
 
 
TISCO ESU Morning View September 25, 2024: Bond yield spread ส่งสัญญาณเศรษฐกิจกำลังเข้าสู่ระยะ
สุดท้ายของวัฏจักร 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Highlighted Headlines 

• จีน: ธนาคารกลางจีนประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปีลง 0.30% สู่ระดับ 2.00%   

Today’s Data Releases  

• ไทย: ยอดส่งออก-นำเข้า (Exports-Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ส.ค. 

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 20 ก.ย. 

และยอดขายบ้านใหม่ (New Home Sales) เดือน ส.ค.  

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Bond yield spread ส่งสญัญาณเศรษฐกิจกำลังเข้าสู่ระยะสดุท้ายของวัฏจักร 

 

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

• ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล (Bond yield spread) ระยะยาวอายุ 10 ปี และระยะส้ันอายุ 2 ป ี

ซึ่งเป็นหนึ่งในตัวชี้วัดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession indicators) ที่น่าเชื่อถือที่สุดในตลาด พลิกกลับขึ้นมาเป็นบวก 

(Un-inversions) เป็นครั้งแรกในรอบกว่า 2 ป ี 

• Bond yield อายุ 10 ปี โดยปกตจิะอยู่สูงกว่า Bond yield อายุ 2 ปี 

เน่ืองจากหนี้ทีม่ีระยะเวลานานกว่าจะมีความเส่ียงมากกว่าจากความไม่แน่นอนของแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะข้

างหน้า และถูกชดเชยด้วยอตัราผลตอบแทนทีม่ากขึ้น แต่นบัตั้งแต่ที่ Fed เร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชว่ง 2 

ปีก่อน Bond yield อายุ 2 ปี ก็ปรับขึ้นสูงกว่า Bond yield อายุ 10 ปี จน Bond yield spread ติดลบ (Yield curve 

inversions) ส่งสัญญาณเตือนถงึความเส่ียง Recession  

• การประกาศปรับลดดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบัน กดดันให้ Bond yield อายุ 2 ปี ปรับลดลงต่ำกว่า Bond yield อายุ 10 ปี 

และทำให้ Bond yield spread พลิกกลับขึ้นมาเป็นบวกอีกครั้ง สะท้อนมุมมองของนักลงทุนต่อเศรษฐกิจที่ดขีึ้น 

ตามความหวังว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงินอาจช่วยให้เศรษฐกิจก้าวผ่านภาวะ Recession ได้ในระยะข้างหน้า 

• อย่างไรก็ดี จากการศึกษาการเปล่ียนแปลงของ Bond yield ในอดีต ย้อนหลังตัง้แต่ปี 1988 

พบว่าการกลับตวัขึ้นเป็นบวกของ Bond yield spread เกิดขึ้นบ่อยครั้งในช่วงปลายวัฏจักรเศรษฐกิจ 

โดยจะพลิกกลับขึ้นมาเป็นบวกกอ่นที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ Recession ทุกครั้ง เฉลี่ยจะเข้าสู่ Recession ในอีก 5 เดือนหลัง 

Bond yield spread พลิกกลับเปน็บวก  
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• Bond yield spread ที่พลิกกลับเป็นบวก เปรียบเสมือนสัญญาณเตือนสุดท้ายก่อนที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ Recession 

ซึ่งถึงแม้เราจะคาดว่าเศรษฐกิจจะหลีกเล่ียง Recession ได้สำเรจ็ แต่ตลาดหุ้นในปัจจุบันที่อยู่ในระดับจุดสูงสุดตลอดการณ์ 

ดูจะไม่ไดต้อบรับต่อความเส่ียง Recession เท่าที่ควร 

 
 
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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