
 
 
TISCO ESU Morning View February 18, 2026: พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ให้ผลตอบแทนโดดเด่นกว่าประเทศ
อื่นในกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว (Developed Markets) เม่ือปี 2025 แม้จะเผชิญกระแส Sell America อย่าง
หนักในช่วงต้นปี  

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ยอดส่งออก-นำเข้า (Exports-Imports) และดุลการค้า เดือน ม.ค.  

• อังกฤษ: ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ม.ค.  

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 13 ก.พ., 

ยอดคำส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable Goods Orders) เบื้องต้น, ยอดที่อยู่อาศัยเริ่มสร้าง (Housing Starts), 

ยอดใบอนุญาตก่อสร้างบ้าน (Building Permits) เดือน เดือน ธ.ค. และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ม.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ให้ผลตอบแทนโดดเด่นกวา่ประเทศอื่นในกลุ่มเศรษฐกจิพฒันาแล้ว (Developed Markets) เมื่อปี 
2025 แม้จะเผชิญกระแส Sell America อยา่งหนักในช่วงต้นป ี

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ในปี 2025 ที่ผ่านมา พันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นกว่าประเทศอื่นในกลุ่มเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว 

(Developed Markets) 

แมใ้นช่วงต้นปจีะเผชญิแรงวิพากษ์วิจารณ์อย่างหนักต่อแนวนโยบายเศรษฐกิจและภมูิรัฐศาสตร์ของรัฐบาลทรัมปจ์นเกิดกร

ะแสขายสินทรัพย์สกุลเงินดอลลาร์ หรือ “Sell America” เป็นวงกว้าง อย่างไรก็ดี 

กระแสเงินทุนจากนักลงทุนต่างชาติยงัคงไหลเข้าสู่ตลาดพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ (Treasuries) อย่างต่อเนื่อง 

ส่งผลให้พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี พลิกกลับมาให้ผลตอบแทนทีโ่ดดเด่นที่สุดในบรรดาประเทศเศรษฐกิจหลัก โดย 

Bond yield อายุ 10 ปขีองสหรัฐ (US10Y) ปรับลดลงราว -0.4 ppts ในปี 2025 มากกว่า UK10Y ที่ปรับลดลงเพียง -0.1 

ppts ขณะที่ประเทศเศรษฐกิจหลักอ่ืน ๆ ต่างเผชิญกบั Bond yield ที่สูงขึ้น 

• ภาพดังกล่าวเกิดจากปญัหาวินัยการคลังที่เส่ือมถอยเป็นวงกว้างในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

ไม่ว่าจะเป็นประเทศฝรั่งเศสที่ประสบปัญหาการขาดดุลงบประมาณอย่างต่อเนื่องเป็นเวลานานและเสถียรภาพทางการเมือง
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ที่ถดถอย หรือญี่ปุ่นทีห่ลุดพน้จากภาวะเงินฝืด จนต้องกลับมาขึ้นใช้นโยบายการเงินที่ปกติมากขึ้น (Normalizing) 

อย่างการยกเลิกมาตรการ Yield Curve Control พร้อมทั้งการปรบัขึ้นดอกเบี้ย ขณะที่แบกรบัหนีส้าธารณะสูงเกินกว่า 200% 

ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)  

• ปัจจยักดดันเหล่านี้จ้ึงถูกสะท้อนผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลระยะยาวทัว่โลกที่ปรับสูงขึ้น 

จากความต้องการค่าชดเชยความเส่ียง (Risk premium) 

ที่สูงขึ้นของนักลงทุนท่ามกลางการขาดดุลงบประมาณที่เพิม่ขึ้นและความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและภมูิรัฐศาสตร์โลก 

• และหากพจิารณาจากระดับสภาพคล่องที่สูง และขนาดของตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

ซึ่งใหญ่กว่าประเทศอื่นอย่างมีนยัสำคัญ 

จึงทำให้นักลงทุนทั่วโลกยังไม่สามารถหาสินทรพัย์ทางเลือกอื่นที่มีคุณสมบตัิทดแทนพันธบัตรรฐับาลสหรัฐฯ ได้ 

• ด้วยเหตุนี้ สหรัฐฯ จงึกลายเป็นประเทศเดียวที่อตัราผลตอบแทนพัธบัตรอายุ 10 ปีปรับลดลงอย่างมีนยัในปีทีผ่่านมา  

เมื่อเทียบกับประเทศอื่นในกลุ่ม G7 นอกจากนี ้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 30 ปี 

ซึ่งมักถูกหยิบยกมาเป็นประเด็นถกเถียงเกี่ยวกับเสถียรภาพทางการคลัง 

กลับเป็นเพียงไม่กีต่ลาดในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่อตัราผลตอบแทนปรับเพิม่ขึ้นเพยีงเล็กน้อยเท่านั้น (+0.1 ppts) 

ขณะที่ประเทศอื่นส่วนใหญ่กลับมีอัตราผลตอบแทนที่ปรบัเพิ่มขึน้อย่างชัดเจน อาทิ พันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่น (+1.1 ppts) 

และพันธบตัรรัฐบาลเยอรมันนี (+0.9 ppts) 

• โดยสรุป เรายังคงน้ำหนักการลงทุนในพันธบัตรสหรัฐฯ (US Treasuries) มากกว่าพันธบัตรประเทศอื่น (Rest of world) 

โดยเน้นการถือครองตราสารหนีอ้ายุส้ันเป็นหลัก เพื่อลดความเส่ียงจากปจัจัยวินยัการคลังที่เส่ือมถอย 

ประกอบกับทิศทางเงินเฟ้อระยะยาวที่ยงัคงผันผวน ซึ่งอาจเป็นปัจจยักดดันราคาของพันธบัตรได้ในระยะต่อไป 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 
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