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Inverted Yield Curve ท่ีเกิดขึ้นในตลาดตราสารหน้ีสหรฐัฯ เป็นสญัญาณเตือนก่อนจะ
เกิดภาวะเศรษฐกิจ “ถดถอย” หรือ Recession อย่างไรกดี็จากสถิติตัง้แต่ปี 1970 จะ
เห็นว่าตลาดหุ้น Dow Jones ไม่ได้ปรบัลดลงทนัทีเมื่อ Spread ระหว่าง Bond Yield 2 
ปี กบั 10 ปี “ติดลบ” แต่ยงัปรบัสงูขึน้ต่อได้อีก 6-12 เดือนหลงัจากนัน้...ขณะท่ีประเทศ
ไทยยงัไม่มีสญัญาณ Inverted Yield Curve และยงัสามารถ “Selective” ได้ 

Inverted Yield Curve คืออะไร? 
Yield Curve หรอืเป็นกราฟทีเ่ปรยีบเทยีบระหวา่งอตัราผลตอบแทน (แกนตัง้ หรอื Y) กบั
อายุของหุน้กู ้ (แกนนอน หรอื X) ทีม่อีายแุตกต่างกนัไป ซึง่ในภาวะปกตแิลว้ผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะสัน้ จะใหผ้ลตอบแทน “ต่ํากวา่” อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว แต่ใน
ภาวะที ่ “ผดิ” ปกต ิ บางครัง้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ “สงูกวา่” อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะยาวไดด้ว้ยเหมอืนกนั หรอืทีถู่กเรยีกกนัวา่ Inverted Yield Curve (Ex 1) และ
หลายๆ ครัง้ตัง้แต่ปี 1960 เป็นตน้มา เมือ่เกดิภาวะ Inverted Yield Curve ขึน้ ซึง่ดงูา่ยๆ 
จากสว่นต่างระหวา่งผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี กบั 2 ปี (2-10 Bond Yield) ที ่ “ตดิลบ” 
มกัจะตามมาดว้ยภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั หรอืบางครัง้กเ็ขา้สูภ่าวะ “ถดถอย” กนัเลยทเีดยีว 

ภาวะเศรษฐกิจ “ถดถอย” จะเกิดขึน้หรือไม่? 
แม ้Fed คาดเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะขยายตวั 2.8% ในปีนี้ และ 2.2% ปีหน้า เนื่องจากผลกระทบ
จากปญัหาระหวา่งรสัเซยี-ยเูครน ทีย่ดืเยือ้ และประธาน Fed ยนืยนัวา่ยงัไมเ่หน็สญัญาณการ
ก่อตวัของภาวะเศรษฐกจิ “ถดถอย” แต่ดเูหมอืนวา่ตลาดตราสารหนี้ไมไ่ดเ้ชือ่คาํกล่าวของ
ประธาน Fed มากนกั โดยล่าสดุเมือ่ตน้เดอืน เม.ย. US Bond Yield 2 ปี ปรบัสงูขึน้มากกวา่
US Bond Yield 10 ปีแลว้ (2-10 Spread) ทีน่กัลงทุนใชเ้ป็นเครือ่งชีว้ดัความเสีย่งในการเกดิ
ภาวะเศรษฐกจิ “ถดถอย” ซึง่จากสถติติัง้แต่ปี 1970-2021 จะเหน็วา่ ทุกครัง้ที ่ 2-10 Spread 
“ตดิลบ” จะตามมาดว้ย 1) เศรษฐกจิชะลอตวั-ถดถอย ในชว่ง 19-34 เดอืนหลงัจากนัน้ 2) 
อตัราการวา่งงานคอ่ยๆ สงูขึน้ 3) Fed ขึน้ดอกเบีย้อกีไมม่าก หรอืบางชว่งลดดอกเบีย้ เพือ่
กระตุน้เศรษฐกจิ 4) US Bond Yield ทาํจุดสงูสดุ และคอ่ยๆ ปรบัลดลง  

Dow Jones และ SET เป็นอย่างไร เม่ือ 2-10 Spread “ติดลบ”? 
เมื่อ US 2-10 Spread “ตดิลบ” มกัจะตามมาดว้ยการชะลอตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ในอกี 19-
34 เดอืนหลงัจากนัน้ ขณะทีต่ลาดหุน้ Dow Jones ตามสถติใินอดตีจะปรบัสูงขึน้ไปอกีอย่าง
น้อย 6-12 เดอืน หลงัจาก US 2-10 Spread ตดิลบ (ดู Ex 5) ขณะทีก่ารเคลื่อนไหวของ SET 
มคีวามสมัพนัธ์กบัตลาดหุ้นสหรฐัฯ ไม่มากนัก (ดู Ex 6)...แม้เศรษฐกจิสหรฐัฯ มคีวามเสี่ยง
จากการใช ้“ยาแรง” ของ Fed เพื่อต่อสูก้บัเงนิเฟ้อ และการส่งออกของไทยจะไดร้บัผลกระทบ
อย่างเลีย่งไม่ได ้(ส่งออกไป US 15% ของทัง้หมดในปี 2021) แต่ดว้ยเศรษฐกจิไทยที ่Bottom 
Out ไปแลว้ และคาดวา่จะเรง่ตวั +3.8% ปีนี้ ทาํใหเ้รามองวา่ยงั “Selective” ได ้

“Selective” กลุ่ม Domestic Play และ EV Play 
กลุ่มหุ้น Domestic Play จะมีความเสี่ยงจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรฐัฯ จํากัดกว่า 
ขณะทีร่ายไดจ้ะฟ้ืนตวัไดด้ใีนปีนี้ หลงักจิกรรทางเศรษฐกจิฟ้ืนตวัตัง้แต่ปลายปีทีแ่ลว้ แนะนํา 
“ซือ้” CPN COM7 CBG HMPRO GLOBAL SABINA M และ MINT รวมถงึกลุ่มหุน้ EV Play 
ทีไ่ดร้บัแรงสนับสนุนจากภาครฐัฯ เปลีย่นยานพาหนะจากเครื่องยนต์สนัดาปภายใน เป็นการ
ขบัเคลื่อนดว้ยพลงังงานไฟฟ้า แนะนํา “ซือ้” EA NEX และ STARK 

Ex 1: Normal Yield Curve 

Source: Thanachart research 

 

Ex 2: US 2-10 Spread VS US GDP Growth Y-Y 
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Ex 3: Investors Already Expect Fed’s Hawkish Move  Ex 4: Dow Jones After First Negative US 2Y-10Y Spread 

0

5

10

15

20

25

Mar-60 Jul-70 Nov-80 Mar-91 Jul-01 Nov-11 Mar-22

(%) Fed Fund US 2Y bond yield  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

(Rebase) Nov-78 May-89 Jul-00 Feb-06

Source: Bloomberg  Sources: Bloomberg, Thanachart calculation 

 
 

Ex 5: Dow Jones VS US 2-10 Bond Yield Spread   Ex 6: SET VS TH 2-10 Bond Yield Spread 
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Ex 7: Thailand Bond Yield Curve  Ex 8: Recommended Stocks 
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Stock TP — EPS (Bt) — EPS Gr —— PE (x) —— 

   (Bt) 22F 23F % 22F 23F

CBG 138.00 4.06 5.29 30% 26.49 20.31

COM7 47.50 1.40 1.71 22% 30.63 25.01

CPN 65.00 1.69 2.37 40% 35.28 25.16

EA 110.00 2.34 2.82 21% 42.74 35.43

GLOBAL 30.00 0.81 0.98 21% 27.69 22.80

HMPRO 19.00 0.50 0.60 20% 31.95 26.63

M 67.00 1.74 2.99 72% 31.07 18.07

MINT 39.00 0.04 0.99 na 784.42 34.73

NEX 24.00 0.89 1.31 48% 22.56 15.24

SABINA 27.00 1.07 1.30 21% 19.34 15.97

STARK 6.40 0.21 0.27 32% 22.37 16.97
 

Source: Thaibma  

Note:     data as of 4 April 2022 

 Source: Thanachart estimates 

Note:     data as of 4 April 2022
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ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้
กูข้องบรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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