
www.kgieworld.co.thKGI Thailand@kgi_wealth KGI Thailand KGI Private Wealth 02 658 8889

What’s happened?What’s happened?

Why it’s happeningWhy it’s happening

มุมมองของ KGIมุมมองของ KGI

Investment ImplicationsInvestment Implications

(3) Bessent คาดหวังคุมบอนด์ยีลด์ตัว
ยาว

ตรรกะคือ ลด Supply ตัวยาว → Term
Premium ลด → บอนด์ยีลด์ตัวยาวลง
→ ต้นทุนกู้ของรัฐและดอกเบี�ยบ้านถูกลง
แต่ Bessent ยอมรับเองว่า ส่วนหนึ�ง
คือการส่งสัญญาณ ว่าบอนด์ยีลด์ไม่ได้
สะท้อนป�จจัยพื�นฐาน และความ
เคลื�อนไหวรายเป�นเพียง noise

(1) Buyback คืออะไร
Treasury ซื้อคืนพันธบัตรรุ่นเก่า
อายุยาวก่อนครบกำหนด แล้ว
ยกเลิกตราสารนั้นทิ้ง ต่างจาก
QE ที่ Fed เก็บพันธบัตรไว้ใน
งบดุลตัวเอง แต่งบในการซื้อ
จำกัด
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วันที� 18 ส.ค. Yield พันธบัตรสหรัฐฯ 30 ป� แตะ 5.34% สูงสุดในรอบ 19 ป�
19 ส.ค. Bessent ประกาศเพิ่มเพดาน Buyback พันธบัตรช่วงอายุ 10–30 ปี จาก $2bn เป็นอย่างน้อย $4bn ตลาด
ตอบรับทันที Yield 30 ปี ร่วงเหลือ 5.19% แต่ภายในวันถัดมา Yield ก็เด้งกลับขึ้นใหม่ 
9 ก.ย. Buyback จริงครั้งแรกออกมาที่ $6bn สูงสามเท่าของขนาดปกติ แต่ทว่าจนปัจจุบัน Yield 30 ปีกลับขึ้นมาแตะ
5.38% แล้ว

Treasury เพิ่มขนาดการซื�อคืนพันธบัตรยาวเป�น 3 เท่า แต่ Yield ไม่ลง

(2) Treasury Twist ดูดของยาว
ออก เติมของสั�นเข้า

แต่เนื�องจากรัฐบาลยังขาดดุลต่อ
เนื�อง ทุกการซื�อคืน ก็จําเป�นต้อง
ขอกู้กลับมาใหม่ โดยจะเลือกออก
เป�น T-bill เพราะต้นทุนถูกกว่า
ผลสุทธิคือ ยอดหนี�รวมเท่าเดิม
แค่เปลี�ยนโครงสร้างอายุหนี�

ระยะยาว — นี่คือประเด็นที�สําคัญที�สุด
US Debt Spiral: หนี้คงค้างทะลุ $40tn และ การขาดดุล
ยังสูง ดอกเบี้ยที่สูงขึ้นทำให้ภาระดอกเบี้ยแพงขึ้น และ
ภาระที่แพงขึ้นก็บังคับให้ต้องกู้เพิ่ม เป็น Negative
Feedback Loop
Structural Demand Weakens: ฝั่ งผู้ซื้อพันธบัตรสหรัฐ
กำลังหายไป สัดส่วนการถือ US Treasury ลดเหลือ
~24% จาก 33% ในปี 2013

ระยะสั้น — ขนาดไม่พอ และทางออกมีจํากัด
ขนาดการ Buyback $6bn ครอบคลุม Supply
พันธบัตร 20–30 ปีเพียงราว 20% ต่อปี เล็กเกินกว่าจะ
เปลี่ยนสมดุล
สัดส่วน T-bill เกิน 20% ของหนี้รวม เกินกรอบที่ควรจะ
เป็นแล้ว
รีไฟแนนซ์แล้วแพงขึ้น ไม่ใช่ถูกลง หนี้ยาวที่ค้างอยู่มี
ต้นทุนเฉลี่ยเพียง 3.4% แต่ T-bill อยู่ที่ 3.8% การย้าย
จากยาวไปสั้นจึงเป�นการเพิ�มภาระดอกเบี�ย
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ตราสารหนี้ — ยืนเป้า US 10Y Yield ที่ 5.2% Buyback ไม่ได้แก้ปัญหาต้นตอ ไม่ใช่สัญญาณให้กลับเข้า
Duration ยาว ในภาวะเช่นนี�ควรกระจายความเสี�ยงให้เหมาะ และไม่กระจุกตัวในสินทรัพย์ใดมากเกินไป
หากต้องการถือตราสารหนี้ — ต้องเลือกกองที่บริหารแบบ Active ในภาวะที่ทิศทางบอนด์ยีลด์มีความเสี่ยงปรับ
ตัวเพิ�มขึ�น การถือแบบ Passive จะรับความเสี�ยง Duration เต็มๆ
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