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เกม Q4 2026 ไมใ่ชเ่รือ่งวา่ Fed จะลดดอกเบีย้อกีกีค่รัง้ เเตค่ำถามจรงิๆของ Q4 คอื ใครจะรับพันธบตัร
สหรัฐทีอ่อกมาไมห่ยดุและตอ้งจา่ย yield เทา่ไหรถ่งึจะมคีนรับ 

เเละการ"ไมม่คีนซือ้พันธบตัร" ไมไ่ดแ้ปลวา่ขายไมอ่อก เเตม่นัแปลวา่ที ่yield เดมิ ซพัพลายมากกวา่ดมีาน
ดเ์หมอืนคอนโดลน้ตลาด ขายได ้แตต่อ้งลดราคาและราคาพันธบตัรทีล่ด กค็อื yield ทีข่ ึน้ 

ตวัอยา่งชดัทีส่ดุคอืตวัเลขประมลูพันธบตัรที ่bid-to-cover ออกมาต่ำกวา่คา่เฉลีย่หลายรุน่ 

คำถามคอืแลว้อะไรเป็นตวักำหนดวา่ yield เทา่ไหรถ่งึจะคุม้? 

รอบนีไ้มไ่ดม้าจากความกลวัหนีรั้ฐอยา่งเดยีว ​
แตค่อืตลาดเลือ่นปลายทางดอกเบีย้ Fed ขึน้ไป​
​
เพราะการที ่Fed ลดดอกเบีย้ ไมไ่ดก้ารันตวีา่ดอกเบีย้ยาวจะลงตาม เพราะ long-end สะทอ้นอกีสามอยา่งที ่
Fed คมุไมไ่ดต้รงๆ คอื inflation expectation, fiscal risk และ term premium 

ทำใหร้าคาน้ำมนัเป็นหนึง่ในสวติชห์ลกัของ Q4 ​
เพราะถา้ Brent กลบัขึน้เหนอื $110 อกีรอบเเลว้ไปตอ่ Bond Yield มนักล็งยาก   

. 

เเลว้ Invested but Hedged ในทางปฏบิตัคิอือะไร  

Invested คอืถอืเงนิสดหรอืพันธบตัรระยะสัน้ทีต่อนนีไ้ด ้yield แถว 4% บวกหุน้คณุภาพทีต่ัง้ราคาไดแ้ละไม่
ตอ้งพึง่หนีใ้หม ่แลว้ไปลดน้ำหนักตวัทีม่ ีduration ยาว ทัง้บอนดย์าว หุน้โตทีย่งัไมม่กีำไร และกจิการทีพ่ ึง่
สนิเชือ่หนักๆ  

สว่น Hedged คอืใช ้energy เป็นตวั hedge ไมใ่ชบ่อนดย์าว เพราะเวลามนัเกดิชอ็คจากเงนิเฟ้อ หุน้กบับอน
ดร์ว่งพรอ้มกนั บอนดย์าวเลยไมใ่ชป่ระกนั​
​
ฉากทศันต์อนนีท้ีท่ำรา้ยพอรต์หนักสดุคอืน้ำมนัพุง่ → yield พุง่ → หุน้ซมึ 

เพราะฉะนัน้ภาพของ Risk-On ทีท่ำใหเ้กดิจดุเปลีย่นใจจากธมีนีค้อืราคาน้ำมนัเริม่นิง่และประมลูบอนดท์ี่
แบบ bid-to-cover สงูกวา่คา่เฉลีย่ ใหค้อ่ยไปเพิม่ duration และน้ำหนักหุน้​
​
ตวัชีข้าดจังหวะจรงิๆเลยมสีองตวัคอืน้ำมนักบัปฏทินิการเมอืง ​
เพราะถา้น้ำมนัลงเพราะ supply ฟ้ืนเงนิเฟ้อผอ่น ​
ตลาดจะไดป้ระโยชนจ์ากงบดลุแบงกท์ีย่ดืหยุน่ขึน้เต็มๆ 

Q4 นีเ้ป็น Highlight ของทัง้ราคาน้ำมนัเเละราคาพันธบตัรจรงิๆครับ  


