


มุมมองการลงทนุ
• BLK ได้ปรับเพิ่มมุมมอง พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั้น เป็น Overweight และระยะยาว 
เป็น Neutral เนื่องจากระดับ Yield เริ่มต้นที่สูงขึ้น เป็นกันชนต่อการขึ้นของดอกเบี้ย และ 
ตลาดมีโอกาสลดคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่อาจมากเกินไป

• ลดระดับการ Underweight พันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่น หลัง Yield ระยะยาวปรับขึ้นเหนือ 3% 
และ Term Premium กลับสู่ระดับปกติมากขึ้น แม้ยังคาดว่า Yield มีแรงกดดันขาขึ้นต่อ

• BLK มีมุมมอง Neutral ต่อ IG ระยะสั้น และ Underweight IG ระยะยาว ขณะที่อุปทานหุ้น
กู้ที่เพิ่มขึ้น การออกหุ้นกู้ที่เกีย่วกับการลงทุนด้าน AI เป็นปัจจัยกดดันตลาด IG หลีกเลี่ยง
ผู้กู้ที่มีฐานะอ่อนแอทีสุ่ด ซึ่งเผชิญความทา้ทายในการรีไฟแนนซเ์มือ่อัตราดอกเบีย้ยังอยู่สูง
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Sources: BlackRock Investment Institute, with data from LSEG Datastream, as of September 30, 2026. Note: The bars
show market capitalization weights of assets with an average annual yield over 4% in a select universe that represents
about 70% of the Bloomberg Multiverse Bond Index, based on annual average yields through 2025 and the latest
quarter-end yields for 2026. Euro Core is based on French and German government bonds indexes. Euro periphery is
based on an average of government debt indexes for Italy, Spain and Ireland. Emerging markets combine external and
local currency debt..

Fixed income assets yielding over 4%, 2000–26
• BlackRock (BLK) มองว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตร  Bond Yield ที่สูงขึ้น ก าลังเปิด

โอกาสลงทุนใหม่ในตราสารหนี้ แต่การเทขายพันธบัตรรัฐบาลฝรั่งเศส เตือนว่า การวิเคราะห์
สาเหตทุี่ท าให้ Yield สูงขึ้น และการคัดเลือกลงทุนมีความส าคัญมากขึ้น โดยต้องพิจารณาว่า 
Yield ที่เพิ่มขึ้น ให้ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงที่นักลงทุนรับได้อย่างเพียงพอหรือไม่

• การแขง่ขนัเพือ่แยง่ชงิเงนิทนุรนุแรงขึน้ ท่ามกลางการปรบัระดบัอตัราดอกเบีย้ทั่วโลก (Global 
Rate Reset) โดยการกู้ยืมภาครัฐและการลงทุนด้าน AI ผลักดันต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น ท า
ให้ผู้กู้ที่ปัจจัยพ้ืนฐานอ่อนแอลงถูกตรวจสอบมากขึ้น ขณะที่ ปัจจุบันพันธบัตรมากกว่า 80% 
ให้ Yield สูงกว่า 4% เทียบกับ 6.3% เมื่อ 5 ปีก่อน สะท้อนโอกาสการลงทุนที่เพิ่มขึ้น

• การเทขายพันธบัตรฝรั่งเศส สะท้อนความส าคัญของการแยกแยะสาเหตุที่ท าให้ Bond Yield 
สูงขึน้ โดย Yield อายุ 10 ปีของฝรั่งเศสเพิ่มขึ้นราว 100bp ตั้งแต่ต้นเดือน ส.ค. มาใกล้ 5% 
ส่วนหนึ่งมาจาก Global Rate Reset แต่ส่วนต่าง Yield ที่กว้างขึ้นเมื่อเทียบพันธบัตรรัฐบาล
เยอรมนี สะท้อนว่านักลงทนุก าลงัเรียกร้องผลตอบแทนชดเชยเพิ่มเตมิ ส าหรับความเสี่ยงการ
คลังและการเมืองของฝรั่งเศส ทั้งนี้ BLK มองว่า Term Premium ที่สูงขึ้น โดยเฉพาะจาก
ความกังวลด้านการคลัง เป็นความเสี่ยงส าคัญที่อาจหนุน Bond Yield ให้สูงขึ้นต่อ

• BLK มองความเสีย่งทีป่ญัหาฝรัง่เศสจะลกุลามไปยงัตลาดอืน่ยงัเปน็ไปได้ และต้องติดตาม แต่
จุดเริ่มต้นปัจจุบันแตกต่างจากวิกฤตหนี้ยูโรโซนปี 2011-2012 โดยสัดส่วนหนี้รวมของยูโรโซน 
กลับมาอยู่ที่ราว 89% ของ GDP ใกล้ระดับปี 2011 ขณะที่หนี้ภาครัฐฝรั่งเศสเพิ่มจากราว 
89% เป็นราว 119% ของ GDP นอกจากนี้ ธนาคารในภูมิภาคแข็งแกร่งกว่าอดีต และธนาคาร
กลางยุโรปมีเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น แม้ไม่มีหลักประกันว่าจะเข้าแทรกแซงก็ตาม การ
เทขายแบบเหมารวมจึงอาจสร้างโอกาสในตลาดอย่างสเปน ที่ปัจจัยพื้นฐานอาจไม่หนุนให้ 
Yield สูงขึ้น BLK ยังคง Neutral พันธบัตรรัฐบาลยูโรโซน และมองหาโอกาสลงทุนตลาดอื่น

• BLK ชอบตลาดพันธบัตรที่ Yield สูงขึ้นจนชดเชยความเสี่ยงได้ดีขึ้น โดยปัจจัยพื้นฐานไม่
อ่อนแอลง ส าหรับหุ้นกู้คุณภาพดี (IG) มีมุมมอง Neutral ต่อ IG ระยะสั้น และ Underweight 
IG ระยะยาว ขณะที่อุปทานหุ้นกู้ที่เกี่ยวข้องกับ AI กดดันตลาด IG โดยรวม และผู้กู้ที่อ่อนแอ
ที่สุดเผชิญความท้าทายในการรีไฟแนนซ ์ทั้งนี้ Yield ที่สูงขึ้น ท าให้นักลงทุนไม่จ าเป็นต้องลด
คุณภาพเครดิตลงมากเหมือนในอดีตเพื่อแสวงหารายได้จากดอกเบี้ย

Yield ที่สงูขึน้ เปิดทางเลอืกทีห่ลากหลายในการสรา้งผลตอบแทน

บทเรียนจากพนัธบตัรฝรั่งเศส ยืนยันการคัดเลือกลงทนุบนตราสารหนี ้

Source: BlackRock Weekly market commentary 19 Oct 2026: French bonds: a lesson in selectivity

จัดท าโดย SCB CIO ณ วันที่ 20 ต.ค. 2569 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา 
ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน





1. ภายใต้บังคับของค าชี้แจงที่ส าคญัฉบับนี้ “เอกสาร” หมายความรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงเอกสารในรูปแบบกระดาษ ตลอดจนเอกสารในรูปแบบ ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ เช่น จดหมายอิเล็กทรอนกิส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรอื 
เอกสารในรูปแบบอ่ืนใดที่สื่อความหมายไดโ้ดยสภาพของสิ่งนัน้เองหรือโดยผ่านวิธีการใดๆ

2. ในกรณีที่ท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอยา่งหนึ่งอย่างใดโดยเฉพาะ โปรดตดิต่อผู้จัดการธรุกิจสัมพันธ์ หรือเจา้หนา้ที่การตลาดของธนาคาร เพื่อรับการน าเสนอผลิตภัณฑ์การลงทนุนั้นๆ ซึ่งรวมถึงค าอธิบายความเสี่ยง
ในการลงทุน คา่ธรรมเนียม และค่าใช้จา่ย รวมถึงผลการด าเนินงานที่ผ่านมา (ถ้ามี) ที่อาจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน ทั้งนี ้ ไมว่่ากรณีใดๆ ผลการด าเนินงานในอดีต มิไดเ้ป็นการรับประกันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต และผลการ
ด าเนินงานในอนาคต อาจไม่เป็นไปตามที่ไดค้าดการณ์ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจัยอื่นๆ ประกอบด้วย

3. แม้ว่า ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้เป็นข้อมูลที่ได้รับจากแหล่งข้อมลูที่เชื่อถือได้ ณ [วันที่จัดท าเอกสารนี้ ] ก็ตาม แต่ข้อมูลดังกลา่ว เป็นเพียง ข้อมูลเบื้องต้น และอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปแล้ว ทั้งนี ้เอกสารนี้ไม่อาจใชเ้ป็นหลักฐานอ้างองิ 
หรือใช้เป็นเอกสารประกอบการท าธรุกรรมใดๆ 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 และหรือเปน็ผู้จ าหนา่ยผลิตภัณฑ์การลงทุนนั้นก็ตาม ทั้งนี ้การลงทนุมีความเสีย่ง ผู้ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคนืน้อย
กว่าเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้

5. ตัวเลข และ/หรือ จ านวนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงิน ณ วันที่จัดท าเอกสารนี้เท่านัน้ ทั้งนี ้ประมาณการของข้อมูลทางการเงินดงักล่าว อาจคลาดเคลื่อนหรือแตกต่างจากข้อเท็จจริงที่มีอยู่ได้ 
6. ธนาคารได้จดัท าเอกสารนีข้ึ้น  เพื่อให้มุมมองการลงทนุทั่วไปของตลาดแก่ลูกคา้ของธนาคารเทา่นัน้ โดยไม่ไดม้ีวัตถุประสงค์เพื่อใหข้้อมูลเกี่ยวกับสถานการณ์ทางการเงินที่เฉพาะเจาะจง หรือตอบสนองความต้องการของลูกคา้คนใดคน

หนึ่งของธนาคาร ตลอดจนไม่ไดร้ับประกันเหตุการณ์ที่จะเกดิขึ้นในอนาคต ท้ังน้ี ภายหลังจากที่ทา่นได้ศึกษาเอกสารนี้แล้ว ท่านควรระมัดระวังว่าการลงทุนในหลักทรพัย์ใด ๆ จะมีความเสี่ยงเข้ามาเกีย่วข้อง ซึ่งอาจท าให้ทา่นได้รับก าไรหรือ
ขาดทุน บางส่วนหรือทั้งหมดของเงินลงทุน ทั้งนี้ ท่านต้องใช้ความระมัดระวังด้วยวิจารณญาณของตนเอง และท่านต้องรับผิดชอบในความเสี่ยงต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นด้วยตนเองแต่ผู้เดยีว

7. ส าหรับประเด็นทางภาษี ท่านต้องขอความเห็นหรือค าแนะน าจากทีป่รึกษาทางภาษีของทา่นเองโดยตรง ทั้งนี ้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิการเงินเอสซีบ ี เอกซ์ไม่มหีน้าทีใ่ห้ความเห็นหรือค าแนะน าใดๆ ในประเด็นทางภาษี และหาก
ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินเอสซีบี เอกซ์ ได้ใหข้้อมูลใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับประเด็นทางภาษี ก็ไม่ถือว่าข้อมูลดงักล่าว เป็นความเห็นหรือค าแนะน าในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด ทั้งนี ้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิ
การเงินเอสซีบี เอกซ์ จะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดงักลา่ว ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม

8. การค านวณผลตอบแทนการลงทุนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี ้  ถูกจัดท าขึน้โดยอาศัยข้อมูลที่ธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่านั้น อีกทั้งยังขึน้อยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากนี้ สูตรที่ใช้ในการค านวณ
ดังกลา่ว เป็นสูตรที่ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงนิเอสซีบี เอกซ์ ก าหนดขึ้นเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุน ดังนั้น วิธีการค านวณที่ใช้ในเอกสารนี้ จึงอาจเป็นวิธีที่แตกต่างจากวิธีที่ใช้ค านวณ
ผลตอบแทนการลงทุนของสถาบันการเงนิอื่นซึ่งท าใหท้่านไม่สามารถน าผลการค านวณดังกล่าว มาเปรียบเทียบกันได ้ดังนั้น ท่านต้องวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนของท่านที่ไดจ้ากสถาบันการเงินต่างๆ ด้วยตนเอง 

9. ธนาคารอาจจะมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์เกี่ยวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนทีธ่นาคารเสนอแนะต่อท่านตามเอกสารนี้ (เช่น ธนาคารจะได้รับคา่ตอบแทน ส าหรับการท าหนา้ที่เป็นผู้จดัจ าหนา่ยผลิตภัณฑ์การลงทุนดงักลา่ว และ/หรือบริษัท
จัดการ ที่เป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจการเงนิเอสซีบี เอกซ์ ท าหนา้ที่บริหารจดัการผลิตภัณฑ์การลงทนุ และได้รับค่าธรรมเนียมส าหรับการท าหนา้ที่เป็นผู้บรหิารจดัการกองทุน หรือกรณีอื่นใดที่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น) ดังนัน้ 
ท่านควรใช้เอกสารนี้เป็นเพียงข้อมูลส่วนหนึ่งเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างระมัดระวัง 
ธนาคารได้ใหค้วามส าคัญในการขจัดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ โดยก าหนดมาตรการในการป้องกันความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งรวมถึงการแบ่งแยกหน่วยงานตา่งๆ ให้มีความเหมาะสม โดยธนาคารแยกหน่วยงานที่ท าหนา้ที่เป็นผู้
เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนทีธ่นาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง ซึง่ในขณะนี้คือ หน่วยงาน CIO Office แต่ต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเห็นสมควร ออกจากหน่วยงานที่ท าหนา้ที่เป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารมี
ส่วนได้เสียโดยตรง ซึ่งในขณะนี้ คือ หน่วยงาน Segment Owner แต่ต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเหน็สมควร 

10. มุมมองใด ๆ ของ BlackRock ในเอกสารนี้ ไม่มีวัตถุประสงค์เป็นการคาดการณ์ การวิจัย หรือการให้ค าแนะน าดา้นการลงทุน และ BlackRock ไม่รับประกันความถูกต้องของข้อมูลเหล่านั้น

• การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน
• เนื่องจากกองทุนไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือไดร้ับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน/หรือไดร้ับเงินคืนต่ ากว่าเงินลงทนุเริ่มแรกได้
• ผลการด าเนินงานในอดตี / ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑใ์นตลาดทุน มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต
• Complex Fund /Complex product กองทุนรวมหรือผลิตภัณฑ์ตลาดทุนที่มีความเสี่ยงสูงหรือมีความซับซ้อน มีความแตกต่างจากการลงทุนหรือใช้บริการกองทนุรวม/ผลิตภัณฑ์ตลาดทุนทั่วไป ผู้ลงทุนควรขอค าแนะน าเพิ่มเติมจากผู้

ประกอบธุรกิจก่อนท าการลงทุน
• การลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทนุที่มีความเสี่ยงสูงหรือมคีวามซบัซ้อนซึ่งมีปัจจัยอา้งอิง มีความแตกต่างจากการลงทุนในปจัจัยอ้างอิงโดยตรง จึงอาจท าใหร้าคาของผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนดังกล่าวมีความผันผวนแตกต่างจากราคา

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

ค าชี้แจงทีส่ าคญั (Disclaimer)
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