
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) เป�ดเผยผลการประชุมครั�งล่าสดุ เมื�อวนัที� 31 ต.ค.             

– 1 พ.ย. ที�ผา่นมา โดยคงอัตราดอกเบี�ยที�ระดับ 5.25-5.50% สงูสดุในรอบ 22 ป� ขณะที�การประชุมครั�งสดุท้ายของป�นี�
จะมขีึ�นในวนัที� 12 - 13 ธ.ค. 2566 เรามองวา่ FED ได้ป�ดประตกูารปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยไปเรยีบรอ้ยแล้ว เนื�องจาก
FED ยอมรบัวา่เศรษฐกิจชะลอตัวเรว็ขึ�นจากผลกระทบของเงินเฟ�อ ประกอบกับภาคการเงินมคีวามตึงตัวมากขึ�น แต่ไม่
ได้อยูใ่นระดับที�น่ากังวล โดยการคงอัตราดอกเบี�ยสงูในระดับสงูจะยาวนานไปจนถึงชว่งกลางป� 2567

จากกราฟด้านซา้ย เป�นขอ้มูลเงินเฟ�อของสหรฐัฯ ทั�ง Headline CPI (เงินเฟ�อทั�วไป) และ Core CPI (เงินเฟ�อที�ไมร่วม
ราคาพลังงานและอาหาร) ที� FED ใชพ้จิารณาในการปรบัดอกเบี�ย จะเหน็วา่แนวโน้มของเงินเฟ�อเป�นขาลงชดัเจน จงึ
ทําใหแ้นวโน้มของดอกเบี�ยพนัธบตัรรฐับาล จากกราฟทางด้านขวา เป�นทิศทางขาลงเชน่กัน โดยปกติแล้วผลตอบแทน
พนัธบตัรที�ซื�อขายในตลาดจะสะท้อนถึงนโยบายการเงินของ FED ในอนาคต

เป�าหมายของ FED คือ เงินเฟ�อต้องปรบัตัวลงสูร่ะดับ 2% จงึจะเริ�มปรบัดอกเบี�ยลงครั�งแรก แต่แนวโน้มของเงินเฟ�อที�
เป�นขาลง ทําใหไ้มม่เีหตผุลที�ดอกเบี�ยจะปรบัตัวขึ�นอีกแล้ว ดังนั�นโอกาสการขาดทนุจากการลงทนุระยาวในตราสารหนี�จะ
น้อยมาก กลับกันเมื�อเงินเฟ�อลงไปใกล้ระดับเป�าหมาย 2% จะทําให ้FED เริ�มลดดอกเบี�ยและราคาของตราสารหนี�จะกลับ
มาเป�นขาขึ�นอีกครั�ง
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ตารางขา้งต้น เป�นผลการประชุมของธนาคารกลางสหรฐั (FED) ในการประชุมอีก 9 ครั�งขา้งหน้าที�นักลงทนุในตลาด
คาดหวงั ป�จจุบนัดอกเบี�ยสหรฐัฯ อยูที่�ระดับ 5.25-5.50% (ตามชอ่งสฟี�า) จะเหน็วา่ตั�งแต่การประชุมในเดือน ธ.ค. 66
-พ.ค. 67 ดอกเบี�ยจะยงัคงอยูที่�ระดับเดิม และหลังจากเดือน ม.ิย. 67 เป�นต้นไปตลาดมองวา่ดอกเบี�ยจะปรบัตัวลงไป
เรื�อยๆที�ละครั�งจนถึงสิ�นป� 2567 เบด็เสรด็แล้วจะมกีารปรบัลดดอกเบี�ย 3-4 ครั�ง หรอื ปรบัลง 0.75-1.00% 

ป�จจุบนัการลงทนุในตราสารหนี�มคีวามน่าสนใจในรอบกวา่ 20 ป� จากกราฟขา้งต้นเป�นการเปรยีบเทียบผลตอบแทน
การลงทนุในหุน้และตราสารหนี�ของสหรฐัฯ จาก Equity Yield หรอื ป�นผลจากตลาดหุน้ (เสน้สนีํ�าเงิน) เปรยีบเทียบกับ
Treasury Bill Yield หรอื ดอกเบี�ยจากพนัธบตัรรฐับาล (เสน้สขีาว) โดยปกติแล้วผลตอบแทนจากการลงทนุในหุน้จะ
สงูกวา่ตราสารหนี� ตามสโลแกน “High Risk High Return” แต่จะเหน็ได้วา่ผลตอบแทนจากพนัธบตัรในป�จจุบนัพุง่
ขึ�นสงูจนใกล้เคียงหรอืมากกวา่ผลตอบแทนของตลาดหุน้ไปแล้ว ดังนั�นการลงทนุในตราสารหนี�ป�จจุบนัอาจจะนิยามได้วา่
เป�นแบบ “High Return But Low Risk” ซึ�งในอดีตสถานการณ์แบบนี�จะเกิดขึ�นแค่ชว่งสั�นๆเท่านั�น เพราะนักลงทนุ
จะเริ�มเขา้มาซื�อตราสารหนี�มากขึ�น จนผลตอบแทน (Yield) จะค่อยๆปรบัตัวลง

โอกาสทองของการลงทุนกองทุนรวมตราสารหนี�
จากดอกเบี�ยที�สูงสุดในรอบทศวรรษ 

SOURCE: BLOOMBERG 

SOURCE: CME GROUP AS OF 16 NOVEMBER 2023 

ทาํความเข�าใจลกัษณะสนิค�า เงือ่นไขผลตอบแทนและความเสีย่ง ก�อนตดัสนิใจลงทนุ

 บรษิทัหลกัทรพัย� บลเูบลล� จาํกดั    |   Product Strategy Team



เราคาดหวงัผลตอบแทนระดับ 6-10% จากการลงทนุกองทนุรวมตราสารหนี�ในชว่ง 1 ป�ขา้งหน้าขอ้มูลจาก PIMCO
GIS INCOME FUND ซึ�งเป�นกองทนุหลักของกองทนุ TMBGINCOME ตามตางรางด้านล่าง แบง่เป�นหลาย
Scenario แต่ ที�เรามองหลักๆแบง่เป�น 3 Scenario ในกรอบสนีํ�าเงิน

หากดอกเบี�ยสหรฐัฯ ปรบัลง 1.00% จะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทนุ 10.9% ใน 1 ป�
หากดอกเบี�ยสหรฐัฯ ปรบัลง 0.50% จะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทนุ 9.2% ใน 1 ป�
หากดอกเบี�ยสหรฐัฯ คงอยูที่�ระดับเดิมจะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทนุ 7.2% ใน 1 ป�
ซึ�งผลตอบแทนจะมาจาก 2 สว่น คือ Yield ในพอรต์ และ Capital Gain จากดอกเบี�ยในตลาดที�ปรบัตัวลง

สรุป จากขอ้มูลต่างๆทําให้เรามองวา่จงัหวะนี�เป�น“โอกาสทอง” สาํหรบัการลงทนุในตราสารหนี� ทั�งในไทยและต่าง
ประเทศ เรามองวา่แนวโน้มเศรษฐกิจที�ชะลอตัว เงินเฟ�อที�อยูใ่นระดับสงู แต่มโีอกาสปรบัลดลงในป�หน้า จะทําใหก้าร
ลงทนุในตราสารหนี�มคีวามน่าสนใจมากขึ�น โดยเฉพาะตราสารหนี�ระยะยาวที�อัตราผลตอบแทนดอกเบี�ยรบั (yield) ได้
ปรบัตัวเพิ�มขึ�นและราคาได้ปรบัตัวลงสะท้อนการขึ�นดอกเบี�ยของ Fed ในชว่งก่อนหน้าไปมากแล้ว และต่อไป Yield จะ
ทยอยปรบัตัวลดลงได้ ใน 6-12 เดือนขา้งหน้าตามที�ตลาดคาดการณ์ จงึมองเป�นโอกาสเขา้ลงทนุในตราสารหนี�ระยะยาว
ที�คาดหวงัผลตอบแทนได้ทั�งจากดอกเบี�ยตราสารหนี� (Yield) และกําไรจากราคาตราสารหนี�ที�ปรบัขึ�นเมื�อดอกเบี�ยเริ�ม
ปรบัลดลงในอนาคต(Capital Gain) 

กองทนุ TMBGINCOME : ลงทนุผา่น กองทนุหลัก PIMCO GIS INCOME FUND

กองทนุ MUBOND-A : ลงทนุผา่น กองทนุหลัก JPMORGAN FUNDS - US AGGREGATE BOND FUND 

กองทนุตราสารหนี�ต่างประเทศที� BLUEBELL แนะนํา

มนีโยบายลงทนุในตราสารหนี�หลากหลายประเภททั�วโลก เพื�อแสวงหาผลตอบแทนที�คุ้มค่ากับความเสี�ยงใหผู้ล้งทนุ
Yield To maturity (อัตราดอกเบี�ยโดยเฉลี�ย) ของพอรต์ 7.78% ต่อป�
Duration (อายุเฉลี�ยตราสารหนี�) ของพอรต์  4.44 ป�

มนีโยบายลงทนุในตราสารหนี�คณุภาพสงูของสหรฐัฯ เชน่ พนัธบตัรรฐับาล หุน้กู้ระดับ INVESTMENT GRADE 
Yield To maturity (อัตราดอกเบี�ยโดยเฉลี�ย) ของพอรต์ 5.8% ต่อป�
Duration (อายุเฉลี�ยตราสารหนี�) ของพอรต์ 6.1ป�

เอกสารฉบบันี�จดัทาขึ�นโดยบรษัิทหลักทรพัย ์บลเูบลล์ จาํกัด ขอ้มูลที�จดัหามาจากแหล่งที�เชื�อหรอืควรเชื�ออวา่มคีวามน่าเชื�อถือ และ/หรอืถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมย่นืยนั และไมร่บัรองถึงความ ครบถ้วนสมบูรณ์หรอื
ถกูต้องของขอ้มูลดังกล่าว และไมไ่ด้ประกันราคาหรอืผลตอบแทนของหลักทรพัยที์�ปรากฏขา้งต้น แมว้า่ขอ้มูลดังกล่าวจะ ปรากฏขอ้ความที�อาจเป�นหรอือาจตีความวา่เป�นเชน่นั�นได้ บรษัิท จงึไมร่บัผดิชอบต่อการนําเอาขอ้มูล
ขอ้ความ ความเหน็ และหรอืบทสรุปที่ ปรากฏในเอกสารฉบบันี�ไปใชไ้มว่า่กรณีใด ๆ ขอ้มูลและความเหน็ที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี�มไิด้ประสงค์ชกัชวนเสนอแนะ หรอืจูงใจใหล้งทนุใน หรอืซื�อ หรอืขายหลักทรพัยที์�ปรากฏใน
เอกสารฉบบัน้ี  และขอ้มูลอาจมกีารแก้ไขเพิ�มเติมเปลี�ยนแปลงโดยมต้ิองแจง้ใหท้ราบ ล่วงหน้า ผูล้งทนุควรใชด้ดลุยพนิิจอยา่งรอบคอบในการลงทนุในหรอืซื�อหรอืขายหลักทรพัย ์บรษัิทสงวนลิขสทิธ์ิในขอ้มูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี� หา้มมใิหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน์ ทําซํ�า ดัดแปลง ทําใหป้รากฏ หรอืเผยแพรต่่อสาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ�งขอ้มูลในเอกสารนี� ไม ่วา่ทั�งหมดหรอืบางสว่น เวน้แต่ไดัรบัอนุญาตเป�นหนังสอืจากบรษัิท                        
ทําความเขา้ใจลักษณะสนิค้า เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยง ก่อนตัดสนิใจลงทนุ

โอกาสทองของการลงทุนกองทุนรวมตราสารหนี�
จากดอกเบี�ยที�สูงสุดในรอบทศวรรษ

SOURCE: FUND FACT SHEET AS OF OCTOBER 2023 
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