
 
 
TISCO ESU Morning View March 25, 2025: ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี (US10Y) มี
แนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นเป็น 4.5% สอดคล้องกับมุมมองของเราที่คาดว่า Fed จะลดดอกเบี้ยเพียง 2 ครั้ง (-50 
bps) ในปีน้ี 

 
 

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

• ยูโรโซน: ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหม่ (New Car Registrations) เดือน ก.พ.  

• สหรัฐฯ: ยอดขายบ้านใหม่ (New Home Sales) เดือน ก.พ. และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) เดือน 

มี.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี (US10Y) มแีนวโน้มปรับเพิม่ขึ้นเป็น 4.5% 
สอดคล้องกบัมมุมองของเราที่คาดวา่ Fed จะลดดอกเบีย้เพียง 2 คร้ัง (-50 bps) ในปีน้ี 

 

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

• ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป ี (US10Y) ปรบัลดลงมาอยู่ที่ประมาณ 4.2-4.3% จากแรงกดดันของภาวะ 

Risk-off sentiment ที่เกดิขึ้นในวงกว้างของตลาด ทา่มกลางการปรับฐานครั้งใหญข่องตลาดหุ้นในรอบสองปีกว่า 

ตามแนวโนม้เศรษฐกจิสหรัฐฯ ที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตวัในไตรมาส 1/2025 

ประกอบกับความกังวลเกี่ยวกับประเด็นสงครามการค้าที่ทวีความรุนแรงขึ้น 

ส่งผลให้มีเม็ดเงินบางสว่นไหลเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างพันธบัตรรัฐบาล  

• กระน้ัน เรามองว่า Bond yield ในระดับปัจจบุันสะท้อนมมุมองทีค่่อนข้าง Dovish ของตลาดต่อแนวโน้มดอกเบีย้มากเกินไป 

โดย Priced-in การลดดอกเบี้ยของ Fed ถงึ 3 ครัง้ในปีน้ี ขณะที่เราคาดว่า Fed จะลดดอกเบี้ยเพยีง 2 ครั้ง (-50 bps) 

เท่านั้น แบ่งเป็นช่วงกลางปแีละปลายปีอย่างละหนึง่ครั้ง ภายใตส้มมติฐานทีว่่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ แมจ้ะชะลอลง 

แต่ยงัไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย  

• โดยปจัจัยสำคัญที่กดดันตวัเลข GDP ในไตรมาสแรกมาจากยอดการนำเข้าที่เพิ่มขึ้นผิดปกตินั้น 

เรามองว่าเป็นผลจากการเร่งนำเข้าสินค้าเพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบจากภาษีนำเข้าที่กำลังมีผลบงัคับใช ้

จึงเป็นปจัจัยชั่วคราวมากกว่าจะสะท้อนสภาวะเศรษฐกิจในภาพรวม นอกจากนี้ เคร่ืองชีว้ัดทางเศรษฐกิจหลักที ่National 

Bureau of Economic Research (NBER) ใช้ในการประเมินภาวะ Recession ยงัไม่ส่งสัญญาณเตือนที่ชัดเจน 
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ขณะที่ตลาดแรงงานก็ยังอยู่ในภาวะใกล้เคียงกบัชว่งปกติก่อนเกดิโควิด ไม่ว่าจะเป็นจำนวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงาน 

การจ้างงานใหม่ และอัตราการวา่งงาน 

• ด้วยสาเหตุดังกล่าว เราจึงมอง Bond yield 10 ปขีองสหรัฐฯ มแีนวโน้มปรับสูงขึ้นไปอยู่ที่ระดับประมาณ 4.5% 

และอาจเห็นการปรับขึ้นของ Bond yield ควบคู่ไปกับการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้น เปน็การสะท้อน Sentiment 

ของตลาดโดยรวมที่กลับเป็น Risk-on มากขึ้น  
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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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