
 
 
TISCO ESU Morning View September 24, 2025: Bond yield 10 ปีของสหรฐัฯ เพ่ิมสูงขึ้นสวนทางกบั

ดอกเบีย้นโยบายท่ี Fed พึ่งปรบัลดลงในสปัดาห์ท่ีแล้ว สะท้อนภาวะนักลงทุนขาดความเช่ือมัน่ (Bond 

Vigilantes) คล้ายกบัในรอบการปรบัลดดอกเบีย้เมื่อปลายปี 2024    

 
 

รายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชี้ชวนใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ และจดัท าขึน้เป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัเท่านัน้ มใิหน้ าไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรอืโดยทางอื่นใด ทสิโก้ไม่ต้องรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกดิขึ้นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรอืรายงานฉบบันี้  การน าไปซึง่
ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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Today’s Data Releases 

• ญีปุ่่ น: ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติและภาคบรกิาร (Manufacturing and Services PMI) เบือ้งตน้ เดอืน ก.ย.  

• ไทย: ยอดส่งออก - น าเขา้ (Exports - Imports) และดุลการคา้ (Trade Balance) เดอืน ส.ค.  

• สหรฐัฯ: รายงานปรมิาณการยื่นขอสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่19 ก.ย. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Bond yield 10 ปีของสหรฐัฯ เพ่ิมสูงขึ้นสวนทางกบัดอกเบีย้นโยบายท่ี Fed พึ่งปรบัลดลงในสปัดาห์ท่ีแลว้ 
สะท้อนภาวะนักลงทุนขาดความเช่ือมัน่ (Bond Vigilantes) คล้ายกบัในรอบการปรบัลดดอกเบีย้เมื่อปลายปี 2024 

 

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

• อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ อายุ 10 ปี (US10Y) ปรบัสงูขึน้มาเคลื่อนไหวในกรอบประมาณ 4.1-4.2% 

จากทีเ่คยลดลงไปสู่ระดบั 4.0-4.1% เมื่อช่วงตน้เดอืน ก.ย. 

• โดยการปรบัสงูขึน้ของ Bond yield ในรอบนี้ เกดิขึน้สวนทางกบัดอกเบีย้นโยบายของ Fed ทีถู่กปรบัลดลงเมื่อวนัที ่17 

ก.ย. ทีผ่่านมาอย่างชดัเจน โดย Bond yield 10 ปีเร่งตวัขึน้จาก 4.03% ในวนัก่อนแถลงผลการประชุม เป็น 4.09% 

และอยู่ในแนวโน้มทยอยเพิม่สงูขึน้ต่อเน่ือง  

• เหตุการณ์ดงักล่าวคลา้ยกนักบัเมื่อช่วงที ่Fed ปรบัลดดอกเบีย้ในปลายปี 2024 จากระดบั 5.25-5.50% เป็น 4.25-4.50% 

หรอืคดิเป็นการลดลง -1.0 percentage point ขณะที ่Bond yield กลบัเคลื่อนไหวในทศิทางตรงกนัขา้ม 

ปรบัสงูขึน้จากประมาณ 3.6% ในช่วงก่อนเริม่ลดดอกเบีย้ เป็นกว่า 4.5% ในเดอืน ธ.ค. 2024 และขึน้สงูสุดถงึราว 4.8% 

ในช่วงตน้ปี 2025 จากความกงัวลของนักลงทุนต่อความสามารถในการจดัการเงนิเฟ้อของธนาคารกลาง 

ซึง่ในตลาดพนัธบตัรเรยีกปรากฏการณ์ดงักล่าวว่า Bond Vigilantes ซึง่เคยเกดิขึน้บ่อยครัง้ในยคุทีส่หรฐัฯ 

เผชญิเงนิเฟ้อสงูและนโยบายการเงนิมคีวามผนัผวนอย่างมากอย่างเช่นในช่วงปี 1970-1980 

• เราประเมนิว่าตลาดพนัธบตัรในปัจจบุนัตอบรบัท่าทขีอง Fed ในทศิทางคลา้ยกนักบัในปีทีแ่ลว้ 

แต่มคีวามระมดัระวงัมากกว่าเดมิ สงัเกตจาก Bond yield ทีไ่ม่ไดป้รบัลดลงรุนแรงในชว่งก่อนที ่Fed จะปรบัลดดอกเบีย้ 

ต่างจากในปีทีแ่ลว้ 

• ส าหรบัไตรมาสสุดทา้ยของปี 2025 เราประเมนิว่าเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ มโีอกาสเร่งตวัขึน้ทัง้ในภาคสนิคา้ (Goods) 

จากผลของมาตรการก าแพงภาษสีนิคา้น าเขา้ และภาคบรกิาร (Services) จากนโยบายกดีกนัแรงงานต่างดา้ว 

ท าใหต้ลาดแรงงานมคีวามตงึตวัมากขึน้ เป็นแรงหนุนการปรบัขึน้ค่าจา้ง 
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ซึง่หากแนวโน้มเงนิเฟ้อในช่วงปลายปีเป็นไปตามทีเ่ราคาด Bond yield กม็โีอกาสปรบัสงูขึน้ไปทดสอบระดบัประมาณ 

4.5% อกีครัง้เช่นเดยีวกนั เราจงึยงัคงความระมดัระวงัในการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวในชว่งปลายปีนี้ 

 
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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