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“பபாருளாதாை நிலைத்தன்லம பத்திை விலளவுவலளயியின்
நிலைத்தன்லமலய வலுப்படுத்துகிறது ”



1.0 
FCR – முன்லனய  
பரிந்துலைகள் 

“அடுத்த 6-12 மாதங்களுக்கு விலளவு 

நிலையானதாகஇருக்கும்”
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அடுத்த 6-12 மாதங்களுக்கு விலளவு

நிலையானதாக இருக்கும்
முன்லனய  

பரிந்துலைகள் 
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- சரியானது 

 ஜனவரி 16, 2025

2Q2025 இலிருந்து ப ொருளொதொரம் 
வேகமடைேதொல், அரசு  த்திர ேருேொய்
ேிடளவுகளில் 100-150bps ேடர வமல்வ ொக்கிய
அழுத்தத்டதக் கொண ேொய்ப்புள்ளது..

  மார்ச் 28, 2025 

ேிடளவு ேடளயியின் வமல்வ ொக்கிய
சரிபசய்தலிற்கொன எதிர் ொர்ப்பு 4Q2025E ேடர 
தொமதமொனது.

- தவறானது 

Jan-25

Forecast
Mar-25

Forecast

  ஜூலை 14, 2025

அடுத்த 6-12 மொதங்களுக்கு ேிடளவு 
 ிடலயொனதொக இருக்கும், குறுகிய கொலத்திற்கு
ேட்டி ேருேொடயத் பதொைர்ந்து ப றும் 
 ிடலப் ொட்டுைன் மொறுங்கள்..

- சரியானது

Source: CBSL,  First Capital Research

Jul-25

Forecast
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சந்லத நகர்வு குறித்த மதிப்பாய்வு – 9M2025

9M2025 சுருக்கமாக : 

“குறுகிய காலத்திற்கு வட்டி வருவாயயத் ததாடர்ந்து தெறும் நியலப்ொட்டுடன் மாறுங்கள்..”

1H2025இல் விளைவுகள் கிட்டத்தட்ட 100bps ஆல் குளைந்து விளைவு வளையி முக்கிய மாற்ைத்ளதக்

கண்டது. விளைவு வளையியில் காணப்பட்ட இச் சரிவு வங்கித் துளையில் அதிகரித்த அதிகப்படியான

திரவத்தன்ளம (மம 30, 2025 அன்று ரூ. 203.8 பில்லியளன எட்டியது) மற்றும் மம-25 ககாள்ளக

கூட்டத்தில் ககாள்ளக வீதங்கள் 25bpsஆல் மமலும் தைர்த்தப்பட்டளமயால் கபருமைவில்

ஆதரிக்கப்பட்டது.

இருப்பினும், 3Q2025இல் 1Yr, 5Yr மற்றும் 10Yr முதிர்வுகளுக்கு விளைவுகள் முளைமய 12bps, 5bps மற்றும்

27bps ஆல் அதிகரித்து விளைவு வளைவின் வீழ்ச்சிப் மபாக்கு எதிர்த் திளசயில் மாறியது. அலுவல்சார்

இருப்பு நிளையில் ஏற்பட்ட கமதுவான வைர்ச்சி, பணவீக்கம் மேர்மளை நிளைக்கு மாற்றுவது, தனியார்

துளை கடனில் ஏற்பட்ட குறிப்பிடத்தக்க உயர்வு ஆகியளவ விளைவுகளில் ஏற்பட்ட சிறிய

மாற்ைத்திற்கான காரணங்கைாக அளடயாைம் காணப்பட்டுள்ைன.

ஆண்டு ேடுப்பகுதியில் கவளியிடப்பட்ட கண்மணாட்டம், நிளையான மற்றும் எங்கள்

வழிகாட்டப்பட்ட வரம்புகளுக்குள் இருந்த விளைவுகைால் துல்லியமாக நிரூபிக்கப்பட்டது.

Source: CBSL,  First Capital Research
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ஒட்டுபமாத்த விலளவு வலளயி நகர்வு

Tenure Sep-25 Jun-25 Change

(bps)
Dec-24

Change

(bps)

வட்டி வதீ மாற்றம் (bps)

3M 7.65% 7.50% +15 8.60% -95

6M 7.95% 7.68% +27 8.75% -80

1 Yr 8.05% 7.93% +12 8.90% -85

2 Yrs 8.80% 8.40% +40 9.10% -30

3 Yrs 9.30% 8.85% +45 9.90% -60

4 Yrs 9.73% 9.35% +38 10.50% -77

5 Yrs 9.80% 9.65% +15 10.73% -93

6 Yrs 10.10% 9.95% +15 10.95% -85

7 Yrs 10.55% 10.35% +20 11.35% -80

8 Yrs 10.70% 10.60% +10 11.50% -80

9 Yrs 10.80% 10.60% +20 11.53% -73

10 Yrs 10.85% 10.63% +22 11.63% -78

12 Yrs N/A N/A N/A N/A N/A

15 Yrs N/A N/A N/A N/A N/A

20 Yrs N/A N/A N/A N/A N/A

வியைவு வயையி மாத இறுதி ஒப்ெீடு

Source: CBSL,  First Capital Research
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2.0 
நிலையானவருமானக்

கருவிகளுக்கான

கண்ட ாட் ம்

“பபாருளாதாை குறிகாட்டிகள்

நிலையான மீட்சிலயக் காட்டுகின்றன”
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தொருைாதார குறிகாட்டிகைில் நியலத்தன்யம ெராமரிக்கப்ெடுகிறது

ஆகஸ்ட்-25இல் 11 மாதங்களுக்குப் ெின் 
ெணவகீ்கம் நநர்மயறயாக மாறியது இருப்புகள் USD 6.2Bnஇல் நியலயாக உள்ைதுதனியார் துயற கடன் 13.8% YTDஆல் 

அதிகரித்துள்ைது

அரச ெியணயங்கள் நியலயாக உள்ைன
USD Mn’

USD Mn’

LKR Bn’

வட்டி வதீங்கள் நியலயாக உள்ைன USDக்கு எதிரான இலங்யக ரூொயின்
மதிப்பு 3.4% YTD ஆல் நதய்வயடந்துள்ைது

Source: CBSL,  First Capital Research
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Overall yield curve movementOverall yield curve movementப வீக்கம் பதா ர்ந்து CBSL இைக்லக வி க் கீடே உள்ளது...

Jul 2024

2024ஆம் ஆண்டின் அடிப்பளட விளைவின் காரணமாக கதாடர்ச்சியாக 11 மாதங்களுக்குப் பிைகு ஆகஸ்ட்- 25 இல் CCPI பணவீக்கம் மேர்மளையாக மாறி, 1.2%YoY ஐப்

பதிவு கசய்தது. 2025 கசப்டம்பரில் பணவீக்கம் கதாடர்ந்து சிறிதைவு உயர்ந்து 1.5%YoY ஆக பதிவானது. உணவுப் கபாருட்களின் விளை 2025 ஆகஸ்டில் 2.0% இலிருந்து

கசப்டம்பரில் 2.9% ஆக சிறிது உயர்ந்த அமத மேரத்தில், உணவு அல்ைாத கபாருட்களின் பணவீக்கம் ஆகஸ்ட்-25 இல் 0.8% இலிருந்து கசப்டம்பர்-25இல் 0.7% ஆக சற்று

குளைந்தது. எதிர்காைத்ளதப் கபாறுத்தவளர, கபாருைாதாரத்தில் மந்தநிளை நிைவுவதற்கு மத்தியில் 2025E இன் எஞ்சிய காைத்திலும் 2026E இலும் பணவீக்கம் CBSL 

விரும்பிய வரம்பிற்குக் கீமே இருக்கும் என்று எதிர்பார்க்கப்படுகிைது.

Source: Dept of Census & Statistics,  First Capital Research
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
… அடத டநைத்தில் இருப்பு டசகரிப்பு பதா ர்ந்து மந்தமாக

உள்ளது…

இைங்ளகயின் கமாத்த அலுவல்சார் இருப்பு மார்ச்-25இல் USD 6.5Bn ஆக பதிவாகியுள்ைது. இது கசப்டம்பர்-20இல் பதிவான USD 6.6Bnக்கு பின்னர் பதிவான உயர்வாகும்.

இருப்பினும், மார்ச்-25 வளர இந்திய ரிசர்வ் வங்கி மற்றும் IMFக்கு முளைமய USD 900.0Mn மற்றும் USD 209.0Mn ஆக கசலுத்தப்பட்ட தீர்ப்பனவுகள் காரணமாக இதுவளர

இருப்பு உருவாக்கம் கமதுவாகமவ உள்ைது. மார்ச்-25 இலிருந்து, வாகன இைக்குமதிக்கான USD கவளிமயற்ைம் (ஆகஸ்ட் மாத இறுதி நிைவரப்படி USD 1.5Bn ஆக

இருந்தது) மற்றும் மமற்கூைப்பட்ட கடன்களைத் தீர்ப்பது ஆகியளவ இருப்பு அதிகரிப்பதற்கு முதன்ளமயான தளடகைாக இருந்தன என ோங்கள் ேம்புகிமைாம்.

2025Eக்கான FCR கணிப்பு USD 7.0Bn ஆகவும் 2025Eக்கான IMF கணிப்பு USD 7.2Bn ஆகவும் நிர்ணயிக்கப்பட்டுள்ைது. எனினும், மீதமுள்ை வளரயறுக்கப்பட்ட காைத்ளதயும்

இருப்புகளை அதிகரிக்கும் என எதிர்பார்க்கப்படும் உட்பாய்ச்சளையும் கருத்தில் ககாண்டு இைங்ளக குறிப்பிடப்பட்ட இைக்குகளை அளடயத் தவறும் என ோங்கள்

ேம்புகிமைாம்.
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
… முதல் எட்டு மாதங்களாக நல முலறக் க க்கு மிலக

அதிகரித்த டபாதிலும்

இைக்குமதித் தளடகள் நீக்கப்பட்ட மபாதிலும் கபாருைாதார கேருக்கடிக்குப் பிைகு இைங்ளகயின் கவளிோட்டு நிளைளம கதாடர்ந்து மமம்பட்டு வருகிைது. அதிகரித்த

வர்த்தகப் பற்ைாக்குளை, சுற்றுைா மற்றும் பண அனுப்புதல்களில் ஏற்பட்ட மமம்பட்ட வருமானங்கைால் கபருமைவில் ஈடுகசய்யப்பட்ட அமத மேரத்தில் பல்தரப்பு

நிறுவனங்களின் உள்வரவுகளும் இதற்கு உதவின. வாகன இைக்குமதியில் நிைவும் மதளவ குளைந்து, அதிகரித்து வரும் பண அனுப்புதல்கள் மற்றும் சுற்றுைா கதாடர்ந்து

பயனளடவதால், இைங்ளகயின் ேளடமுளை கணக்கு நிளைளம 2025 மற்றும் 2026 ஆம் ஆண்டுகளில் மமலும் மமம்படும் என்று எதிர்பார்க்கப்படுகிைது.
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ஆகஸ்ட்-25இல்  டைமுடைக் கணக்கு மிடக USD 368.0Mn ஆக உயர்ந்துள்ளது
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
இருப்பினும், USD இருப்புகலள டசகரிக்க CBSL பதா ர்ந்து

சந்லதயில் இருந்து USDகலள வாங்குகிறது…

…
உள்ோட்டு சந்ளதயில் இருந்து நிகர USD வாங்குபவராக இைங்ளக மத்திய வங்கி, கதாடர்ந்து 14ஆவது மாதமாக சந்ளதயில் விற்கப்பட்ட கதாளகளய விட அதிக

கதாளகக்கு அகமரிக்க கடாைர்களை வாங்கியது. இதுவளர கசப்டம்பர்-25 வளர CBSL உள்ோட்டு சந்ளதயில் இருந்து நிகரமாக USD 1.4Bnஐ வாங்கியுள்ைது. இைங்ளகயின்

கவளிோட்டுக் கணக்கில் ேளடமுளைக் கணக்கு மிளககள் கதாடர்ந்து பதிவாகி வருவதால் USD ககாள்முதல்கள் கதாடரும் என ோங்கள் எதிர்பார்க்கிமைாம்.
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
…திைவத்தன்லம முந்லதய உச்சங்களுக்குத் திரும்ப

உதவுகிறது…

…
எங்கள் எதிர்பார்ப்புகளுக்கு ஏற்ப, 2025 ஆகஸ்டில் மிகவும் குளைந்த நிளையில் இருந்த வங்கித் திரவத்தன்ளம மீண்டும் முன் இருந்த உச்ச நிளைக்கு அருகில்

திரும்பியுள்ைது. CBSL இன் கதாடர்ச்சியான USD ககாள்முதல்கள், அரசு பத்திரங்களின் unwinding தற்காலிகமாக நிறுத்தப்பட்டளம மற்றும் அரசு நிறுவனங்கைால்

அதிகரித்த வரி வசூல் ஆகியளவ திரவத்தன்ளம நிளைளய மீட்கடடுக்க உதவிய அமத மேரத்தில் வாகன இைக்குமதிகைால் ஏற்பட்ட கடன் மதளவயின் அதிகரிப்பு

மீட்சிளய மந்தமாக்கியது..
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Overall yield curve movementOverall yield curve movementக ன் டதலவ அதிகரித்த டபாதிலும்...…

L
K

R
 B

n

Y
o

Y
 G

ro
w

th

42.1%
44.0%

43.0%

46.9% 47.1%

61.4%

66.0%

58.4%

49.4%

46.0%

48.6%
49.9%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

Credit to Nominal GDP (LHS) Private Sector Ctedit Growth (RHS)

Source: CBSL,  First Capital Research
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2025Eஇல் GDPஇற்கு க ன் 50% உ ன் தனியார் துலற க ன் வளர்ச்சி 15%ஐ 
பநருங்கி இந்தப் டபாக்கு நீடிக்கும் என FCR எதிர்பார்க்கிறது
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
… அைசாங்கம் பதா ர்ந்து கட்டுப்பாட்டு ன் கவனமாக

உள்ளது…

…
IMF நிபந்தளனகளுக்கு இளணயாக 2023ஆம் ஆண்டு வளர ஆரம்ப மிளககளை பராமரிப்பதில் அரசாங்கம் கபரும்பாலும் நிளையாக இருந்து வருகிைது. ஆரம்ப மிளக

2024இன் 2.2% இலிருந்து 2025E இல் 2.3% (GDPஇல்) அளடவமதாடு இந்தப் மபாக்கு 2025E மற்றும் 2026E இல் நிளைநிறுத்தப்படும் என FCR எதிர்பார்க்கின்ைது.
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ஆரம்ெ மியக ததாடர்ந்து இரண்டு காலாண்டுகைாக
நநர்மயறயாக இயங்குகிறது

Source: CBSL,  First Capital Research
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
… அதிகரித்த வருமானம் மற்றும் வலையறுக்கப்பட் 

பசைவினங்களால் ஆதரிக்கப்படுகிறது…

மார்ச்-23இல் IMF உடன் EFF திட்டத்தில் நுளேந்ததிலிருந்து, 2023இலிருந்து இன்று வளர இைங்ளக கடுளமயான நிதி ஒழுக்கத்ளதப் மபணி வருகிைது. வரி

சீர்திருத்தங்களின் பின்னணியில் வருமானம் கதாடர்ந்து விரிவளடந்துள்ை அமத மேரத்தில் கசைவினங்களைக் கட்டுப்படுத்துவது கபரும்பாலும் மூைதனச்

கசைவினங்களைக் குளைப்பதன் மூைம் உருவாகியுள்ைது. கபரும்பாலும் IMF நிபந்தளனகளுக்கு இளணயாக, 2025E இல் வருமானம் மற்றும் கசைவினம் GDPஇல் 15.5%

மற்றும் 21.4% ஐ எட்டும் என FCR எதிர்பார்க்கிைது.
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1H2025இல் வரி வருவாய் 26%ஆல் அதிகரித்த அநத நநரத்தில் தசலவுகள் 12%ஆல் 
அதிகரித்ததுடன் இது மூலதனச் தசலவினத்தில் 20% குயறவால்

கட்டுப்ெடுத்தப்ெட்டது
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அரசாங்கம் IMFஇன் நிதி வயரகூறுகளுக்குள் இருக்க நவண்டும்
Total Revenue & Grants Total Expenditure Capital Expenditure (RHS)

Source: CBSL,  MoF, First Capital Research
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
அைசாங்கம் டநர்மலறயான திலறடசரி மிலகலய பைாமரிக்க

உதவுதல்…

Note: Figures from Apr-25 are forecasts of FCR.

2023 ஆம் ஆண்டின் பிற்பகுதியிலிருந்து தற்மபாது வளர இைங்ளக அரசாங்கம் கதாடர்ந்து பராமரித்து வரும் ஆரம்ப மிளககள், திளைமசரியின் பண மிளகக்கு ஒரு முக்கிய

காரணியாக உள்ைது.
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Overall yield curve movementOverall yield curve movement
… முதிர்வு காைம் பநருங்கி வரும் டபாதிலும் CBSLக்கு

ஏைங்கலள ஏற்க டவண்டிய அழுத்தத்லதக் குலறத்தல்.

திளைமசரியின் பண மிளக,T-Bill மற்றும் முறிகளின் ஏைங்களில் சிை ஏைங்களை நிராகரிக்க உதவியுள்ைது. இதன் விளைவாக வட்டி வீதங்கள் மீது அதிக முன்கனச்சரிக்ளக 

கட்டுப்பாட்ளட மபணுகிைது.
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ப ரும் ொலும் T-Bill மற்றும் முைி 
ஏலங்களின் வ ொது ஏலங்கள்
 ிரொகரிக்கப் டுேது புதிய 

பேளியடீுகடள ேிை முதிர்வுகள்
அதிகமொக இருக்கும் 

சந்தர்ப் ங்களின் கொரணமொகும். 
திடைவசரியின்  ண மிடக தொன் 
மத்திய ேங்கிக்கு இடதச் பசய்ய 

உதேியது.

Source: CBSL, First Capital Research



3.0 
நிலையானவருமான

ஆடைாக்கியமதிப்பபண்

“ஆடைாக்கிய மதிப்பபண் குலறந்து வருவதற்கான

அறிகுறிகலளக் காட்டுகிறது”
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FI பபாருளாதாை ஆடைாக்கிய மதிப்பபண்: 

ஜூலை-25 - பசப் ம்பர்-2025

ஜூன்-25 இல் எங்கள் களடசி புதுப்பிப்பிலிருந்து, ஆமராக்கிய மதிப்கபண் கபரும்பாலும் நிளையற்ைதாக இருந்து 69-72 புள்ளிகளுக்கு

இளடயில் உள்ைது. ஆமராக்கிய மதிப்கபண்ளண சுற்றியுள்ை ஏற்ை இைக்கம் முதன்ளமயாக, பணவீக்கம் மேர்மளைப் பகுதிக்கு

திரும்புவதாலும் வங்கித் துளையின் கிளடக்கக்கூடிய திரவத்தன்ளம நிளையின் ஏற்ை இைக்கத்தாலும் ஏற்படுகிைது.

[ஜூன்-25இல் 72 ஆகவும், பசப்ைம் ர்-24இல் 68 

ஆகவும் இருந்தது (1 ேருைத்திற்கு முன்)]

   -       54   -    02    =        52

  

                      

   
   -       19    +   00 =        19 
 

                      

          =        71               

Source:  First Capital Research
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ஜூன் 25 முதல் CBSL holdings மாைாமல் ரூ. 2.5Tn ஆக 

உள்ைன.  

CBSL Holdings

அரச பிளணயங்களில் கவளிோட்டு முதலீடுகள்

கதாடர்ந்து கமதுவாக மமம்பட்டு ரூ. 130.3Bn ஆக 

பதிவாகியுள்ைன. இருப்பினும், இது CBSL 

வரம்பான 5% ஐ விடக் குளைவாகமவ உள்ைது.

பவளிநாட்டு பசயற்பாடுகள்

ஆகஸ்ட்-25 இல் USD 6.1Bnஇலிருந்த அந்நியச் 

கசைாவணி இருப்பு கசப்டம்பர்-25 இல் சிறிதைவு 

அதிகரித்து USD 6.2Bn ஆக உயர்ந்தது. இருப்பினும், 

மார்ச்-25இல் பதிவான USD 6.5Bn உச்சத்ளத விட 

இருப்பு கதாடர்ந்து குளைவாகமவ உள்ைது.

பவளிநாட்டு இருப்புகள்

ஆகஸ்ட்-25இல் தனியார் துளைக்கான கடன் 

கதாடர்ந்து விரிவளடந்து ஆகஸ்ட்-25இல் ரூ. 

226.8Bn ஐயும் YTD வைர்ச்சியாக 13.8% ஐயும் பதிவு 

கசய்தது.
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52/75

திைவத்தன்லம

ஜூளை-25 இல் ரூ. 50.0Bnக்கு அருகில் 

சரிந்ததிலிருந்து வங்கி அளமப்பில் திரவத்தன்ளம

எங்கள் எதிர்பார்ப்புகளுக்கு ஏற்ப மீண்டும் உயர்ந்து

தற்மபாது ஒக்மடாபர்-25 இல் ரூ.169.1Bnஐச் சுற்றி 

உள்ைது.

ப வீக்கம்

11 மாத பணச்சுருக்கத்திற்கு பின், ஆகஸ்ட்-25 இல்

பணவீக்கம் மேர்மளை 1.2% ஆக உயர்ந்து, 

கதாடர்ந்து கசப்டம்பர்-25 இல் உணவு மற்றும் 

உணவு அல்ைாதவற்றின் விளைகள் அதிகரித்ததால்

1.5% ஆக மமலும் அதிகரித்தது.

Overall yield curve movement
ஆடைாக்கிய மதிப்பபண் மாற்றங்கள்

முதன்லம அளவுடகால்கள் – ஜூன்-25 - பசப்ப ம்பர்-25

+2

+4

-3

Source: First Capital Research
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இைக்குமதி தளடகள் தைர்த்தப்பட்டதன் மூைம், 

முதல் 8 மாதங்களுக்கான வர்த்தக பற்ைாக்குளை 

19.6%YoY ஆல் அதிகரித்து USD 4.3Bn ஆக 

உயர்ந்துள்ைது. இருப்பினும், சுற்றுைா மற்றும் 

பணம் அனுப்புதலின் உதவியுடன் ேளடமுளைக்

கணக்கு கதாடர்ந்து வலுவளடந்து ஜனவரி-ஆகஸ்ட் 

2025இல் USD 2.0Bn ஆக பதிவாகியுள்ைது.

BOT மற்றும் BOP

பவளிநாட்டுச் சூேல்

ேளடமுளைக் கணக்கு மிளக மேர்மளையாக

இருந்தமபாதிலும், ஒக்மடாபர்-25 இல் USDக்கு

எதிராக ரூபாய் +3.4% YTD மதய்ந்து LKR 304.0/USD 

இல் முடிந்தது.

கபாருைாதார குறிகாட்டிகளில் மீட்சி மற்றும் 

நிளையான வைர்ச்சி ஆகியவற்றின் ஆதரவுடன், 

S&P இைங்ளகக்கான தங்கள் மதிப்பீட்ளட CCC+ 

ஆக திருத்தியது. இதன் பிரகாரம் மூன்று 

நிறுவனங்களும் இைங்ளகக்கான தங்கள்

மதிப்பீட்ளட அதன் முன்ளனய SD 

மதிப்பீட்டிலிருந்து திருத்தியுள்ைன.

மதிப்பீட்டுக் கண்ட ாட் ம்

மம-25 இல் ேடத்தப்பட்ட உள்ளூராட்சி சளப

மதர்தலில் ஆளும் கட்சி கபரும்பான்ளமளயப்

கபற்ைதன் மூைம் 2025 ஆம் ஆண்டில்

அரசியல் ஸ்திரத்தன்ளம மமலும்

மமம்பட்டது.

அைசியல்சார் இ ர்

ஜூன்-25-ல் வணிக ேம்பிக்ளக குறியீடு 210 என்ை 

வரைாறு காணாத உச்சத்ளத எட்டியது. இருப்பினும், 

அதன் பின்னர் சர்வமதச சூேலில் சமீபத்தில் ஏற்பட்ட 

மாற்ைங்களுடன் ஆகஸ்ட்-25 இல் BCI குறியீடு சற்று 

சரிந்து 192 புள்ளிகைாக இருந்தது.. 

   

முதலீட் ாளர் நம்பிக்லக
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முன்லனய மதிப்பபண்

முன்லனய மதிப்பபண்

19/25Overall yield curve movement
ஆடைாக்கிய மதிப்பபண் மாற்றங்கள்

இரண்டாம் நியல அைவுநகால்கள் –ஜூன்-25 - தசப்தடம்ெர்-25

Source: First Capital Research
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First Capital நியலயான வருமான ஆநராக்கிய மதிப்தெண் 
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2026E நடுப்பகுதியில் FI ஆடைாக்கியம் சற்று குலறயும் என்று

எதிர்பார்க்கப்படுகிறது

❑ டிசம்பர்-24இல் 78 புள்ளிகள் என்ை உச்சத்ளத எட்டியதிலிருந்து

ஆமராக்கிய மதிப்கபண்ணுக்கு வழிவகுக்கும் கபாருைாதார

குறிகாட்டிகள் கமதுவாக வீழ்ச்சியளடந்துள்ைன. கடன் மதளவ

அதிகரித்து வருதல், இருப்புகளில் சரிவு மற்றும் வர்த்தக

பற்ைாக்குளை விரிவளடதல் ஆகியளவ இதற்கு கபரும்பாலும்

பங்களித்தன.

❑ தனியார் துளையின் கடன் மதளவ அதிகரிப்பதாலும், அளமப்பில்

திரவத்தன்ளம குளைவதாலும், FI ஆமராக்கிய மதிப்கபண் மமலும்

குளையும் என எதிர்பார்க்கிமைாம். இது ஆமராக்கிய

மதிப்கபண்ணில் சிறிது சரிளவ ஏற்படுத்தும் அமத மவளை வட்டி

வீதங்களில் சிறிது அழுத்தத்ளதயும் மசர்க்கும் என்று

எதிர்பார்க்கப்படுகிைது.

❑ எவ்வைாயினும் FI ஆமராக்கிய மதிப்கபண் வட்டி வீத அழுத்தத்தில்

மட்டுப்படுத்தப்பட்ட தாக்கத்ளத மட்டுமம ஏற்படுத்தும் வளகயில்

குளைந்த ஆபத்துள்ை பகுதியில் கதாடர்ந்து இருக்கும் என்று

எதிர்பார்க்கப்படுகிைது.

Jul 2024 Source: First Capital Research
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பைாமரிக்கப்படுகிறது

“வட்டி வருவாலயபதா ர்ந்து பபறும்

நிலைப்பாட்ல பைாமரிக்கவும் ”
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Overall yield curve movement
OPR நிலையாக இருக்கும், பபாருளாதாைத்லத

விலைவுபடுத்த 25bps குலறக்கப்ப ைாம்.

2025 கசப்டம்பர் 23 ஆம் திகதி ேளடகபற்ை 5ஆவது ோணயக் ககாள்ளக

மதிப்பாய்வில் First Capital ஆய்வு எதிர்பார்ப்புகளுக்கு ஏற்ப, இைங்ளக

மத்திய வங்கி ஓரிைவு பகாள்லக வீதத்லத (OPR) 7.75% இல் பைாமரிக்க

முடிவுபசய்தது.

இைங்ளக அரசின் மட்டுப்படுத்தப்பட்ட மூைதனச் கசைவினங்களுடன்

நுகர்மவார் கசைவினங்களைக் கட்டுப்படுத்தும் அதிக வரிகளைக்

கருத்தில் ககாண்டு, கபாருைாதார வைர்ச்சி 2H2025இல் குளையக்கூடும்

என ோங்கள் ேம்புகிமைாம். மமலும் ஜூளை-25 இல் தற்மபாது 9.01x ஆக

இருக்கும் M2b பணப் கபருக்கியின் கமதுவான விரிவாக்கத்திலிருந்தும்

வைர்ச்சியின் தைர்வு கதரிகிைது. மமலும் இந்த மந்தநிளை 2026ஆம்

ஆண்டிற்கும் நீடிக்கும் என எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. அகமரிக்கா பை

ோடுகளுக்கு குறிப்பிடத்தக்க வரிகளை விதித்துள்ைதால் கசைவுகள்

குளைந்து வைர்ச்சி கட்டுப்படுத்தப்பட வாய்ப்பு உள்ைது.

எனமவ, மமற்கூறியவற்ளைக் கருத்தில் ககாண்டு, நவம்பர்-25 பகாள்லக

மதிப்பாய்வில் CBSL OPR ஐ 25bps டமலும் தளர்த்தும் என நாங்கள்

நம்புகிடறாம். இருப்பினும், உயரும் வீதங்கள் மீது குளைந்த

அழுத்தத்துடன் அடுத்த 12 மாத காைத்திற்கு குளைக்கப்பட்ட வீதங்கள்

கதாடரும் என்று எதிர்பார்க்கப்படுகிைது.

  

Source: CBSL,  First Capital Research
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வட்டி வருவாலய

பதா ர்ந்து பபறும்

நிலைலயத் பதா ைவும் 

பரிந்துலை :
• “அடுத்த 6-12 மாதங்களுக்கு விலளவு நிலையானதாக

இருக்கும்”

❑ தற்டபாது வருவாய்கள் எங்கள் கணிப்பு வைம்பிற்குள் இருப்பது ன் எங்கள் எதிர்பார்ப்புகளு ன்

ஒத்துப்டபாகின்றன: தற்மபாது விளைவு வளையி ேமது வரம்புகளுக்குள் உள்ைது. உள்ளூர் வங்கிகள்

குறிப்பிட்ட திரவத்தன்ளம நிளைகளை வலுப்படுத்துவதற்காக அரச பத்திரங்களை விற்ைதன் விளைவாக

சிறிது மமல்மோக்கிய ேகர்ளவக் காட்டுகிைது. இந்த முன்மனற்ைங்களுக்கு மத்தியில் விளைவு வளையி

தற்மபாது 1Yr வர்த்தகம் 8.05% ஆகவும், 5Yr மற்றும் 10Yr வர்த்தகம் முளைமய 9.80% மற்றும் 10.80% ஆகவும்

எங்கள் வரம்புகளுக்குள் உள்ைது.

❑ நவம்பர்-25 மதிப்பாய்வில் டமலும் 25bps வீதக் குலறப்பு சாத்தியம்: GDP வைர்ச்சி 4.9%YoY மேர்மளையாக

இருந்தமபாதிலும், அடுத்த 12 மாத காைகட்டத்திற்கு எதிர்பார்க்கப்படும் கபாருைாதார வைர்ச்சி

கமதுவாகமவ இருக்கும் என்று எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. ஏற்றுமதியில் சுங்க வரிகள் காரணமாக ஏற்படும்

மந்தநிளை காரணமான உைகைாவிய வைர்ச்சி குளைவுடன் சராசரிக்கும் குளைவான அரசாங்கத்தின்

மூைதனச் கசைவினங்கள் மற்றும் அதிக வரிகைால் சுளமயாக இருக்கும் நுகர்மவார் வைர்ச்சி ஆகியளவ

இளத பாதிக்கும். எனமவ, ேவம்பர்-25 ககாள்ளக மதிப்பாய்வில் OPR ஐ தற்மபாதுள்ை 7.75% இலிருந்து 7.50%

ஆகக் குளைக்கும் மற்கைாரு 25bps வீதக் குளைப்புக்கு இடம் இருப்பதாக ோங்கள் ேம்புகிமைாம்.

❑ வட்டி வீதங்கள் மீதான அழுத்தத்லதக் குலறப்பதன்மூைம் திைவத்தன்லம பதா ர்ந்து உயர்ந்து இருக்கும் என

எதிர்பார்க்கப்படுகிறது. வாகன இறக்குமதியிலிருந்து டதங்கி நிற்கும் டதலவ குலறயும் என

எதிர்பார்க்கப்படுவதாலும் அதன் பின்னர் கடன் வேங்கலில் சிறிது மந்தநிளை நிைவுவதாலும் வங்கி

அளமப்பில் திரவத்தன்ளம அடுத்த 12 மாதங்களில் ரூ. 150-200Bn வளர இருக்கும் என்று

எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. மமலும் அதிகரித்த வரி வசூல் மற்றும் குளைந்த கசைவினம் ஆரம்ப மிளகக்கு

வழிவகுக்கும் எனவும் மமலும் குறுகிய காைத்தில் திரவத்தன்ளம மீதான அழுத்தத்ளத விடுவிக்கும் என்று

எதிர்பார்க்கப்படுகிைது.

❑ குறுகிய காை நிலைகலள டப வும்: பரிந்துலை பைாமரிக்கப்படுகிறது: அடுத்த 12 மாதங்களில் விளைவு

வளையி நிளைத்திருக்கும் எனவும் எங்கள் கணிப்பு வரம்புகளுக்குள் இருக்கும் என்ை

எதிர்பார்க்கப்படுவதால் முதலீட்டாைர்கள் குறுகிய காைத்திற்குள் கதாடர்ந்து முதலீடு கசய்யவும் வட்டி

வருவாளயத் கதாடர்ந்து கபறும் நிளைப்பாட்ளட (carry position) மபணவும் பரிந்துளரக்கிமைாம். இதனால்

மூைதன இேப்ளப குளைத்து, முதிர்வுக் காைம் வளர ளவத்திருப்பதன் மூைம் வட்டி வருமானத்ளத ஈட்ட

முடியும்.

பரிந்துலை

பைாமரிக்கப்படுகிறது
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Overall yield curve movement
டிசம்பர்-25 மற்றும் ஜூன்-26க்கான பத்திை வருவாய் எதிர்பார்ப்புகள்:
அழுத்தம் பமதுவாக அதிகரிக்கும் டபாதும் விலளவு நிலையாக இருக்கும்

Source: First Capital Research

1 Yr 5 Yr 10 Yr

ேவம்பர்-25 ககாள்ளகக் கூட்டத்தில் 25bps வீதக் குளைப்புக்கான FCR கணிப்பு GDPஇல் ஏற்படக்கூடிய மந்தநிளைளய அதிகரிப்பதற்காக இருந்தமபாதிலும் டிசம்பர்-25 மற்றும்

ஜூன்-26 காைகட்டத்தில் விளைவு வளையி நிளையானதாக இருக்கும் என்று எதிர்பார்க்கப்படுகிைது. GDPஇன் கமதுவான மீட்சிக்கு மத்தியில் கடன் மதளவ கதாடர்ந்து

அதிகரிப்பதால் சந்ளதயில் திரவத்தன்ளம குளையும் என எதிர்ப்பார்க்கப்படுகிைது. மமலும், முக்கிய கபாருைாதார குறிகாட்டிகளில் எதிர்பார்த்த அைவில் விளரவாக மீைாதது

மற்றும் 2026E, 2027E இல் அதிகரித்த கடன் முதிர்வுகள் ஆகியளவ விளைவு வளைவில் மமலும் சரிளவக் கட்டுப்படுத்தும் என கணிக்கப்படுகிைது. இதனால் டிசம்பர்-25 மற்றும்

ஜூன்-26 காைகட்டத்தில் விளைவு வளையி நிளையாக இருக்கும் என்றும் எதிர்பார்க்கப்படுகிைது.
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Overall yield curve movement
அடுத்த 12 மாதங்களுக்கு வீதங்கள் நிலையாக

இருக்கும்

Source: CBSL,  First Capital Research
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1H2026இல் ெத்திர வருவாய் நியலயாக இருக்கும் என எதிர்ொர்க்கப்ெடுகிறது
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Source: First Capital Research
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பபாறுப்புத் துறப்பு 
This Review is prepared and issued by First Capital Holdings 
PLC based on information in the public domain, internally 
developed and other sources, believed to be correct. 
Although all reasonable care has been taken to ensure the 
contents of the review are accurate, First Capital Holdings 
PLC and/or its Directors, employees, are not responsible for 
the accuracy, usefulness, reliability of same. First Capital 
Holdings PLC may act as a Broker in the investments which 
are the subject of this document or related 
investments and may have acted on or used the 
information contained in this document, or the research or 
analysis on which it is based, before its publication. First 
Capital Holdings PLC and/or its principal, their 
respective Directors, or Employees may also have a 
position or be otherwise interested in the investments 
referred to in this document. This is not an offer to sell or 
buy the investments referred to in this document. This 
Review may contain data which are inaccurate and 
unreliable. You hereby waive irrevocably any rights or 
remedies in law or equity you have or may have against 
First Capital Holdings PLC with respect to the Review and 
agree to indemnify and hold First Capital Holdings PLC 
and/or its principal, their respective directors and 
employees harmless to the fullest extent allowed by law 
regarding all matters related to your use of this Review. No 
part of this document may be reproduced, distributed or 
published in whole or in part by any means to any other 
person for any purpose without prior permission. 
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