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ในช่วงเดอืนกรกฎาคมถงึกนัยายนทีผ่่านมาเป็นไตรมาสทีต่ลาดพนัธบตัรตอ้งรองรบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ปรมิาณมหาศาลทีถู่กนําเขา้

มาประมูลซึ่งเป็นผลมาจากขอ้พพิาทระหว่างพรรครพีบัลกินัและพรรคเดโมแครตทีเ่กิดขึน้ในช่วงไตรมาสที ่2 ที่ผ่านมา ทําให้กระทรวงการคลงั

สหรฐัฯ ใช้เงินสดซึ่งเก็บไว้ในบญัชเีงินฝากของกระทรวงการคลงั (US Treasury General Account) ไปจนเกือบหมด โดยสถานะ ณ สิ้นเดือน

พฤษภาคม กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ มสีภาพคล่องคงเหลอือยู่เพยีง 4.85 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐั (ตามภาพดา้นล่าง) อย่างไรกต็ามส่วนหน่ึงของ

เอกสารการสื่อสารของวนัที ่31 กรกฎาคม 2566 แสดงใหเ้ราเหน็ว่ากระทรวงการคลงัสหรฐัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะมเีงนิสดคงคลงัอยู่ที ่6.5 แสนล้านเหรยีญ

สหรฐั ในไตรมาสที ่3 และ 7.5 แสนลา้นเหรยีญสหรฐั ในไตรมาสที ่4 ของปีน้ี ส่งผลใหม้ส่ีวนต่างอยู่ทีป่ระมาณ 7 แสนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ทีเ่ราคาด

ว่าทางกระทรวงการคลงัจะตอ้งหามาเพิม่จากการระดมทุนผ่านการประมลูพนัธบตัรรฐับาล จากแผนภาพดา้นล่างจะเหน็ว่าปรมิาณพนัธบตัรทีอ่ยู่ใน

แผนทีจ่ะออกโดยกระทรวงการคลงัในช่วงเดอืนกรกฎาคมถงึกนัยายนปีน้ีสงูถงึ 1.007 ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ซึง่ถอืเป็นปรมิาณทีส่งูมากเมื่อเทยีบ

กบัจาํนวนเงนิทีกู่ย้มืในไตรมาสก่อนที ่6.57 แสนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ และยงัสงูกว่าการกูย้มืในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้าทีม่มีูลค่าเพยีง 4.57 แสน

ล้านเหรยีญสหรฐัฯ ปรมิาณ Bond Supply ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนัียสําคญัไดส้รา้งแรงกดดนัต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลในไตรมาสปัจจุบนัให้

สงูขึน้ อย่างไรกต็ามเราคาดว่าสถานการณ์จะดขีึน้ในช่วงเดอืนตุลาคมเป็นต้นไป จากปรมิาณพนัธบตัรทีจ่ะมกีารประมลูทีค่าดว่าจะลดลงเหลอื 8.52 

แสนล้านเหรียญสหรัฐฯ ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีตามแผนการประมูลที่มกีารประกาศไว้ก่อนหน้า เว้นแต่กระทรวงการคลังสหรัฐฯ จะ

เปลีย่นแปลงตวัเลขเป้าหมายอย่างมนัียสาํคญัซึง่ควรจะมกีารประกาศออกมาในช่วงตน้เดอืนตุลาคม 

อีกหน่ึงประเด็นที่ควรกล่าวถึงคอืขนาดงบดุลของ Fed (Fed’s Balance Sheet) ที่ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองจากการที ่Fed ลดการถือ

ครองพนัธบตัรทีเ่ขา้ซื้อมาตลอดช่วงทีด่าํเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย (Quantitative Easing: QE) จนขนาดงบดุลปรบัตวัขึน้ไปสงูถงึเกอืบ 9 

ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัลง โดยตวัเลขล่าสุดทีไ่ดม้กีารประกาศออกมา ณ วนัที ่20 กนัยายน แสดงใหเ้หน็ว่าขนาดงบดุลของ Fed นัน้ปรบัตวัลดลงมา

อยู่ทีร่ะดบั 8.02 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และเมื่อเปรยีบเทยีบกบัตวัเลขทีป่ระกาศ ณ สิน้เดอืนมถิุนายน ทําใหเ้หน็ว่า Fed ไดด้งึสภาพคล่องออก

จากระบบผ่านมาตรการ Quantitative Tightening (QT) ไปแล้วกว่า 3.16 แสนล้านเหรยีญสหรฐัฯ ซึ่งเป็นปัจจยัเพิม่เตมิทีก่ดดนัอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลในช่วงไตรมาสทีผ่่านมา   

Chart: US Treasury General Account (millions of US dollars) 

 
Source: US Board of Governors of the Federal Reserve System (US). Retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis;      
https://fred.stlouisfed.org/series/D2WLTGAL, 26 September 2023. 
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Chart: US Treasury Quarterly Borrowing Amount (billions of US dollars) 

 
Source: US Department of the Treasury, Principal Asset Management. Data as of 31 July 2023. 

 

Chart: Fed’s Balance Sheet 

 
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System. Retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis;     

https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL, 26 September 2023. 
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เมื่อวนัที ่20 กนัยายน 2566 ทีผ่่านมาธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) มมีตคิงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ระดบั 5.25% ถงึ 5.50% แต่ไดส่้ง

สญัญาณว่าอาจจะพจิารณาปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีหน่ึงครัง้ภายในสิน้ปีน้ี รวมถงึส่งสญัญาณการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงในปีหน้าน้อยกว่าทีเ่คย

คาดการณ์ไวใ้นการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) เดอืนมถิุนายนตามตารางดา้นล่าง นอกจากน้ี Fed ยงั

ได้ปรบัเพิม่ตวัเลขการคาดการณ์การเติบโตของ GDP ในปีน้ีเป็น 2.1% จาก 1.0% และในปีหน้าเป็น 1.5% จาก 1.1% ถือว่าเป็นการปรบัเพิม่

ตวัเลขการเตบิโตของ GDP ถงึ 1.5% ในระยะเวลา 2 ปี แสดงใหเ้หน็ว่าไม่เพยีงแต่ FOMC จะมองว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะไม่เขา้สู่ภาวะถดถอยแล้ว 

ยงัมองว่าเศรษฐกจิมแีนวโน้มที่จะขยายตวัได้มากกว่าที่เคยคาดการณ์ไวเ้มื่อสามเดอืนที่แล้ว การปรบัเพิม่การคาดการณ์ดงักล่าวถอืเป็นเรื่องที่

เหนือจากความคาดหมายของนักลงทุน เน่ืองจากนักลงทุนส่วนใหญ่มองว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ มคีวามเป็นไปไดสู้งทีจ่ะเขา้สู่สภาวะเศรษฐกจิถดถอย

ในช่วงครึง่ปีแรกของปีหน้า อ้างองิจาก Recession Model ของ Fed สาขานิวยอร์กทีแ่สดงใหเ้หน็ว่าโอกาสในการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยของ

สหรฐัฯ ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าน้ีสูงถึง 60% ทัง้น้ีการส่งสญัญาณดงักล่าวของ Fed ได้ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 

อายุ 10 ปีปรบัตวัเพิม่ขึน้ 0.70% มาอยู่ทีร่ะดบั 4.54% เมื่อวนัที ่26 กนัยายน 2566 เมื่อเทยีบกบัสิน้เดอืนมถิุนายน สบืเน่ืองมาจากสภาวะ Inverted 

Yield Curve นัน้ไดม้กีารสะทอ้นการคาดการณ์ของนักลงทนุตามประมาณการของ Fed จากก่อนหน้าน้ีทีนั่กลงทุนคาดว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเขา้สู่

ภาวะถดถอย ดงันัน้สภาวะ Inverted Yield Curve จงึไดม้กีารเปลีย่นแปลงไปในทศิทางทีด่ขี ึน้พรอ้มกบัแนวโน้มเศรษฐกจิทีม่กีารปรบัประมาณการ

ขึน้โดย Fed นัน่เอง 

 

Chart: Economic Projections from September 2023 FOMC Meeting 

 
Source: Source: Federal Reserve Bank of New York, The Yield Curve as a Leading Indicator, 

https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq.html. Data as of 10 September 2023. 
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Chart: Probability of US Recession, 12 Months Ahead 

 
Source: Federal Reserve Bank of New York, The Yield Curve as a Leading Indicator, 

https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq.html. Data as of 10 September 2023. 

 

Chart: US Treasury Term Spread between 10-year and 3-month Bond Yields 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Federal Reserve Bank of New York, The Yield Curve as a Leading Indicator,  

https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq.html. Data as of 10 September 2023. 
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สุดทา้ยน้ีแลว้เมื่อพจิารณาถงึอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีทีอ่ยู่ในระดบัทีส่งู ประมาณการเตบิโตของเศรษฐกจิที ่Fed คาดว่าจะขยาย

ตวัอย่างชา้ๆ ที ่1.50% และแนวโน้มการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.50% ในปีหน้า ทําใหเ้รามองว่าช่วงเวลาปัจจุบนัถอืเป็นช่วงทีเ่หมาะสม

สาํหรบัการพจิารณาเพิม่การลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยู่ในระดบัสงูทีสุ่ดตัง้แต่ปี 2550 ฉะนัน้เรา

จงึยงัคงแนะนําใหล้งทุนในกองทุนเปิดพรนิซเิพลิ โกลบอล ฟิกซ์ อนิคมั (PRINCIPAL GFIXED) ทีล่งทุนในตราสารหน้ีทัว่โลกในจงัหวะน้ี ทัง้น้ีเรา

ได้ทําการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกองทุนหลกั กบั ETF ของตราสารหน้ีต่างประเทศประเภทต่างๆ ในภาพด้านล่าง เพื่อให้ผู้อ่านเห็นถึง

ความสามารถของทมีการลงทุนทีบ่รหิารกองทุน PIMCO GIS Income ซึง่เป็นกองทุนหลกัของ PRINCIPAL GFIXED  โดย ETF ทีอ่า้งองิประกอบ

ไปด้วย USAG พนัธบตัรรฐับาลและตราสารหน้ีของสหรฐัฯ LQD ตราสารหน้ีทีม่อีนัดบัความน่าเชื่อถอือยู่ในอนัดบัที่สามารถลงทุน (Investment 

grade) HYG ลงทุนในตราสารหน้ีสหรฐัฯ ทีม่อีนัดบัความน่าเชื่อถอืตํ่ากว่าอนัดบัทีส่ามารถลงทุน (High yield) และ EMB ตราสารหน้ีกลุ่มประเทศ

กําลังพัฒนาในสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐฯ โดยจากการเปรียบเทียบพบว่าตัง้แต่ต้นปีกองทุน PIMCO GIS Income Fund สามารถสร้างอัตรา

ผลตอบแทนไดเ้หนือกว่าตราสารหน้ีในกลุ่มต่างๆ โดยกองทุน PIMCO GIS Income Fund  มอีายุเฉลี่ยของตราสาร (Duration) ประมาณ 3 ปีกว่า 

โดยถือว่าสัน้กว่าตราสารหน้ีต่างประเทศหลกัๆ อย่างมนัียสําคญั ประกอบกบักระบวนการลงทุนทีแ่ขง็แกร่ง เลอืกตราสารหน้ีทีม่คุีณภาพ ทําให้

กองทุนสามารถสรา้งผลตอบแทนไดเ้หนือกว่าอย่างยัง่ยนืในระยะยาวดว้ยเชน่เดยีวกนั  

 

YTD Return Chart of PIMCO GIS Income Fund (shaded line) Compared to other ETFs 

 
Source: Financial Times. Data as of 26 September 2023. 
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กองทุนแนะนํา: 

 

กองทุนแนะนํา ศึกษาข้อมูล 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั (PRINCIPAL GFIXED) https://www.principal.th/th/principal/GFIXED 

 

 

คาํเตอืน: ผูล้งทุนควรทาํความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงือ่นไข ผลตอบแทน และ ความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อ

ขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผู้จดัการกองทุน / 

กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนอาจมคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น ผูล้งทุนอาจขาดทุนหรอืไดร้บักําไร จากอตัราแลกเปลีย่น/หรอื

ไดร้บัเงนิคนืตํ่ากว่าทุนเริม่แรกได ้ / ผลการดาํเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต  

 

https://www.principal.th/th/principal/GFIXED

