
 

 

 

 

 

 

ตลาดพันธบัตรทัว่โลกเผชิญความผันผวนรุนแรงอีกครั้ง เริ่มจาก

สหรฐัฯ และส่งผลไปยงัตลาดพันธบัตรทัว่โลก โดยดัชนีความผันผวน 

(Move Index) พุ่งขึ้ นสูงสุดในรอบ 4 เดือน สิ่งท่ีน่าสนใจอีกประการ คือ 

รูปร่างของเสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล หรือท่ีเรียกติดปากกัน

ว่า Yield Curve ก็เปล่ียนไปอย่างชดัเจนเช่นกนั โดยหลงัจากท่ีอยู่ในภาวะ 

Inverted yield curve มาหลายปีต่อเน่ือง ก็ไดป้รับชันขึ้ นเขาสู่ภาวะปกติ 

(Normal Yield Curve) (รูปท่ี 1) ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่าพันธบัตรระยะยาว

กลับมาใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรระยะสั้น ซ่ึงโดยปกติแลว้เป็น

สญัญาณที่ดวี่าตลาดที่มัน่ใจในเศรษฐกิจและการเติบโตในอนาคต 

รูปท่ี 1 เสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัและยุโรป 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ส าหรบัรอบน้ี การกลบัมาของ Normal Yield Curve อาจไม่ถือเป็นข่าวดี

สกัทีเดียว โดยเฉพาะในกรณีท่ีเสน้อตัราผลตอบแทนปรบัชนัขึ้ นจากอตัรา

ผลตอบแทนระยะยาวท่ีเพิ่มสูงขึ้ น แม้ว่าธนาคารกลางทัว่โลกจะลด

ดอกเบี้ ย แต่ความกังวลเกี่ยวกับการใชจ้่ายของรัฐบาลในหลายประเทศ 

ยงัคงเป็นความเสี่ยงต่อตลาดพนัธบัตรทัว่โลกท่ีตอ้งระวงั โดยเฉพาะจาก
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การกลบัมาของประธานาธิบดีทรมัป์ท่ีนโยบายระลอกใหม่ อาจไม่เพียงแต่

กระทบต่อตลาดพนัธบตัรสหรฐัฯ เท่าน้ัน แต่จะสะเทือนไกลไปยงัภูมิภาค

อื่นดว้ย 

ในสหรัฐฯ พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปรับตัวสูงข้ึนจากความกังวล

เก่ียวกบันโยบายการลดภาษีของทรมัป์ ซึ่งอาจน าไปสู่การสูญเสียรายได้

มหาศาล ท าให้รัฐบาลจ าเป็นต้องก่อหน้ีเพิ่มขึ้ น อัตราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี ปรบัขึ้ นแตะระดบัสูงสุดในปีน้ีในช่วงการ

เขา้รบัต าแหน่งของทรมัป์ ขณะท่ีการประกาศยุติการสนับสนุนการต่อสู ้

ของยูเครนกับรัสเซียไดก้ดดันตลาดพันธบัตรยุโรปอย่างรุนแรง 

เน่ืองจากความกังวลว่าสหภาพยุโรปและอังกฤษอาจตอ้งก่อหน้ีเพื่อเพิ่ม

การสนับสนุนดา้นกลาโหม 

อยา่งไรก็ตาม ตลาดพนัธบตัรสหรฐัฯ น่าจะผ่านจุดต า่สุดไปแลว้ เน่ืองจาก

ตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์สถานการณ์ท่ีเลวรา้ยท่ีสุดไวแ้ลว้ และเทียบกับ

การด ารงต าแหน่งรอบแรกของทรัมป์ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรมักจะ

ปรับลดลงหลังจากแตะจุดสูงสุดในช่วงพิธีสาบานตนของทรัมป์ ซึ่งการ

เคล่ือนไหวในครั้งน้ีก็มีลักษณะคลา้ยคลึงกัน (รูปท่ี 2) โดยหลังจากน้ี

ตลาดมีแนวโนม้จะหันไปมองปัจจยัใหม่ ๆ เพื่อหลีกเล่ียงความจ าเจ 

โดยคาดว่าการลดดอกเบ้ียของเฟดจะกลับมาเป็นประเด็นอีกครั้ง 

โดยเฉพาะในภาวะท่ีตลาดอาจประเมินโอกาสในการลดดอกเบี้ ยของเฟด

ต า่ไป โดยปัจจุบนัตลาดคาดวา่เฟดจะลดดอกเบี้ ยลงจากจุดสูงสุดรวมเพียง 

175 bps ภายในสิ้ นปีน้ี น้อยกวา่ในอดีตลดลงเกือบ 400bps (รูปท่ี 3) 

รูปท่ี 2 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัในทรมัป์สมยัท่ี 1 และปัจจุบนั 
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รูปท่ี 3 วงจรการลดดอกเบี้ ยของเฟดในอดีตเทียบกบัปัจจุบนั 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ในยุโรป ตลาดพนัธบตัรยงัคงเป็นที่น่ากังวล เน่ืองจากรฐับาลอาจตอ้ง

ก่อหน้ีสูงข้ึนท่ามกลางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ โดยอัตราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลระยะยาวของเยอรมนีไดเ้พิ่มสูงขึ้ นอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้

เกิดความเสี่ยงวิกฤตหน้ีระลอกใหม่ในยุโรป นอกจากน้ี ความผนัผวนใน

ตลาดพันธบัตรอาจสะเทือนมาถึงภูมิภาคเอเชียดว้ย โดยเฉพาะ

หลังทรมัป์เริ่มมีการกล่าวถึงเงินสนับสนุนดา้นความมัน่คงใหเ้กาหลี

ใต ้เน้นย ้าถึงความไม่เป็นธรรมท่ีเขารูส้ึกจากระดับภาษีน าเขา้เกาหลีท่ี

เก็บกบัสหรฐัฯ ท่ีสูงกว่าจีนจดัเก็บ และสูงกว่าภาษีน าเขา้ของอเมริกาถึงสี่

เท่า แมส้หรฐัฯ จะมีการสนับสนุนดา้นความมัน่คงใหก้บัเกาหลีใต้ในการ

ต่อสูก้ับเกาหลีเหนือก็ตาม ซึ่งน าไปสู่ความเสี่ยงท่ีทรัมป์อาจถอนความ

ช่วยเหลือดา้นความมัน่คงและน าไปสู่การก่อหน้ีเพิ่มขึ้ นในเกาหลีใตไ้ด ้ 

ค าถามคือ ไทยจะเป็นเป้าหมายถัดไปหรือไม่ ? ข่าวดี คือ ไทยไม่ใช่

ประเทศที่สหรฐัฯ ใหก้ารสนับสนุนทางการเงินเป็นล าดับตน้ ๆ โดยเฉพาะ

เมื่อเปรียบกับประเทศในภูมิภาคอาเซียน (รูปท่ี 4) ดังน้ัน ความเสี่ยง

ที่ทรัมป์จะใช้ประเด็นน้ีมากดดันไทยอาจไม่สูงนัก ท าให้ตลาด

พนัธบตัรไทยอาจไม่ไดอ้ยูใ่นภาวะที่น่าเป็นกงัวลมากนัก  

อย่างไรก็ดี เรายงัวางใจไม่ได ้เน่ืองจากไทยยงัถือเป็นประเทศที่สหรฐัฯ 

มีการขาดดุลดว้ยสูงสุดเป็นอันดับตน้ ๆ และไทยมีอัตราภาษีน าเขา้

เฉล่ียในอัตราสูงสุดในอาเซียนท่ี 9.8% เทียบกับภาษีน าเขา้ของสหรัฐท่ี 

3.3% (รูปท่ี 5) ท าใหย้งัไทยมีความเสี่ยงที่จะถูกสหรฐัฯ จดัเก็บภาษี



 

 

 

 

ตอบโต ้(Reciprocal Tariffs) และจะสรา้งผลกระทบต่อการส่งออกไทย

อย่างรุนแรงได ้โดยเฉพาะหากมีการจดัเก็บภาษีกับไทย แต่ไม่ไดจ้ดัเก็บ

กับทุกประเทศ โดยเราประเมินอุตสาหกรรมยานยนตน่์าเป็นห่วงมาก

ที่สุด เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนใหญ่ท่ีสุดของภาคส่งออกไทย

คิดเป็นประมาณ 10% ขณะท่ีกลุ่มเซมิคอนดักเตอรมี์แนวโนม้ไดร้ับ

ผลกระทบรุนแรงเช่นกนั เน่ืองจากมีการส่งออกไปสหรฐัฯ สูงเกือบ 60% 

รูปท่ี 4 ความช่วยเหลือของสหรฐัฯ ใหต้่างประเทศ 

 

ท่ีมา: https://foreignassistance.gov/ และธนาคารกสิกรไทย 

หมายเหต:ุ เงินสนับสนุนรวมในทกุ ๆ ดา้น เช่น เศรษฐกิจ ความมัน่คง การศึกษา  

รูปท่ี 5 อตัราภาษีน าเขา้โดยเฉล่ีย (MFN) ของคู่คา้หลกัของสหรฐั 

 

ท่ีมา: WTO และธนาคารกสิกรไทย 



 

 

 

 

 Disclaimer 
“เอกสารฉบบัน้ีใชส้ าหรบัเป็นเอกสารใหข้อ้มูลท่ีส าคญัเก่ียวกบัการลงทุนหรอืผลิตภณัฑป์ระกอบการสนทนา/สมัมนา

เกี่ยวกบัผลิตภณัฑ ์หรือ ธุรกรรมต่างๆท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลสนใจเท่าน้ัน ไม่ถือเป็นเอกสารใหค้ าแนะน า ขอ้เสนอ ขอ้ชี้ แนะหรือขอ้ชี้ ชวน

ใดๆท่ีธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคาร”)ใหแ้ก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูล ธนาคารจดัท าเอกสารน้ีข้ึนโดยใชข้อ้มูลทางการเงิน

และขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งอื่นๆท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทัว่ไปเป็นส าคญั โดยไดท้ าการตั้งขอ้สมมติฐานต่างๆในการจดัท าเอกสารน้ีไวด้ว้ย 

ดงัน้ันธนาคารจึงไม่อาจใหค้ ารบัรองไดว้า่ขอ้มลูท่ีแสดงในเอกสารน้ีเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น  

ในกรณีของผลิตภณัฑอ์นุพนัธ ์ท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลแจง้ขอ้มูลแก่ธนาคารไม่ครบถว้นหรือใหข้อ้มูลไม่ตรงกบัความจริง ธนาคาร

อาจน าเสนอขอ้มูลเกี่ยวกบัการลงทุนหรือผลิตภณัฑไ์ดไ้ม่ครบถว้นตามความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของผูไ้ดร้บัขอ้มูล นอกจากน้ี ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลรบัทราบ และเขา้ใจวา่ขอ้มูลท่ีธนาคารไดใ้หไ้ม่ไดแ้สดงผลตอบแทนของการท าธุรกรรมท่ีลูกคา้จะไดร้บัในอนาคต นอกจากน้ี

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลควรทราบวา่ธุรกรรมดงักล่าวมีความเสี่ยงสูงเน่ืองจากสภาวะตลาดไม่สามารถคาดการณไ์ด ้และอาจมรีะเบียบ 

กฎเกณฑ ์หรือมาตรการคุม้ครองไม่เพียงพอส าหรบัผูไ้ดร้บัขอ้มูล 

ดงัน้ันก่อนท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลจะตดัสินใจดว้ยตนเองในการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มลูตอ้งศึกษาขอ้มูลเกี่ยวกบั

การบริการหรือผลิตภณัฑข์องธนาคาร สภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาด ปัจจยัแวดลอ้มท่ีเกี่ยวกบัธุรกรรมในเว็บไซตข์องธนาคาร

ตามท่ีอยูน้ี่ URL https://www.kasikornbank.com หรือเว็บไซตอ์ื่นๆท่ีเกี่ยวขอ้ง รวมทั้ง รายละเอียดขอ้มูลหรือเอกสารอา้งอิงท่ี

จดัท าข้ึนโดยสถาบนัอื่นๆ รวมตลอดถึงปรึกษากบัท่ีปรึกษาดา้นการเงิน กฎหมาย และภาษีเพื่อประกอบการตดัสินใจก่อนการ

ลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรมทุกครัง้ นอกจากน้ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลเขา้ใจและรบัทราบว่าการลงทุน หรอืการเขา้ท าธุรกรรมดงักลา่วน้ีเป็น

ธุรกรรมทีมสีภาพคลอ่งต า่ และธนาคารไม่รบัผิดต่อความเสียหายใดๆท่ีเกิดข้ึนแก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูลอนัเน่ืองมาจากการลงทุนหรือเขา้ท า

ธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มลูซึ่งไม่วา่จะเป็นตน้ฉบบัหรือส าเนารบัรองและตกลงวา่จะไม่ท าการคดัลอกหรือท าซ ้า หรือเผยแพร่ขอ้มูลน้ีไม่

วา่ส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทั้งหมดของเอกสารฉบบัน้ีแก่ผูอ้ื่น และตกลงจะรกัษาขอ้มูลดงักล่าวไวเ้ป็นความลบั รวมทั้งจะด าเนินการให้

ลูกจา้ง พนักงานหรือบุคคลอื่นใดท่ีไดร้บัเอกสารไวแ้ทนรกัษาขอ้มูลไวเ้ป็นความลบัดว้ย 

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลรบัทราบวา่การใหบ้ริการของธนาคารอาจมีประเด็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได ้ไม่วา่ทางตรงหรอื

ทางออ้ม และควรพจิารณาลกัษณะ ความเสี่ยง และผลตอบแทนจากผลิตภณัฑ ์โดยศึกษารายละเอียดจากเอกสารต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้ง

ท่ีไดร้บัจากธนาคาร และสามารถศึกษาเอกสาร KBank Foreign Exchange Disclosure ท่ี 

https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-

Disclosure.pdf 

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลสามารถสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ากธนาคาร หรอืในกรณีมีขอ้รอ้งเรียนการบริการ หรือผลิตภณัฑ ์ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลสามารถติดต่อไดท่ี้ หน่วยงานรบัเรือ่งรอ้งเรียน ท่ี (662) 888-8822” 
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