


มุมมองการลงทนุ
• BLK ยัง Underweight JGB และคงมุมมองระมัดระวัง เนื่องจาก JGB yield มีโอกาส

ปรับขึ้นต่อและเพิ่มการแข่งขันชิงอุปสงค์เงินทุนจากทั่วโลก ขณะที่ในภาพรวมตราสารหนี้
ยังเน้นพันธบัตรระยะสั้นถึงกลางมากกว่าระยะยาว เพื่อสร้างรายได้โดยรับความเสี่ยง 
duration ต่่ากว่า

• ส่าหรับตลาดหุ้นญี่ปุ่น BLK คงมุมมอง Neutral แต่ยังชอบหุ้นญี่ปุ่นมากกว่า JGB ใน
สภาพแวดล้อมเงินเฟ้อและดอกเบีย้สูงขึ้น โดยเน้นคัดเลือกลงทุนภายในตลาดหุ้นญี่ปุ่น เช่น 
กลุ่มการเงินที่อาจได้รับประโยชน์จาก yield curve ที่ชันขึ้น ขณะที่รายจ่ายลงทุนที่เพิ่มขึ้น 
การปฏิรูปภาคธุรกิจ และ AI เชิงกายภาพ ยังหนุนโอกาสรายกลุ่มและรายบริษัท โดยเฉพาะ
บริษัทที่มีก่าไรและกระแสเงินสดแข็งแกร่งพอรองรับต้นทุนเงินทุนที่สูงขึ้น
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The figure shown relates to past performance. Past performance is not a reliable indicator of current or future results.
Source: BlackRock Investment Institute with data from Bloomberg, September 2026. Note: Bloomberg’s estimate of a
three-month USD-JPY hedging cost is subtracted from the U.S. Treasury to derive the yen-hedged U.S. Treasury yield.
Actual realised hedging costs may vary over time

Ten-year government bond yields, 2020–2026
• BlackRock (BLK) มองว่า การที่ญีปุ่่นเปลี่ยนผ่านสู่ภาวะดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทน

พันธบัตร (Bond Yield) ที่สูงขึ้น เป็นปัจจัยเร่งการปรับขึ้นของ Bond Yield ทั่วโลก
• การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของ BOJ มปีจัจยัสนบัสนนุจาก เงนิเฟอ้พืน้ฐานและคา่จ้าง

ทีม่แีนวโนม้ปรบัเพิม่ขึน้ ตลาดได้สะท้อนความหวังเตม็ที่ว่า BoJ จะขึ้นดอกเบีย้เดือน ก.ย.นี้ แต่
นโยบายการเงนิยงัถกูจา่กดัด้วยสถานะการคลงัรฐับาล ทีก่ารใช้จา่ยภาครัฐขยายตัว และ หนี้
ภาครัฐสูงกว่า 2 เทา่ของ GDP ซึ่งดอกเบี้ยที่สงูขึ้นยิ่งเพิ่มตน้ทุนการคลัง ดังนัน้ หาก BOJ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็ว อาจช่วยสกัดเงินเฟ้อและพยุงเงนิเยน แต่จะเพิ่มภาระดอกเบี้ยให้กับรัฐบาล

• นกัลงทนุญีปุ่น่มทีางเลอืกบนผลตอบแทนในประเทศทีจ่งูใจขึน้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลญี่ปุน่ (JGB Yield) 10 ปี เพิม่ขึ้นสู ่3% สงูสุดในรอบราว 3 ทศวรรษและเป็นครั้งแรก
ตั้งแตป่ี 1996 ส่วนรุน่ 30 ปี ท่าสถิตทิี่ 4.18% เทียบกบัอัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐฯ 
(UST Yield) อายุ 10 ป ี หลังป้องกนัความเสี่ยงค่าเงินแล้ว อยูท่ี่ราว 2% ท่าใหน้กัลงทนุนา่
เงินลงทนุกลบัประเทศ ท่ามกลางความตอ้งการระดมทนุผา่นการออกพนัธบตัรทีเ่พิม่ขึน้

• อปุสงคต์อ่ UST มแีนวโนม้ลดลง มาจาก 1) การนา่เงนิกลบัประเทศของนกัลงทนุญีปุ่น่ ทีถ่ือ
ครอง UST ราว 1.1 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. โดย BLK คาดว่า หากมีการย้ายเงินลงทนุกลบั
ญี่ปุ่นเพียง 5% (ราว 5.5 หมื่นลา้นดอลลาร์ สรอ.) แม้จะยังไม่เกิดการน่าเงินกลบัในวงกว้าง 
แต่กม็ีนัยตอ่อปุสงค์ของตลาดพันธบตัร โดยเฉพาะในช่วงทีท่ัง้ภาครัฐและเอกชนทั่วโลก กา่ลงั
แข่งขันกันเพือ่ดึงดูดเงินทนุทีม่ีอยู่จ่ากัด และ 2) ทางการญีปุ่น่ขายสนิทรพัยต์า่งประเทศ รวม 
UST เพื่อสนบัสนนุเงนิเยนทีอ่อ่นคา่ ส่งผลให ้UST Yield มีแนวโนม้ปรบัเพิม่ขึน้อกี 

• ตลาดก่าลงักงัวลถงึการเกดิวงจรสะทอ้นกลบัระหวา่งตลาดพนัธบตัรสหรฐัฯและญีปุ่น่ ที่เกิด
จาก UST Yield ปรับตวัสูงขึ้น กดดันให้เงินเยนอ่อนค่า BOJ เร่งขึ้นดอกเบี้ย ท่าให้ JGB
Yield สูงขึ้น นกัลงทุนญี่ปุ่นน่าเงินลงทนุกลับประเทศ ความตอ้งการถอื UST ลดลง UST
Yield สูงขึ้นอีก กระบวนการนี้อาจทา่ให้ Bond Yield ของทัง้สองประเทศเพิ่มขึ้นพร้อมกนั 
และยิ่งเรง่ให้วงจรการปรบัขึ้นของอัตราดอกเบี้ยทัว่โลกรุนแรงขึ้น อย่างไรกด็ ีBond Yield ที่
สูงขึ้นไม่จ่าเปน็ต้องลดความน่าสนใจของพันธบตัร หากเลือกความเสีย่งอย่างระมัดระวัง

ญี่ปุ่นไดเ้ปรยีบเรือ่งผลตอบแทนในประเทศ?

เหตใุด Bond Yield ญี่ปุ่นจึงสา่คญัตอ่ตลาดพนัธบัตรสหรัฐฯ

Source: BlackRock Weekly market commentary 7 Sep 2026: Why Japan matters for U.S. bond investors

จัดท่าโดย SCB CIO ณ วันที่ 9 ก.ย. 2569 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา 
ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน





1. ภายใต้บังคับของคา่ชี้แจงที่สา่คญัฉบับนี้ “เอกสาร” หมายความรวมถึงแต่ไม่จ่ากดัเพียงเอกสารในรูปแบบกระดาษ ตลอดจนเอกสารในรูปแบบ ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ เช่น จดหมายอิเล็กทรอนกิส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรอื 
เอกสารในรูปแบบอ่ืนใดที่สื่อความหมายไดโ้ดยสภาพของสิ่งนัน้เองหรือโดยผ่านวิธีการใดๆ

2. ในกรณีที่ท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอยา่งหนึ่งอย่างใดโดยเฉพาะ โปรดตดิต่อผู้จัดการธรุกิจสัมพันธ์ หรือเจา้หนา้ที่การตลาดของธนาคาร เพื่อรับการนา่เสนอผลิตภัณฑ์การลงทนุนั้นๆ ซึ่งรวมถึงค่าอธิบายความเสี่ยง
ในการลงทุน คา่ธรรมเนียม และค่าใช้จา่ย รวมถึงผลการด่าเนินงานที่ผ่านมา (ถ้ามี) ที่อาจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน ทั้งนี ้ ไมว่่ากรณีใดๆ ผลการดา่เนินงานในอดีต มิไดเ้ป็นการรับประกันถึงผลการด่าเนินงานในอนาคต และผลการ
ด่าเนินงานในอนาคต อาจไม่เป็นไปตามที่ไดค้าดการณ์ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจัยอื่นๆ ประกอบด้วย

3. แม้ว่า ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้เป็นข้อมูลที่ได้รับจากแหล่งข้อมลูที่เชื่อถือได้ ณ [วันที่จัดทา่เอกสารนี้ ] ก็ตาม แต่ข้อมูลดังกลา่ว เป็นเพียง ข้อมูลเบื้องต้น และอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปแล้ว ทั้งนี ้เอกสารนี้ไม่อาจใชเ้ป็นหลักฐานอ้างองิ 
หรือใช้เป็นเอกสารประกอบการท่าธรุกรรมใดๆ ได้ ทั้งนี ้หากมีข้อมูลใด ในเอกสารไม่ถูกต้อง โปรดแจ้งให้ผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ของธนาคารทราบ เพื่อพิจารณาปรับปรุงข้อมูลดังกล่าวตามที่เหน็สมควรต่อไป 

4. การลงทุนมใิช่การฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ จึงไมไ่ด้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงนิฝาก หรือองคก์รอื่นใดของรัฐบาล โดย ธนาคาร และ/หรือ บรษิัทในกลุ่มธุรกิจการเงินเอสซีบี เอกซ์ ไม่มีภาระผูกพันและไม่รับประกัน ใน
การลงทุนใดๆ แม้ว่า ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิการเงนิเอสซีบี เอกซ์ จะเป็นผู้ออกผลิตภัณฑ์การลงทุน และหรือเปน็ผู้จ่าหนา่ยผลิตภัณฑ์การลงทุนนั้นก็ตาม ทั้งนี ้การลงทนุมีความเสีย่ง ผู้ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคนืน้อย
กว่าเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้

5. ตัวเลข และ/หรือ จ่านวนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงิน ณ วันที่จัดท่าเอกสารนี้เท่านัน้ ทั้งนี ้ประมาณการของข้อมูลทางการเงินดงักล่าว อาจคลาดเคลื่อนหรือแตกต่างจากข้อเท็จจริงที่มีอยู่ได้ 
6. ธนาคารได้จดัท่าเอกสารนีข้ึ้น  เพื่อให้มุมมองการลงทนุทั่วไปของตลาดแก่ลูกคา้ของธนาคารเทา่นัน้ โดยไม่ไดม้ีวัตถุประสงค์เพื่อใหข้้อมูลเกี่ยวกับสถานการณ์ทางการเงินที่เฉพาะเจาะจง หรือตอบสนองความต้องการของลูกคา้คนใดคน

หนึ่งของธนาคาร ตลอดจนไม่ไดร้ับประกันเหตุการณ์ที่จะเกดิขึ้นในอนาคต ท้ังน้ี ภายหลังจากที่ทา่นได้ศึกษาเอกสารนี้แล้ว ท่านควรระมัดระวังว่าการลงทุนในหลักทรพัย์ใด ๆ จะมีความเสี่ยงเข้ามาเกีย่วข้อง ซึ่งอาจทา่ให้ทา่นได้รับกา่ไรหรือ
ขาดทุน บางส่วนหรือทั้งหมดของเงินลงทุน ทั้งนี้ ท่านต้องใช้ความระมัดระวังด้วยวิจารณญาณของตนเอง และท่านต้องรับผิดชอบในความเสี่ยงต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นด้วยตนเองแต่ผู้เดยีว

7. ส่าหรับประเด็นทางภาษี ท่านต้องขอความเห็นหรือคา่แนะน่าจากทีป่รึกษาทางภาษีของทา่นเองโดยตรง ทั้งนี ้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิการเงินเอสซีบ ี เอกซ์ไม่มหีน้าทีใ่ห้ความเห็นหรือค่าแนะน่าใดๆ ในประเด็นทางภาษี และหาก
ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินเอสซีบี เอกซ์ ได้ใหข้้อมูลใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับประเด็นทางภาษี ก็ไม่ถือว่าข้อมูลดงักล่าว เป็นความเห็นหรือค่าแนะน่าในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด ทั้งนี ้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิ
การเงินเอสซีบี เอกซ์ จะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดงักลา่ว ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม

8. การคา่นวณผลตอบแทนการลงทุนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี ้  ถูกจัดท่าขึน้โดยอาศัยข้อมูลที่ธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่านั้น อีกทั้งยังขึน้อยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากนี้ สูตรที่ใช้ในการคา่นวณ
ดังกลา่ว เป็นสูตรที่ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงนิเอสซีบี เอกซ์ ก่าหนดขึ้นเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุน ดังนั้น วิธีการคา่นวณที่ใช้ในเอกสารนี้ จึงอาจเป็นวิธีที่แตกต่างจากวิธีที่ใช้คา่นวณ
ผลตอบแทนการลงทุนของสถาบันการเงนิอื่นซึ่งท่าใหท้่านไม่สามารถน่าผลการค่านวณดังกล่าว มาเปรียบเทียบกันได ้ดังนั้น ท่านต้องวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนของท่านที่ไดจ้ากสถาบันการเงินต่างๆ ด้วยตนเอง 

9. ธนาคารอาจจะมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์เกี่ยวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนทีธ่นาคารเสนอแนะต่อท่านตามเอกสารนี้ (เช่น ธนาคารจะได้รับคา่ตอบแทน ส่าหรับการทา่หนา้ที่เป็นผู้จดัจา่หนา่ยผลิตภัณฑ์การลงทุนดงักลา่ว และ/หรือบริษัท
จัดการ ที่เป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจการเงนิเอสซีบี เอกซ์ ทา่หนา้ที่บริหารจดัการผลิตภัณฑ์การลงทนุ และได้รับค่าธรรมเนียมส่าหรับการทา่หนา้ที่เป็นผู้บรหิารจดัการกองทุน หรือกรณีอื่นใดที่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น) ดังนัน้ 
ท่านควรใช้เอกสารนี้เป็นเพียงข้อมูลส่วนหนึ่งเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างระมัดระวัง 
ธนาคารได้ใหค้วามส่าคัญในการขจัดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ โดยกา่หนดมาตรการในการป้องกันความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งรวมถึงการแบ่งแยกหน่วยงานตา่งๆ ให้มีความเหมาะสม โดยธนาคารแยกหน่วยงานที่ท่าหนา้ที่เป็นผู้
เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนทีธ่นาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง ซึง่ในขณะนี้คือ หน่วยงาน CIO Office แต่ต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเห็นสมควร ออกจากหน่วยงานที่ท่าหนา้ที่เป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารมี
ส่วนได้เสียโดยตรง ซึ่งในขณะนี้ คือ หน่วยงาน Segment Owner แต่ต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเหน็สมควร 

10. มุมมองใด ๆ ของ BlackRock ในเอกสารนี้ ไม่มีวัตถุประสงค์เป็นการคาดการณ์ การวิจัย หรือการให้ค่าแนะน่าดา้นการลงทุน และ BlackRock ไม่รับประกันความถูกต้องของข้อมูลเหล่านั้น

• การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรท่าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน
• เนื่องจากกองทุนไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ่านวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือไดร้ับก่าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน/หรือไดร้ับเงินคืนต่่ากว่าเงินลงทนุเริ่มแรกได้
• ผลการด่าเนินงานในอดตี / ผลการเปรียบเทียบผลการด่าเนินงานที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑใ์นตลาดทุน มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการดา่เนินงานในอนาคต
• Complex Fund /Complex product กองทุนรวมหรือผลิตภัณฑ์ตลาดทุนที่มีความเสี่ยงสูงหรือมีความซับซ้อน มีความแตกต่างจากการลงทุนหรือใช้บริการกองทนุรวม/ผลิตภัณฑ์ตลาดทุนทั่วไป ผู้ลงทุนควรขอค่าแนะน่าเพิ่มเติมจากผู้

ประกอบธุรกิจก่อนท่าการลงทุน
• การลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทนุที่มีความเสี่ยงสูงหรือมคีวามซบัซ้อนซึ่งมีปัจจัยอา้งอิง มีความแตกต่างจากการลงทุนในปจัจัยอ้างอิงโดยตรง จึงอาจท่าใหร้าคาของผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนดังกล่าวมีความผันผวนแตกต่างจากราคา

ของปัจจัยอ้างอิงได้ ผู้ลงทุนควรท่าความเข้าใจเงื่อนไขการจา่ยผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องก่อนท่าการลงทุน
• ศึกษาข้อมูลกองทุนหลักและหนังสือชี้ชวนกองทุนรวมเพิ่มเติมได้จาก website ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (บลจ.) หรือสอบถามรายละเอียดเพ่ิมเติมไดท้ี่ SCB Call Center โทร. 02-777-7777

ค่าชี้แจงทีส่า่คญั (Disclaimer)
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