
 
 
TISCO ESU Morning View June 11, 2025: ขนาดของตลาดพันธบัตรและหุ้นกู้คุณภาพสูงสุด AAA ที่ไม่นับ
รวมพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ีไม่เพียงพอต่ออุปสงค์การลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้นอย่างมากตามการเติบโตของตลาด
หุ้น 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน พ.ค.    

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 6 มิ.ย. 

และดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน พ.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ขนาดของตลาดพันธบัตรและหุ้นกู้คุณภาพสูงสุด AAA ที่ไม่นับรวมพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ไม่เพียงพอต่ออปุสงค์การลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้นอยา่งมากตามการเติบโตของตลาดหุ้น 

 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ตลาดการเงินตอบสนองต่อข่าวการปรับลดอันดับเครดิตของสหรัฐฯ ในเดือน พ.ค. ที่ผ่านมาอยา่งเบาบาง 

ตามที่เราคาดการณ์ไว้ โดยเฉพาะในตลาดพันธบตัร ซึ่งการเปล่ียนแปลงของ Bond yield 

ยังคงเคล่ือนไหวสอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 

ขณะที่ปัจจัยด้านอันดับเครดิตแทบไม่ส่งผลต่ออุปสงค์พันธบตัรอย่างมีนัยสำคัญ 

• เรามองว่าปจัจยัหลักมาจากตลาดที่ได้ประเมินและสะท้อนความเป็นไปได้ของเหตุการณ์นี้ล่วงหน้าแล้ว เน่ืองจาก Moody’s 

ได้ปรับมมุมองเครดิตของสหรัฐฯ จาก ‘มีเสถียรภาพ’ (Stable) เป็น ‘มุมมองลบ’ (Negative) ตัง้แต่เดือน พ.ย. 2023  

• อีกทั้ง Moody’s ยงัเป็นบริษัทจดัอันดับแห่งสุดท้ายในสามแหง่หลักที่ปรับลดเครดิตของสหรัฐฯ อย่างเป็นทางการ หลังจาก 

S&P ปรับลดในปี 2011 และ Fitch ตามมาในปี 2023 ส่งผลให้สหรัฐฯ 

กลายเป็นผู้ออกพันธบัตรที่มีอันดับเครดิตอยู่ในสถานะ “Split AA+” มาตัง้แต่นั้น 

การถูกหั่นอันดับเครดิตอีกครั้งในปีน้ีจึงเป็นเพียงการเปล่ียนสถานะเป็น “Unanimous AA+” ขณะที่ Bloomberg 

ก็ได้ถอดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ออกจากดัชนี Global AAA Bonds Index ตัง้แต่เดือน ส.ค. 2023 แล้ว 

• ในระยะข้างหน้า เรามองว่าอันดับเครดิตของสหรัฐฯ จะไม่มผีลกระทบต่ออุปสงค์การลงทุนในพันธบัตรอย่างมีนยัสำคัญ 

ด้วยสองเหตุผลหลัก ได้แก่  

o 1) วินัยการคลังของหลายประเทศทั่วโลกอยูใ่นแนวโนม้แย่ลงนับตั้งแต่วิกฤต COVID-19 

ทำให้โอกาสทีจ่ะมปีระเทศใหม่ได้รับการปรับอันดับเครดิตขึ้นสู่ระดับ AAA มคี่อนข้างต่ำ และ  

o 2) แมจ้ะมีประเทศที่ได้รับการปรับอันดับเครดิตดีขึ้น ทว่าขนาดของตลาดพันธบัตรคุณภาพสูงสุด 

หากไม่นบัรวมพันธบตัรสหรัฐฯ ก็มีขนาดเล็กลงมาก โดยมูลค่าตลาดของดัชนี Global AAA Bonds Index 
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ปัจจบุันอยู่ที่ราว 8.6 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใกล้เคียงกับในปี 2002 ขณะทีข่นาดของตลาดหุ้นโลก 

แม้นับเพยีงดัชนหีลักจากกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว และกลุ่มประเทศกำลังพฒันา ได้แก่ สหรัฐฯ ยโุรป ญี่ปุ่น จีน 

และอินเดีย ขยายตัวขึ้นจาก 15 ล้านล้านดอลลาร์ในปี 2002 เป็นมากกว่า 82 ล้านล้านดอลลาร์ในปัจจุบัน 

หรือเกือบ 10 เท่าของขนาดตลาดพันธบัตร AAA 

ส่งผลให้ความต้องการสินทรัพยป์ลอดภัยเพื่อกระจายความเส่ียงที่เพิ่มขึ้นตามขนาดตลาดหุ้น 

มีมากเกินกว่าที่จะลงทุนเพียงในพันธบัตรคุณภาพสูงที่ไม่รวมพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

 
 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 

The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 
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