
 
 
TISCO ESU Morning View June 25, 2025: เรายงัคงชอบพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะสัน้มากกว่าพนัธบตัร
ระยะยาว และคาดว่าผลตอบแทนภายในระยะเวลาหน่ึงปีข้างหน้าจะมาจากส่วนของ Coupon มากกว่า 
Capital gains 

 
 

รายงานฉบบันี้ไม่ถอืวา่เป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ และจดัท าขึน้เป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัเท่านัน้ มใิหน้ าไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรอืโดยทางอื่นใด ทสิโก้ไม่ต้องรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้นื้อหาหรอืรายงานฉบบันี้  การน าไปซึง่
ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะห์ และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพนิิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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Key economic indicators 

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

เรายงัคงชอบพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะสัน้มากกว่าพนัธบตัรระยะยาว และคาดวา่ผลตอบแทนภายในระยะเวลาหน่ึงปี
ข้างหน้าจะมาจากส่วนของ Coupon มากกว่า Capital gains 
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Note: Assuming entry yields of 4.0% for the 2-year, and 4.5% for the 10-year Treasury 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 สงครามการคา้ยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัทีท่ าให ้Fed และตลาดตราสารหนี้ยงัไม่สามารถตดัสนิใจเลอืกทศิทางทีช่ดัเจนได ้โดย

ในเดอืน พ.ค. ทีผ่่านมา ธนาคารกลางสหรฐัฯ สาขานิวยอรก์ไดจ้ดัท าแบบสอบถามกบัผูป้ระกอบการทีม่กีารน าเขา้สนิคา้จาก

ต่างประเทศ พบว่าธุรกจิสว่นใหญ่มกีารปรบัราคาสนิคา้สงูขึน้ เพื่อชดเชยตน้ทุนการน าเขา้ทีเ่พิม่จากก าแพงภาษ ีโดยเฉลีย่

แลว้ธุรกจิเหล่าน้ีสามารถสง่ผ่านตน้ทุนทีส่งูขึน้ราว 50-60% ไปยงัผูบ้รโิภค ภายในระยะเวลา 1-3 เดอืน 

 ขณะเดยีวกนั ผูป้ระกอบการจ านวนไม่น้อยไดร้บัผลกระทบเชงิลบต่อก าไรของบรษิทัและมมีมุมองเชงิลบต่อเศรษฐกจิ

ในช่วงครึง่หลงัของปีมากขึน้ สง่ผลใหบ้างสว่นเลอืกทีจ่ะคงหรอืปรบัลดจ านวนพนกังาน เพื่อเตรยีมรบัมอืกบัความไม่

แน่นอนทีเ่พิม่ขึน้ ราคาสนิคา้ทีป่รบัสงูขึน้สวนทางกบัตลาดแรงงานทีเ่ริม่อ่อนตวั ท าใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ เผชญิกบัความ

เสีย่งของภาวะ Stagflation อยา่งอ่อน ๆ ซึง่เป็นสภาวะทีน่โยบายการเงนิมขีอ้จ ากดั ธนาคารกลางจงึจ าเป็นตอ้งชะลอการ

ตดัสนิใจและรอดขูอ้มลูเศรษฐกจิทีจ่ะชดัเจนขึน้ในช่วงกลางปีนี้ 

 โดยสรุป เราประเมนิว่า Bond yield ทีท่รงตวัอยูใ่นระดบัทีส่มเหตุสมผล (ใกลเ้คยีง 4.0% ส าหรบั US2Y และ 4.5% ส าหรบั 

US10Y) จากปัจจยัดงักล่าว เป็นโอกาสในการเพิม่น ้าหนกัการลงทุนในตราสารหนี้ ซึง่คาดว่าผลตอบแทนหลกัในระยะ

ขา้งหน้าจะมาจาก Coupon yield เป็นหลกั ขณะทีโ่อกาสส าหรบั Capital gain หรอืก าไรจากการเปลีย่นแปลงของราคายงั

ค่อนขา้งจ ากดั เราจงึยงัคงใหน้ ้าหนกักบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะสัน้เป็นหลกั เน่ืองจากมคีวามอ่อนไหวต่อปัจจยั

โครงสรา้งเงนิเฟ้อและวนิยัการคลงัทีต่ ่ากว่าพนัธบตัรระยะยาว  

 ขณะเดยีวกนั เรามองว่าตราสารหนี้โลก (Global Fixed Income) เป็นทางเลอืกทีเ่หมาะสมกว่า ส าหรบันกัลงทุนทีต่อ้งการ

ลงทุนในตราสารหนี้ทีม่ ีDuration ยาวขึน้ ส าหรบัใชเ้ป็นเครื่องมอืป้องกนัความเสีย่ง (Hedge) หากเศรษฐกจิโลกชะลอตวั

ลงมากกว่าทีค่าด เนื่องจากแรงกดดนัเงนิเฟ้อของหลายประเทศยงัต ่ากว่าสหรฐัฯ ท าใหม้โีอกาสใชน้โยบายการเงนิแบบ

ผ่อนคลายไดม้ากกว่า 
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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 

 
 

mailto:esu@tisco.co.th

