure ท่ี 

https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-

Disclosure.pdf 

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลสามารถสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ากธนาคาร หรอืในกรณีมีขอ้รอ้งเรียนการบริการ หรือผลิตภณัฑ ์ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลสามารถติดต่อไดท่ี้ หน่วยงานรบัเรือ่งรอ้งเรียน ท่ี (662) 888-8822” 
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