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Market Performance as of 12 June 2026
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ตลาดเกิดใหม่ (ไมร่วมไต้หวนัและเกาหลีใต้) ยงัผนัผวนต่อเน่ือง ท่ามกลางความ
ตึงเครียดด้านภมิูรฐัศาสตรแ์ละวิกฤตพลงังานท่ียืดเย้ือ



Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasuries ตลาดได้สะทอ้นแนวโน้มการด าเน ินนโยบายการเงินเชงิเข้มงวดของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ไปมากแล้ว

Global Bonds อตัราผลตอบแทนมีความน่าสนใจมากขึน้ เน่ืองจากตลาดได้สะทอ้นการปรับลดอตัราดอกเบีย้ส่วนใหญ่ส าหรับปี 2026 ไปแล้ว

Equity Markets: Regions

US เน้นลงทุนแบบคัดเลอืกในกลุ่มธุรกิจที่เช่ือมโยงกบัสินคา้โภคภัณฑ์ เพื่อช่วยกระจายความเส ี่ยงจากความขดัแย้งทางภูมิรฐัาาสตร์ท ี่ยงัด าเนินอยู่

EM ex.China มคีวามอ่อนไหวต่อผลกระทบจากราคาพลังงานสูง และการแขง็ค่าของดอลลาร์สหรฐัฯ

China การเติบโตของสนิเชื่อท ี่ซบเซา สะทอ้นถึงการฟ้ืนตัวของการบรโิภคทียั่งคงอ่อนแรง

Japan ระมดัระวังมากข ึ้น เน่ืองจากระดับมลูค่าหุ้นได้สะทอ้นความคาดหวังเชงิบวกต่ออุตสาหกรรมเทคโนโลยีฮารด์แวร์ไปมากแล้ว

Europe เารษฐกิจยุโรปยงัคงเผชญิแรงกดดัน ท่ามกลางวกิฤตพลังงานที่ทวคีวามรุนแรงมากขึน้

Equity Markets: Sectors and Styles

Energy ความเสีย่งต่อราคาพลังงานยงัคงโน้มไปทางด้านสูง เนื่องจากตลาดยังไม่ไดส้ะท้อนความเป็นไปได้ของความขดัแย้งท ี่อาจยืดเย ื้อเป็นเวลานานอยา่งเต็มท ี่

Materials ได้รบัประโยชน์จากขาขึน้ของสินค้าโภคภณัฑ์ และความเสี่ยงด้านอุปทานจากปัจจัยภมูิรฐัาาสตร์

Alternative Investments

Gold แม้จะเผชญิแรงกดดันระยะสัน้จากแนวโน้มดอกเบี้ยทีอ่ยู่ในระดบัสูง แต่ปัจจยัพืน้ฐานระยะยาวยังคงแขง็แกร่ง

Oil ตลาดยงัประเมินความเส ี่ยงต ่าเกินไปต่อความเป็นไปไดท่ี้วกิฤตช่องแคบฮอรม์ุซจะกลายเป็นปัญหาเชงิโครงสร้างในระยะยาว
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เตรียมเข้าสู่ภาวะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยู่ในระดบัสูงเป็นเวลานาน (Higher-for-
Longer) และวฏัจกัรขาข้ึนระยะยาวของสินค้าโภคภณัฑ์ (Commodity Supercycle)
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• นับตัง้แต่ปธน. ทรมัป์ กลบัเขา้มาด ารงต าแหน่งสมยัที่สอง ไดม้กีารด าเนินนโยบายกีดกดัการคา้มาโดยตลอดผ่านการขึ้นภาษาีุลกากรทัง้เป็นรายประเทา
และรายสนิค้า ทัง้น้ี เส้นทางการขึน้ภาษีาุลกากรกลบัไม่ไดร้าบรืน่นักและเผชิญอุปสรรคดา้นกฎหมาย โดยในปี 2025 ที่ปธน. ทรมัป์ใชก้ฎหมาย IEEPA 
ข ึ้นภาษตีอบโต้ (Reciprocal Tariff) นัน้ได้ถูกผูว้่าการรฐัและภาคธุรกจิฟ้องรอ้ง ซึง่ต่อมาในเดือน ก.พ. 2026 าาลฎีกามมีตวิ่าปธน. ทรมัป์ ใชอ้ านาจของ
ฝ่ายบรหิารเกินกว่าที่ขอบขา่ยของกฎหมายนัน้ก าหนด สง่ผลให้ปธน. ทรมัป์ จ าเป็นต้องใชก้ฎหมายมาตรา 122 ขึ้นภาษกีบัทุกประเทาในอตัรา 10% เพื่อ
ทดแทนภาษีตอบโตท้ีถู่กยกเลกิ ทัง้นี้ มาตรา 122 อนุญาตใิห้ฝ่ายบรหิารบงัคบัใช้ภาษาีุลกากรได้เป็นเวลา 150 วนั โดยไม่ต้องขออนุญาตจิากสภา ซึง่มี
ผลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 24 ก.พ. 2026 และจะหมดอายุในวนัที่ 24 ก.ค. 2026 เพราะฉะนัน้ เพือ่ความต่อเน่ืองของการด าเนินนโยบายกีดกนัการค้า ปธน. 
ทรมัป์ จงึได้มอบหมายหน้าที่ใหแ้ก่ผู้แทนการคา้สหรฐัฯ (USTR) ภายใต้กฎหมายการคา้มาตรา 301 ในการเขา้ไปสอบสวนว่ามปีระเทาใดบ้างที่ด าเนิน
นโยบายการค้าไมเ่ป็นธรรมกบัสหรฐัฯ ซึ่งผูแ้ทนการค้าเปิดการสอบสวน 2 ขอ้ ได้แก่ 1) ก าลงัการผลติส่วนเกิน (Excess Capacity) ไปยงั 16 ประเทา 
และ 2) การใช้แรงงานบงัคบั (Forced Labor) ไปยงั 60 ประเทา

• โดยในวนัที่ 2 ม.ิย. 2026 ที่ผ่านมา ผู้แทนการคา้สหรฐัฯ (USTR) ประกาาผลการสอบสวนเบื้องต้น ในหวัขอ้การใช้แรงงานบงัคบั โดยระบุว่า ทัง้ 60 
ประเทาที่อยูภ่ายใต้การสอบสวนไม่สามารถปฏบิติัตามมาตรฐานการใชแ้รงงานของสหรฐัฯ เพราะฉะนัน้ ผูแ้ทนการค้าจงึเสนอแนวทางการตอบโต้ผา่น
การขึ้นภาษาีุลกากรกบัทัง้ 60 ประเทา ซึ่งจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั โดยกลุ่มที่หน่ึงจะเผชญิภาษีาุลกากรในอตัรา 10% ซึ่งจะครอบคลุม 14 ประเทา 
อาท ิสหภาพยุโรป องักฤษ ไต้หวนั แคนาดา เมก็ซิโก และอนิโดนีเซีย เป็นต้น ส่วนกลุ่มทีส่องจะเผชิญภาษาีุลกากรในอัตรา 12.5% ซ ึง่จะครอบคลุม 46
ประเทา อาท ิจีน ญ ี่ปุ่น เวยีดนาม อินเดยี เกาหล ีและไทย เป็นตน้ ทัง้น้ี แมว้่าข้อเสนอจากผ ู้แทนการคา้ในการขึ้นภาษจีะยงัคงอยู่ในข ัน้ตอนหารอืและยงั
ไม่ไดบ้ังคบัใชเ้ป็นกฎหมาย แต่มีโอกาสสงูทีภ่าษีดงักล่าวจะถูกบงัคบัใช้ในเดอืน ก.ค. เพื่อทดแทนภาษีตามมาตรา 122 ที่จะหมดอายุ ขณะเดยีวกนั แม้ว่า
รฐับาลมแีนวโน้มจะเรยีกเกบ็ภาษีเพิม่เติมจากกฎหมายมาตรา 301 แต่เราประเมนิว่าอตัราภาษีเฉลี่ยที่สหรฐัฯ เรยีกเก็บกบัทุกประเทาจะไม่เปลี่ยนแปลง
อย่างมนัียส าคญั เน่ืองจากอตัราภาษีที่ผูแ้ทนการค้าเสนอทรงตวัใกลเ้คียงเดมิ ขณะที่กลุ่มสนิค้ากวา่ ~60% ของมูลค่าการน าเขา้จะยงัคงได้รบัการละเวน้
จดัเกบ็ภาษ ีอาทิ กลุ่มอเิลก็ทรอนิกส์และพลงังาน เป็นตน้ หรอืสินคา้ที่ถูกจดัเก็บภาษอียู่แลว้ภายใต้กฎหมายอ ื่น จะไม่ถูกเรยีกเก็บซ ้าซอ้น

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

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ในเดือน พ.ค. ยงัฉายภาพท่ีแขง็แรง สะท้อน
ผ่านดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือทัง้ในภาคบริการและการผลิตที่เร่งตวัข้ึน
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เครื่องชี้การลงทุน เครื่องชี้การค้าระหว่างประเทศ
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Source: Bloomberg, Global Trade Alert, USTR, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราภาษีเฉล่ียที่สหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัทุกประเทศมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมข้ึน
เลก็น้อย ภายใต้กฎหมายมาตรา 301 การใช้แรงงานบงัคบั

มูลค่าการน าเข้าสินค้าจาก 60 ประเทศที่อยู่ภายใต้การสอบสวนของ USTR 
แบ่งออกเป็นกลุ่มสินค้าท่ีถกูละเว้นจดัเก็บภาษีและถกูจดัเกบ็ภาษี

อตัราภาษีศุลกากรเฉลี่ยที่สหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัทุกประเทศ ภายใต้กฎหมาย
IEEPA และมาตรา 122 กบั 301
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Source: Global Trade Alert, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ประมาณ 60% ของการน าเข้าจะยงัคงได้รบัการละเว้นจดัเกบ็ภาษี อาทิ กลุ่มอิเลก็ทรอนิกสแ์ละ
พลงังาน รวมถึงสินค้าท่ีถกูจดัเกบ็ภาษีอยู่แล้วภายใต้กฎหมายอ่ืน จะไม่ถกูเรียกเกบ็ซ า้ซ้อน

มูลค่าการน าเข้าของสหรฐัฯ จาก 60 ประเทศที่อยู่ภายใต้การสอบสวนตามมาตรา 301 แบ่งตามหมวดสินค้าและมูลค่าของสินค้าที่ถกูละเว้นจดัเกบ็ภาษีในแต่ละหมวด
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Source: Global Trade Alert, USTR, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภายใต้ข้อเสนอของ USTR เพื่อตอบโต้การใช้แรงงานบงัคบั อตัราภาษีท่ีสหรฐัฯ 
เรียกเกบ็กบัแต่ละประเทศจะทรงตวัใกล้เคียงช่วงก่อนหน้า

อตัราภาษีท่ีสหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัแต่ละประเทศ ภายใต้กฎหมายมาตรา 122 และ 301 (การใช้แรงงานบงัคบั)
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Source: Global Trade Alert, United States Trade Representative, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อย่างไรกต็าม ความเสี่ยงของภาษียงัโน้มไปด้านสูง หลงัผ ู้แทนการค้ามีการสืบสวน Sec. 301 ค้าง
ท้อ ในประเดน็ก าลงัการผลิตส่วนเกิน (Excess Capacity) กบัอีก 16 ประเทศ รวมถึงไทย
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Source: Brookings, Gallup, The American Presidency Project, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในอดีต พรรคท่ีเป็นฝ่ายรฐับาลมกัเสียเปรียบในการเลือกตัง้กลางเทอม โดยเฉล่ีย
จะเสีย ส.ส. 26 ท่ีนัง่และ ส.ว. 4 ท่ีนัง่

คะแนนนิยมของปธน. เทียบกบัผลการเลือกตัง้กลางเทอมการเปลี่ยนแปลงของท่ีนัง่ในสภาของพรรครฐับาลจากการเลือกตัง้กลางเทอม
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Note: Data as of 2 June 2026.
Source: RealClear Politics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คะแนนนิยมของปธน. ทรมัป์ ปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง หลงัจากเข้าด ารง
ต าแหน่งสมยัที่สอง

คะแนนนิยมของปธน. โดนัลด์ ทรมัป์ แบ่งตามหวัข้อคะแนนนิยมของปธน. โดนัลด์ ทรมัป์
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Source: Polymarket, Kalshi, Race to the WH, Electionbettingodds, GOVTrack, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตลาดพนันให้น ้าหนักเพียง 13-23% เท่านัน้ ที่พรรค Republican จะยงัสามารถ
ครองเสียงข้างมากในสภาได้หลงัการเลือกตัง้กลางเทอม

ตลาดพนันให้น ้าหนักเท่าไหร่บ้าง ส าหรบัผลการเลือกตัง้กลางเทอม
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Source: Polymarket, Kalshi, Race to the WH, Electionbettingodds, UBS, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เรามองว่ามีโอกาสสูงขึ้นท่ีพรรค Democrat จะเสนอเพ่ิมงบประมาณในโครงการ
ประกนัสขุภาพ (Medicaid) หากพรรค Republican สูญเสียเสียงข้างมากในสภา

นโยบายที่อาจจะเกิดข้ึน ภายใต้ฉากทศัน์ต่างๆ

Dem Sweep 
(34-45%)

Divided 
(37-53%)

Rep Sweep 
(13-23%)

Fiscal

• Push to delay 

Medicaid and SNAP 
spending cuts

• Trump can veto, but 
further negotiations 
are likely

• Higher likelihood of 
increased spending

• Reconciliation 

process eliminated

• Requires a bipartisan 

deal, likely centered 
on social programs 
and defense

• Tax cuts and spending 

via reconciliation

• OBBBA proceeds as 

scheduled, with 
spending cuts to 
Medicaid and SNAP

• Likely higher defense 
spending

Debt 
Ceiling

• The debt ceiling could 

be raised through 
agreement, likely 

centered on social 
programs and 
defense

• Highest brinkmanship 

risk across scenarios

• Concerns over 

technical default risks 
resurface

• Debt ceiling can be 

lifted via 
reconciliation

• Some Rep. members 
may push for deficit 
reduction

Trade

• More congressional 

oversight, but 
without a two-thirds 

majority it is unlikely 
to derail tariffs

• More congressional 

oversight, but tariffs 
unlikely to be 
derailed

• Consistent with the 

pre-midterm election 
period

คาดการณ์รายจ่ายของรฐับาลในหมวดหมู่การช่วยเหลือค่ารกัษาพยาบาล 
(Medicaid) เปรียบเทียบก่อนและหลงัปธน. ทรมัป์ ผ่านกฎหมาย OBBBA
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• กจิกรรมทางเารษฐกิจของยูโรโซนสง่สญัญานชะลอลงในช่วงไตรมาสทีห่นึ่งของปี โดย GDP ปรบัตวัลดลง -0.2% QoQ (vs. +0.2% ไตรมาสก่อน) ซึง่
นับเป็นการหดตวัไตรมาสต่อไตรมาสเป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่ปี 2022 ทัง้นี้ หากพิจารณาเป็นรายประเทาจะพบว่า GDP ของประเทาหลกัในยูโรโซน อาท ิ
สเปน (+0.6% QoQ), เยอรมนีและอติาลี (+0.3% QoQ) ยงัคงฟ้ืนตวัขึ้นอย่างต่อเน่ือง ขณะทีกิ่จกรรมทางเารษฐกจิของฝรัง่เาส (-0.1% QoQ) หดตวัลง
เพยีงเล็กน้อยเท่านัน้ อย่างไรก็ตาม GDP ของประเทาไอร์แลนด ์ซึง่มีน ้าหนักเพยีง 4% ของยูโรโซน กลบัหดตวัลงกว่า -12% QoQ และเป็นปัจจยัฉุดรัง้
การเตบิโตของเารษฐกิจยูโรโซนราว -0.4ppt เพราะฉะนัน้ เารษฐกิจยูโรโซนหากหกัปัจจยัทีผ่ ันผวนสงูอย่างประเทาไอร์แลนด ์จะขยายตัวได้ราว +0.2% 
ใน 1Q26 ทัง้นี้ หากมองไปในระยะข้างหน้า แนวโน้มการเติบโตของเารษฐกจิยงัไม่สดใสนัก หลงัราคาพลงังานที่ปรบัตวัสูงขึน้จะกระทบกบัก าลงัซือ้ของ
ครวัเรอืนอย่างหลกีเลีย่งไม่ได้ ขณะเดยีวกนั ปัจจยัภูมริฐัาาสตร์ที่ตงึเครียดและสถานการณ์ที่มคีวามไม่แน่นอนสงู มแีนวโน้มท าใหภ้าคธุรกจิชะลอการ
ตดัสนิใจลงทุนออกไปเพิม่เตมิ โดยนักเารษฐาาสตร์สว่นใหญ่ไดม้กีารปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของเารษฐกิจยโูรโซนลงเหลือเพยีง +0.8% ในปี 
2026F จาก 1.2% คาดการณ์เดือน ก.พ. (อา้งองิผลส ารวจของ Bloomberg)

• ในวนัที่ 11 ม.ิย. 2026 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มมีติเอกฉนัท์ให้ปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายขึน้ +25bps สู่ระดับ 2.25% ส าหรบั Deposit Facility Rate 
ตามที่คาดการณ์เป็นวงกวา้ง โดยกรรมการระบุว่าสงครามในตะวนัออกกลางได้สรา้งแรงกดดนัด้านสงูต่อการขยายตัวของเงนิเฟ้อ โดยย ้าเพิม่ว่ากรรมการ
มคีวามมุ่งมัน่ทีจ่ะควบคุมให้เงนิเฟ้อทรงตัวใกลเ้คยีงเป้าหมายที่ 2% ให้ไดใ้นระยะกลาง นอกจากนี้ การสื่อสารหลงัประชุมของนาง Christine Lagarde 
ประธาน ECB ยงัโน้มไปทางเข้มงวด (Hawkish) โดยระบุว่าการปรบัขึน้อัตราดอกเบี้ยในครัง้น้ีมใิช่มาตรการเชิงป้องกนัความเสี่ยงแต่อย่างใด (Not “Pre-
emptive” or “Insurance”) แต่ ECB มคีวามจ าเป็นต้องขึ้นดอกเบี้ย เน่ืองจากสถานการณ์ในตะวนัออกกลางนัน้ยดืเยือ้กว่าที่เคยประเมินไว้ ซ ึ่งราคา
พลงังานโลกที่คา้งสูงยาวนาน จะถูกส่งผ่านไปยงัเารษฐกจิเป็นวงกวา้ง ผ่านการส่งผา่นต้นทุนของภาคธุรกิจทีสู่งข ึ้นทัง้ในฝัง่การผลติและบรกิารไปยงั
ผูบ้รโิภค นอกจากน้ี ในกรณีฐาน แม ้ ECB จะมองว่าอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้มจะชะลอตวัลงกลบัเข้าส ู่กรอบเป้าหมายที ่2% ในช่วงครึ่งหลงัของปี 
2027 สว่นหนึ่งจากปัจจยัฐานที่สูงข ึน้ แต่ ECB ประเมนิว่าอตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานจะขยายตวัสงูกว่าเป้าหมายที ่2% ตลอดปี 2026-28F ซ ึ่งสะท้อนความ
หนืดของเงนิเฟ้อแมต้้นต่อจะมาจากปัจจยัฝัง่อุปทาน โดยเรายงัคงมุมมองว่า ECB มแีนวโน้มจะปรบัดอกเบี้ยข ึน้เป็น 2.5% ในปี 2026F

Overview

ECB ขึ้นดอกเบีย้สู่ระดบั 2.25% ในการประชุมรอบเดือน มิ.ย. พร้อมส่ง
สญัญาณท่ีเข้มงวด (Hawkish) ท่ามกลางความเสี่ยงด้านสูงของเงินเ้้อ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

กิจกรรมทางเศรษฐกิจของยูโรโซนสะท้อนโมเมนตมัท่ีเปราะบาง หลงัดชันีผู้จดัการฝ่าย
จดัซื้อภาคบริการอยู่ในเกณฑ์หดตวั (ต ่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่ืองเป็นเดือนที่ 2
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Source: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ECB ข้ึนดอกเบ้ียสู่ระดบั 2.25% ในการประชุมรอบเดือน มิ.ย. พร้อมส่งสญัญาณท่ี
เข้มงวด (Hawkish) ท่ามกลางความเส่ียงด้านสูงของเงินเ้้อ
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19 Mar 2026 30 Apr 2026 11 Jun 2026 (latest)

Economy & 
risks

• The risks to the growth outlook are tilted to the 
downside, especially in the near term

• The war is weighing on real incomes and 
confidence

• Private consumption to be the main driver of 
growth over the medium term

• The risks to the growth outlook are to the 
downside

• Surveys point to slowing growth, and consumers 
and businesses have become less confident

• Supply chains are coming under pressure

• The risks to the growth outlook are to the 
downside

• Surveys are pointing to a slowdown, especially in 
services

• Expect domestic demand to be weaker than 
projected in Mar

Inflation

• Energy prices will drive inflation above 2% in the 
near term

• Underlying inflation remains consistent with our 
2% target

• Energy prices will keep inflation well above 2% in 
the near term

• As period of high energy prices extends, indirect 
and second-round effects intensifies

• Inflation well above target into the 1H2027

• Energy prices will also have an impact on food, 
goods and services inflation

• The longer energy prices stay high; it will 
broader inflation through indirect and second 
round effects

Risks 
around 

inflation
• Tilted to the upside, especially in the near term • Risks to the inflation outlook are to the upside • Risks to the inflation outlook are to the upside

Policy 
outlook

• Lagarde's "three twos" framing: 2% inflation in 
medium term, 2% inflation expectations, 2% 
rates. 

• So, broadly neutral, well positioned

• We started from a good position, we were well-
positioned to navigate

• Our reaction will depend on the type of deviation 
from target. Is it large and sustainable?

• This interest rate decision is not pre-emptive, 
not an insurance matter

• Meeting-by-meeting, data-dependent, no preset 
rate path in

ถ้อยแถลงและการให้สัมภาษณ์ของนาง Christine Lagarde ประธาน ECB หลงัการประชุมนโยบายการเงิน
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Source: ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ ECB จะมองว่าอตัราเงินเ้้อทัว่ไปมีแนวโน้มจะชะลอตวัลงกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายท่ี 2% ในช่วง 2H27 
ส่วนหน่ึงจากปัจจยัฐานท่ีสูงขึ้น แต่ ECB ประเมินว่าอตัราเงินเ้้อพ้ืนฐานจะขยายตัวสูงกว่าเป้าหมายท่ี 2% 
ตลอดปี 2026-28F 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

อตัราเงินเ้้อเดือน ก.พ. เทียบกบัเดือน พ.ค. และที่มาของการเปลี่ยนแปลง คาดการณ์อตัราเงินเ้้อโดย ECB
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Source: ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ราคาพลงังานโลกท่ีค้างสูงยาวนาน จะถกูส่งผ่านไปยงัเศรษฐกิจเป็นวงกวา้ง ผ่าน
การส่งผ่านต้นทุนของภาคธรุกิจท่ีสูงข้ึนทัง้ในฝัง่การผลิตและบริการไปยงัผู้บริโภค

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ตน้ทุนในการผลิตสินค้าและการให้บริการที่มาจากพลงังาน
และค่าจ้างแรงงาน (I-O table)
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Source: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เรายงัคงมุมมองว่า ECB มีแนวโน้มจะปรบัดอกเบีย้ขึ้นเป็น 2.5% ในปี 2026F

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ตลาดการเงินมีมุมมองอย่างไรต่อแนวโน้มดอกเบี้ยของ ECB คาดการณ์อตัราดอกเบี้ยของ ECB ผ่านโมเดล Taylor Rule
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• คณะรฐัมนตรญีี่ปุ่ นมมีติอนุมตัิงบประมาณรายจ่ายเพ ิม่เติมมูลคา่ 3.1 ล้านลา้นเยน เพือ่เป็นเงนิทุนในการด าเนินมาตรการบรรเทาผลกระทบต่อภาคครวัเรอืนจากภาวะเงิน
เฟ้อ ซึง่มีชนวนเหตุมาจากความไม่สงบในภูมภิาคตะวนัออกกลาง ส่งผลใหป้ระเด็นเร ื่องวนัิยทางการคลังกลบัมาเป็นท ี่จบัตามองอีกคร ัง้ นอกจากนี้ จากการท ี่รฐับาลภายใต้
การน าของนายกรัฐมนตรทีาคาอจิิ อยูร่ะหว่างการพิจารณามาตรการท ี่เก ี่ยวขอ้งกบัการใช้จ่ายทางการคลงัเพิ่มเตมิทีม่ ีแนวโน้มจะประกาาในระยะต่อไป ซึง่รวมถึงการ
อภปิรายเกี่ยวกบัมาตรการลดภาษีการบรโิภคสนิค้าอาหาร การขยายงบประมาณดา้นการป้องกนัประเทา และการจดัท ากรอบแนวทางนโยบายการคลงัประจ าปี สง่ผลให้
ประเดน็ คว าม ยัง่ยนืทางการคลงั (Fiscal Sustainability) กลายเป็นปัจจยัหลกัในการประเมินความเส ี่ยงทางการคลงัของตลาด และส่งผลกดดนัใหอั้ตราผลตอบแทนพันธบตัร
รฐับาลปรบัตัวเพิม่ข ึ้นสูงเป็นประวตัิการณ์ นอกจากนี้ ยุทธาาสตร์การเตบิโตทางเารษฐกิจฉบบัใหม่ของรฐับาลมแีนวโน้มทีจ่ะส่งผลให้ขนาดของงบประมาณรายจ่ายในระยะ
ต่อไปขยายตวัขึ้นอย่างมนีัยส าคญั แมเ้ป้าหมายบางสว่นของมาตรการดังกล่าวจะก่อใหเ้กิดผลบวก (Spillover Effects) ต่อระบบเารษฐกจิในระดับท ี่ค่อนขา้งต ่าก็ตาม

• ทัง้น้ี หากมองในมุมของผู้บรโิภค มาตรการของภาครฐัเหล่าน้ีประสบความส  าเร็จในการควบคุมอตัราเงนิเฟ้อ ซึ่งส่งผลเชงิบวกให้คา่จ้างท ีแ่ท้จรงิ (Real Wages) ของแรงงาน
ปรบัตวัเพิม่ขึ้นตดิต่อกันเป็นเดอืนที ่4 หลงัติดลบมาต่อเน่ืองเป็นระยะเวลาหลายปี และถอืเป็นการขยายตัวท ี่ยาวนานที่สุดในรอบ 4 ปี โดยจากความสมัพนัธ์ในอดตี พบว่า 
การเตบิโตอย่างต่อเนื่องของค่าจา้งทีแ่ท้จรงิดังกล่าวมแีนวโน้มช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายของภาคครวัเรอืนและการบริโภคในประเทาในระยะตอ่ไป

• ด้านนโยบายการเงนิ เนื่องจากความเสีย่งด้านสูง (Upside Risks) ของเงนิเฟ้อมีแนวโน้มปรบัเพิม่ข ึ้น และมนี ้าหนักมากกว่าความเส ี่ยงดา้นต ่า (Downside Risks) ต่อ
เารษฐกจิ ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) ในเดอืนมิถุนายนไดป้รับข ึน้อัตราดอกเบ ี้ยนโยบาย 25bps สู่ระดบั 1% โดยเราคาดว่า BoJ มแีนวโน้มปรบัข ึน้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 
25bps สู่ระดบั 1.25% ภายในสิ้นปีน้ี

20
Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

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

Overview

กิจกรรมในภาคการผลิตยงัคงอยู่ในแดนขยายตวั ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั
การเติบโตอย่างแขง็แกร่งของภาคการส่งออก

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

การส่งออกและน าเข้าเครื่องชี้ด้านการลงทุน
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Source: Ministry of Finance, Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

รฐับาลอนุมติังบประมาณรายจ่ายเพ่ิมเติม ส าหรบัอดุหนุนราคาพลงังานท่ีปรบัสูงข้ึนจาก
ความตึงเครียดในตะวนัออกกลาง ส่งผลให้นโยบายการคลงักลบัมาเป็นท่ีจบัตามองอีกคร ัง้

งบประมาณรายจ่ายเพ่ิมเติม รายละเอียดของงบประมาณรายจ่ายเพ่ิมเติมท่ีอนุมติัล่าสุดในเดือน มิ.ย. 2026

Extra Budget 
Measures

Cost Detail

Reserve fund for 
Middle East response 

measures
¥2.5 trillion • Energy price control 

measures

• Subsidy for 
household 
electricity and gas 
bills for July – Sep. 
(targeted reduction 
of ¥5,000 over 
three months)

Replenishment of 
FY2026 budget 
reserve funds

¥513 billion

Regional grants ¥100 billion
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Source: Presses, Ministry of Finance, Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ประเดน็ทางการคลงัยงัมีแนวโน้มเป็นจุดสนใจของตลาด ในการประเมินความเสี่ยงทางการคลงั
ของญี่ปุ่นในระยะต่อไป เน่ืองจากรฐับาลยงัมีแผนท่ีเก่ียวข้องกบัการใช้จ่ายเพ่ิมเติมอีกมากในปีน้ี

เหตุการณ์ท่ีเกี่ยวข้องกบัการใช้จ่ายทางการคลงัในระยะต่อไปที่ต้องติดตาม ปัจจยัขบัเคล่ือนอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีของญี่ปุ่ น

Fiscal Events Timing Points to Watch

1. Supplementary 
Budget 

June Energy price control measures

2. Road Map on 
Growth Strategy 

June Size & timing of public-private 
investments

3. Basic Policies for 
Economic and Fiscal 
Management and 
Reform

July
Consumption tax cuts and 

refundable tax credits, medium-
long term fiscal outlooks

4. Budget Request for 
FY2027

Aug-Sep
Size of next fiscal year's budget 

& key policies

5. Supplementary 
Budget

Oct-Nov Size (FY 2025 = 2.8% of GDP)

6. Revision of Three 
National Security 
Documents 

Dec
Long-term outlook of the 

defense budget (currently 2% of 
GDP)
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% Term premium Short-rate expectations JP10Y (total)

ปัจจยัขบัเคล่ือนอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีของญ่ีปุ่ น
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Note:1\ Impact coefficients by sector (Input-Output table, 2021 extended tables)
Source: Ministry of Economy, Trade and Industry, Ministry of Internal Affairs and Communications, TISCO Economic Strategy Uni t (TISCO ESU)

Overview

ยุทธศาสตรก์ารเติบโตทางเศรษฐกิจฉบบัใหม่ของรฐับาล ซ่ึงก  าหนดแผนการลงทุนของภาครฐัและภาคเอกชนใน
อุตสาหกรรมเป้าหมาย มีแนวโน้มท่ีจะส่งผลให้ขนาดของงบประมาณรายจ่ายในระยะต่อไปขยายตวัข้ึน

ผลทางเศรษฐกิจ (Spillover effects) ของแต่ละอุตสาหกรรมต่อระบบเศรษฐกิจในภาพรวม1\
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

มาตรการของภาครฐัมีส่วนช่วยในการควบคมุอตัราเงินเ้้อ ซึ่งส่งผลเชิงบวกให้ค่าจ้างท่ีแท้จริงของ
แรงงานปรบัตวัเพ่ิมขึ้น และถือเป็นปัจจยัสนับสนุนการใช้จ่ายของภาคครวัเรือนในระยะต่อไป 

อตัราเงินเ้้อและค่าจ้างที่แท้จริงของประเทศญ่ีปุ่ น ค่าจ้างท่ีแท้จริงและการใช้จ่ายของภาคครวัเรือน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

จากความเส่ียงด้านสูงของเงินเ้้อท่ีปรบัเพ่ิมข้ึน เราคาดว่า BoJ มแีนวโน้มปรบัข้ึนอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายให้เกินกว่าระดบั 1% ภายในปีน้ี

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศญ่ีปุ่ น ประมาณการอตัราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่เป็นกลางล่าสดุของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น
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The BOJ estimated the real neutral rate to be between -0.9% and 0.5%, 

implying the nominal rate to be between 1.1% and 2.5%

ค่ากลางของผลการคาดการณ์โดย Bloomberg (มิถนุายน 2025)

Median forecast

Policy rate: End-2026 1.25%

Policy rate: End-2027 1.50%

Terminal rate 1.50%



• ภาคการส่งออกของจนีเติบโตไดอ้ย่างแขง็แกร่งในช่วงทีผ่่านมา โดยแม้วา่การส่งออกจะยงัคงเป็นเคร ื่องจกัรหลกัในการขบัเคลื่อนการเตบิโต ทางเารษฐกจิของจีน แต่การ
เร่งตัวขึ้นอย่างมากของการน าเขา้ในปีนี้ ได้ก่อให้เกิดขอ้สงสัยว่าจะส่งผลกระทบในทางลบต่อดุลการค้าและต่อการขยายตัวทางเารษฐกิจหรอื ไม่ อย่างไรก็ด ีจากการ
วเิคราะห์เชงิลึกพบว่า การเร่งตวัข ึ้นอย่างรุนแรงของการน าเขา้ของจีนในปีนี้ มีลกัษณะกระจุกตวัสูงในสนิค้ากลุ่มเซมคิอนดกัเตอร์ (Semiconductors) และเทคโนโลยทีี ่
เก ี่ยวข้อง ซึง่ได้รบัแรงหนุนจากกระแสความนิยมในเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ์ (AI) จากทัว่โลก มากกว่าทีจ่ะเป็นการน าเขา้สินคา้ในวงกว้าง โดยการน าเข้าชิ้นส่วน
เทคโนโลยขี ัน้สูงเหล่านี้มีแนวโน้มถูกใช้เป็นสนิค้าข ัน้กลาง (Intermediate Inputs) ส าหรบัการผลติหรือแปรรปู เพ่ือสง่ออกต่อไปเป็นสนิค้าปลายน ้าในระยะต่อไป และ
เมื่อพิจารณาดุลการค้าในกลุ่มสนิค ้าที่เกี่ยวข้องกับเซมคิอนดักเตอร์ (Semiconductors) ทัง้หมด ทัง้สินค้าต้นน ้าและปลายน ้า จะพบว่า ดุลการค้าในภาพรวมยงัคง
เกนิดุลอย่างต่อเนื่อง ดงันัน้ ผลกระทบเชงิลบจากการเร่งตวัขึ้นของการน าเข้าสนิค้าในกลุ่มดงักล่าวต่อดุลการคา้ของประเทาจึงมแีนวโน้มจ ากดั

• ในขณะเดียวกนั ท่ามกลางค่าเงนิหยวนที่ปรบัแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง ถ้าอิงจากความสัมพนัธ ์ในอดีตจะส่งผลกระทบในทางลบต่อปริมาณการส่งออก และการเติบโตทาง
เารษฐกิจ อย่างไรก็ดี การปรบัเปลี่ยนเชิงโครงสรา้งของภาคการส่งออกจนี จากอุตสาหกรรมการผลติที่ม ีมูลค่าต ่ามาสู่อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ข ัน้สูงและภาคส่วนที ่
เกี่ยวขอ้งกับปัญญาประดษิฐ์ ได้ส่งผลให้ความอ่อนไหวของภาคการส่งออกต่อการแข็งค่าของค่าเงนิเปล่ียนแปลงไป โดยขอ้มูลล่าสุด พบว่า กา รแขง็ค่าของเงินหยวน
ในช่วงท ี่ผ่านมาไม่ได้ท าใหป้ริมาณการส่งออกปรบัลดลงเหมอืนในอดีต ด้วยเหตุนี้ การแข็งค่าของเงนิหยวนในรอบนี้จงึไม่ส่งผลกระทบในทางล บต่อปรมิาณการส่งออก
และการเติบโตทางเารษฐกจิในวงกว้าง ดงันัน้ ภาคการส่งออกของจนียงัมีแนวโน้มทีจ่ะเป็นแรงขบัเคลื่อนทีส่ าคญัของเารษฐกิจ ท่ามกลางค่าเ งนิหยวนที่มีแนวโน้มแขง็
ค่าข ึ้นต่อเน่ืองในระยะต่อไป
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เบือ้งหลงัการน าเข้าที่เร่งตวัขึ้น
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Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

กิจกรรมในภาคการผลิตปรบัตวัลดลง แม้ภาคการค้าระหว่างประเทศจะมีการเติบโต
อย่างแขง็แกร่ง ด้านภาคบริการกลบัเข้าสู่แดนขยายตวัอีกครัง้

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

การส่งออกและน าเข้าการลงทุนในสินทรพัยถ์าวร
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ว่าภาคการส่งออกจะยงัเติบโตได้ต่อเน่ือง แต่การน าเข้าท่ีเร่งตวัข้ึนมากในปีน้ี 
ได้ก่อให้เกิดค าถามว่าจะส่งผลกระทบในทางลบต่อดลุการค้าของประเทศหรอืไม่

การส่งออกและการน าเข้าของจีน ดุลการค้า
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การเร่งตวัขึ้นอย่างรุนแรงของการน าเข้าของจีนในปีน้ี มีลักษณะกระจุกตวัสูงในสินค้ากลุ่มเซมิคอนดกัเตอร ์
และเทคโนโลยีท่ีเก่ียวข้อง จากความต้องการด้าน AI จากทัว่โลก มากกว่าท่ีจะเป็นการน าเข้าสินค้าในวงกว้าง

การเติบโตของการน าเข้าของจีน จ าแนกตามรายสินค้า การน าเข้า จ าแนกตามหมวดสินค้าหลกั (Q1 2026 vs. Q1 2025)
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Note:1\ Processing trade refers to duty-exempt imported inputs used for assembly or processing before re-export, and special-customs regimes allow goods to be 
warehoused, distributed, processed or re-exported with taxes suspended until final clearance.
Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลกระทบเชิงลบต่อดุลการค้าจึงมีแนวโน้มจ ากดั เพราะสินค้าในกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรส่์วนใหญ่ 
ถกูน าเข้ามาเป็นสินค้าขัน้กลางเพ่ือผลิต แปรรูป และส่งออกต่อไปในที่สุด

สดัส่วนการน าเข้าสินค้าในกลุ่มเซมิคอนดกัเตอร์ จ  าแนกตามวิธกีารค้า 1\ ดุลการค้าที่เกี่ยวข้องกบัสินค้าในกลุ่มเซมิคอนดกัเตอร ์ทัง้ต้นน ้าและปลายน ้า
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Note:1\ Computers refer to automatic data processing equipment and parts in customs data. Figures represent year -to-date data.
Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาคการส่งออกของจีนมีความอ่อนไหวลดลงต่อการแขง็ค่าของเงินหยวน เน่ืองจากโครงสร้างการส่งออกมกีาร
เปลี่ยนผา่นจากอุตสาหกรรมการผลิตที่มีมลูค่าต า่ไปสู่อตุสาหกรรมมูลค่าสูงที่เก่ียวข้องกบัเทคโนโลยีและ AI

ความยืดหยุ่นของปริมาณการส่งออกต่ออัตราแลกเปล่ียน สดัส่วนในภาคการส่งออกรวมของจีน1\
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Note:1\ Estimated based on historical regression data from 2005 to 2025. Current structural shifts suggest 
the actual contemporary impact may be more muted. 
Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การแขง็ค่าของเงินหยวนในรอบน้ีจึงมีแนวโน้มส่งผลกระทบต่อปริมาณการส่งออก
และการเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัท่ีน้อยลงเม่ือเทียบกบัในอดีต

อตัราแลกเปลี่ยน (Effective exchange rate) ผลกระทบจากการแขง็ค่าขึน้ 10% ของอตัราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (REER) 1\
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• เราได้ปรบัเพิ่มประมาณการ GDP ปี 2026F ขึ้นเป็น 1.8% (จากเดมิ 1.2%) เนื่ องจากผลของ GDP ในไตรมาสที่ 1 ที่ออกมาแขง็แกร่งกว่าทีค่าด ประกอบกับมาตรการสนบัสนุนทางการ
คลงัจาก พ.ร.ก. กู้เงนิฉุกเฉินวงเงิน 2 แสนล้านบาท ขณะที่ตวัเลขประมาณการเติบโตในปี 2027F ถกูปรบัลดลงเหลือ 1.7% (จากเดมิ 2.4%) ส่วนหนึ่งเป็นผลของฐานสูง (Base Effect) 
ที่เกิดจากมาตรการสนบัสนุนทางการคลงัแบบช ัว่คราวในปี 2026 ทัง้ น้ี เรายงัไม่ได้รวมผลของ พ.ร.ก. วงเงนิกู้อกี 2 แสนล้านบาทที่มแีผนลงทุนส าหรบัการเปล ี่ยนผ่านโครงสรา้งพลังงาน
ไทยสู่เารษฐกจิสเีขียว เนื่องจากปัจจุบนัยงัมีความไม่แน่นอนอนัเป็นผลมาจากขอ้พพิาททางกฎหมาย อย่างไรก็ตาม เรามองว่าประมาณการในปี 2027F ของเรายงัมีโอกาสปรบัเพิม่ข ึ้น
ได้อกีราว 0.3–0.4 ppt หากการกู้ยมืดงักล่าวสามารถด าเนินการได้จรงิ

• เราปรบัลดเป้าหมายจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาตลิงเหลอื 32 ล้านคน (-3% YoY) ในปี 2026F เนื่ องจากความขดัแยง้ทียื่ดเยื้อในตะวนัออกกลางยงัคงฉุดร ัง้การท่องเที่ยว โดยเฉพาะ
นักท่องเท ี่ยวระยะไกล ทัง้ น้ี ในเชงิโครงสร้าง นโยบายการยกเวน้วีซ่าของไทยมกีารปรบัเปลี่ยนหลายครัง้ โดยขยายเวลาเป็น 60 วนัในปี 2024 และถูกปรบัลดกลบัมาเหลอื 30 วนัใน
เดอืนพฤษภาคม 2026 อย่างไรกด็ี มาตรการดงักล่าวยงัไม่เพยีงพอที่จะฟ้ืนฟูจ านวนนักท่องเที่ยวใหก้ลับไปสู่ระดับก่อนเกดิโควดิได้ ขณะที่ประเทาคู่แข่งในภูมภิาค โดยเฉพาะเวยีดนาม
ก าลงัได้เปรยีบมากขึ้นจากการมาตรการผ่อนปรนวซี่าทีเ่ปิดกว้างมากข ึ้น แต่ส ิง่ท่ีเป็นปัญหามากท่ีสดุคือความกงัวลด้านความปลอดภยัในไทยที่ท าใหต้ลาดนกัท่องเที่ยวจนีหดตัวลงอยา่ง
รวดเรว็ ส่งผลให้นักท่องเที่ยวจนีเลือกไปยงัจุดหมายปลายทางอื่นๆ ทดแทน นอกจากนี้  ปัญหาดังกล่าวยงัถูกซ ้าเตมิด้วยความสามารถในการแข่งขนัดา้นราคา ซึ่งสะท้อนใหเ้ห็นจาก
คะแนนการท่องเที่ยวของไทยปรบัตัวลดลงในการจดัอนัดบัของดัชนีการพฒันาการเดนิทางและการท่องเทีย่วระดบัโลก (Travel & Tourism Development Index)

• ปัจจุบนั เสถยีรภาพดา้นต่างประเทาของไทยยงัคงแข็งแกร่ง โดยหลกัๆ เป็นผลจากเงนิทุนส ารองระหว่างประเทาที่มอียู่ในระดบัสูง อย่างไรกต็าม การขาดดุลการค้าสนิค้าที่ก าลงัเพิม่ขึ้น
อย่างต่อเนื่อง ทัง้จากปัจจยัด้านจากราคาพลงังานท ี่ทรงตวัอยู่ในระดบัสูงและการขาดดุลการคา้สินคา้อิเลก็ทรอนิกส์ ซึง่ทัง้สองปัจจยันี้ก าลงักดดนัดลุบญัชีเดนิสะพดั (Current Account) 
แมว้า่ขณะนี้ดุลบญัชเีดินสะพดัจะยงัคงเกินดุลอยู ่แต่ส่วนต่างดงักล่าวก็ก าลงัแคบลง ทัง้นี้ เนื่องจากดุลบรกิารที่ยงัเกินดุลตอ้งเผชญิกบัปัจจยักดดนัทัง้สองทาง จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่
ลดลงและการขาดดุลบรกิารดิจทิลัท่ีกวา้งขึ้น ดงันัน้ แนวโน้มภาคต่างประเทาทีอ่่อนแอลงนี้  จงึเป็นปัจจยัสนับสนุนมมุมองของเราท่ีคาดวา่เงนิบาทจะอ่อนค่าลงอกีในปีนี้

• เราได้ปรบัประมาณการค่าเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั (USD/THB) เป็น 33.0 ในปี 2026F และ 33.5 ในปี 2027F สะท้อนถงึแนวโน้มเสถียรภาพด้านต่างประเทาที่อ่อนแอลง จากการขาด
ดลุการค้าและดุลบญัชเีดินสะพดัสูงสดุเป็นประวตักิารณ์ ซ ึ่งเป็นผลมาจากการเร่งน าเข้าน ้ามนัดบิทีพุ่่งสูงขึ้น ทัง้นี้  แนวโน้มระยะปานกลางส าหรบัเสถียรภาพดา้นต่างประเทาของไทยเริม่
ถกูตัง้ค าถาม เนื่องจากเราคาดว่าการเกนิดุลเชิงโครงสรา้งก าลงัจะสิน้สุดลง และจะเปลีย่นผ่านเข้าสูส่ภาวะสมดุลไปจนถึงการขาดดุลเลก็น้อย ดงันัน้ เราจงึได้ปรบัลดประมาณการดุล
บญัชีเดนิสะพดัส าหรบัปีนี้และปีหน้าลงมาอยู่ท ี่ 0.7% และ 0.2% ของ GDP ตามล าดบั โดยปัจจยัเหล่านี้ยิง่เพิม่แรงกดดนัให้เงนิบาทอ่อนค่าลง นอกเหนือไปจากความกงัวลเก่ียวกบัภาค
เารษฐกิจที่อ่อนแอลง อตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึ้นสูง และวฏัจกัรการใช้นโยบายการเงนิแบบเขม้งวดท่ีลา่ช้ากว่าเม ื่อเทียบกบัธนาคารกลางหลกัและธนาคารกลางอื่นๆ ในภูมิภาค

• ที่น่าสงัเกตคอื การเทขายสนิทรัพยทั์ง้สามประเภท (Triple asset sell-off) ของอนิ โดนีเซยีในต้นเดอืนมิถุนายนที่ผ่านมา ซึ่งมสีาเหตุมาจากความไม่แน่นอนของนโยบายการคลงัภายใต้
รฐับาลพราโบโว (Prabowo) และความเชื่อม ัน่ของตลาดที่ลดลงอย่างมนีัยส าคญั ถอืเป็นกรณีาึกษาส าหรบัประเทาไทย ความคลา้ยคลึงดงักล่าวน่ากงัวลเนื่องจากประเทาไทยก าลงั
เผชญิกับภาวะขาดดุลแฝด (Twin deficit) เช่นเดยีวกัน ในขณะที่ พ.ร.ก. กู้เงนิฉุกเฉินวงเงิน 2 แสนล้านบาท อาจสง่ผลให้การขาดดุลการคลงัขยายตัวเพิม่ขึน้ไปอีก หากปราาจากกรอบ
การจดัระเบียบหนี้ระยะกลางทีน่่าเชื่อถือ ในขณะเดยีวกนัทุนส ารองระหว่างประเทาของไทย (ประมาณ 2.8 แสนล้านดอลลารส์หรัฐ) แมจ้ะเป็นกนัชนที่แขง็แกร่งแต่ก็มขีดีจ ากดั

ไทย: รอยร้าวท่ีซ่อนอยู่ใต้พื้นผิว 
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Source: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีวดัอุปสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเช่ือมัน่

เศรษฐกิจไทยชะลอตวัลงในเดือนเมษายน จากภาคการท่องเท่ียวและการบริโภคภายในประเทศ
ท่ีอ่อนแอลง ท่ามกลางผลกระทบจากความขดัแย้งในตะวนัออกกลางตลอดทัง้เดือน
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Source: BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

องค์ประกอบที่ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริงและคาดการณ์ GDP (%YoY) ตารางสรุปรายละเอียดประมาณการตวัช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาค

เราปรบัประมาณการการเติบโต GDP ปี 2026F ขึ้นมาท่ี 1.8% จากผลของ GDP ในไตรมาสท่ี 1 
ท่ีออกมาแขง็แกร่ง และพ.ร.ก. กู้เงินฉุกเฉินวงเงิน 2 แสนล้านบาท ขณะท่ีตัวเลขประมาณในปี 
2027F ถกูปรบัลดลงท่ี 1.7%
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Source: CEIC, BOI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตัง้แต่ปี 2005 การลงทุนจากต่างประเทศกลายเป็นยุคของจีน (เฉดสีแดง) 
ท่ีก้าวข้ึนมาแทนท่ีญี่ปุ่ นในทศวรรษก่อนหน้า (สีน ้าเงิน)

Overview

มูลค่าการขอรบัการส่งเสริมการลงทุนจากต่างประเทศที่ได้รบัอนุมติัจาก BOI (ล้านบาท)
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Source: CEIC, BOI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จีนไม่ได้ลงทุนเพียงแค่โรงงานผลิตรถยนต์ไ้้้า (EV) ในไทยเท่านัน้ แต่
ยงัรวมไปถึง Data Center ซ่ึงจดัอยู่ในหมวดดิจิทัลอีกด้วย

Overview

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ในไทยแบ่งตามภาคอุตสาหกรรม ตามมูลค่าที่ได้รบัอนุมติั BOI (Year-to-date: YTD) (ล้านบาท)
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Source: CEIC, BOI, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การสะสมทุนถาวรเบ้ืองต้นมีแนวโน้ม้้ืนตวัอย่างต่อเน่ืองในปี 2026 โดยมีเมด็เงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีแม้จะมีความผนัผวน แต่ก็ปรบัตัวสงูขึน้เข้ามาเป็นปัจจยัหนุน
เพ่ิมเติม

Overview

การสะสมทุนถาวรเบือ้งต้นของไทย และมูลค่าการขอรบัการส่งเสริมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ได้รบัอนุมติัจาก BOI
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Source: WTO, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การค้าสินค้าของไทยที่เกี่ยวเน่ืองกบัเทคโนโลยี AI (ตามค านิยามของ WTO) ดุลการค้าไทยของสินค้าที่เกี่ยวเน่ืองกบัเทคโนโลยี AI

อย่างไรกดี็ ดลุการค้าในสินค้าท่ีเกี่ยวเน่ืองกบัเทคโนโลยี AI มีแนวโน้มท่ีจะขาดดลุ
เพ่ิมสงูขึน้ ซ่ึงสะท้อนว่า GDP ไทยมีโอกาสปรบัตวัเพ่ิมข้ึน (Upside) ได้จ ากดั
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จากการเกินดุลเชิงโครงสร้างสู่ความเส่ียงที่จะขาดดุล; สงครามในตะวนัออกกลางเป็นชนวนให้ราคา
น ้ามนัทรงตวัอยู่ในระดบัสูงยาวนาน ท่ามกลางการสูญเสียขีดความสามารถในการแข่งขนัด้านการ
ท่องเท่ียว และการขาดดลุการค้าที่ขยายตัวเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะสินค้าที่เกี่ยวเน่ืองกบัเทคโนโลยี AI

Overview

ดุลการช าระเงินของไทย

CA = Goods Balance  +  Services Balance  +  Primary Income  +  Secondary Income

Surplus Still Exists, But the Buffer Is Thin Oil Is the Dominant Swing Factor

Medium-Term Verdict: Deficit Risk Is MaterialDigital/IP Payments: The Invisible Drain
Thailand runs a >$6B annual deficit in digital services 
(Netflix, Google, Meta, AWS, AI platforms). Growing at 
15–20% p.a., this adds $1.5–2B of structural outflow 
every two years, with no policy brake currently in place.

Thailand returned to a $16B current account surplus in 
2025 (2.8% GDP). However, April 2026 delivered a 
record single-month deficit of −$7.6B, the largest since 
data collection began,  driven by $7.4B in oil imports and 
weakened tourism.

Every $10/bbl rise in Brent crude costs Thailand ~$4B in 
additional annual imports. At 58% crude import 
dependence and 1.37M bbl/day consumption, sustained 
oil at $100+ flips the current account into structural 
deficit territory.

Under a bear scenario (oil $100–110, tourism shortfall, digital deficit accelerating), 
Thailand's current account may turn to structurally negative for 2–3 years. Even 
the base case yields a sub-$5B surplus, fragile to any single shock.

-$7.4Bn
Deficit
April 2026 

delivered Largest 
Deficit

Every $10/bbl rise 

Costs $4Bn

in additional 
annual imports

-$6.0Bn
Annually

Structural Digital Deficit



Source: BoT, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดุลบญัชีเดินสะพดัและองคป์ระกอบ
มูลค่าบริการจ่ายสุทธิส  าหรบัการใช้ทรพัย์สินทางปัญญา (การขาดดุลบริการ
ดิจิทลั); (รายไตรมาส, ผลรวมย้อนหลงั 4 ไตรมาส)

การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัสูงสุดเป็นประวติัการณ์ในเดือนเมษายนมีสาเหตุหลกัจากการเร่ง
น าเข้าน ้ามนัท่ีพุ่งสูงขึ้น ขณะท่ีค่าใช้จ่ายด้านบริการดิจิทลักก็ าลงัขยายตวัเพ่ิมขึ้นอย่างเงียบๆ
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Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

องค์ประกอบของดลุการค้า (f.o.b.) (ล้านดอลลาร์สหรฐั)
ดุลบญัชีเดินสะพดั (% of GDP) เทียบกบัอตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐั 
(USDTHB) (แกนกลบัด้าน)

แรงกดดนัท่ีเพ่ิมสูงขึ้นก  าลงัผลกัดนัให้ดุลบญัชีเดินสะพดัเกิดการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง ท่ามกลาง
ดุลการค้าด้านพลังงาน การลงทุน สินค้าท่ีเกี่ยวของกบัเทคโนโลยี AI และเงินไหลออกในภาคบริการดิจิทลั 
ควบคู่ไปกบัความอ่อนแอของภาคการท่องเท่ียว
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Source: MOTS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติท่ีเดินทางมายงัประเทศไทย จ าแนกตามภมิูภาค รายรบัจากนักท่องเที่ยวต่างชาติ

เป้าหมายจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติถกูปรบัลดลงเหลือ 32 ล้านคน เน่ืองจากความขดัแย้งท่ี
ยืดเยื้อในตะวนัออกกลางยงัคงกดดนัความต้องการเดินทาง โดยเฉพาะนักท่องเท่ียวระยะไกล
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Asia 67.3 65.2 ▼ -22.8 6.0 6.0 -2.5 4.5 -3.1
Asia: China 13.6 16.5 ▲ -40 82.4 38.2 31.9 32.6 18.3

Europe 25.0 28.3 ▲ 9.7 4.6 -4.2 -15.8 -0.4 0.3
America 4.8 5.0 ▲ 2.3 -0.1 -2.0 -1.8 3.6 0.3

Middle East 2.3 1.1 ▼ 5.9 -51.0 -33.3 -57.1 -1.9 -24.8
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No. of Tourist mn 2019 2025 5M26

31.9 42.7 4M: 7.1
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จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในแต่ละประเทศ (รายเดือน) การเปรียบเทียบการขยายตวัของจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ (YTD)

มาตรการนโยบายวีซ่าการท่องเที่ยวที่ส าคญั

นโยบายการยกเว้นวีซ่าในวงกว้างของไทยยงัไม่สามารถท าให้จ านวนนักท่องเท่ียวกลบัไปเทียบเท่าระดบั
ก่อนโควิดได้ ขณะท่ีเวียดนามก าลงัเติบโตอย่างแข็งแกร่งจากการผอ่นปรนวีซ่าอย่างต่อเน่ือง
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Note: 2024 compared to 2019*

Visitor 
persons

Chinese actor 
scam scandal

Policy Thailand
Mass-Volume Strategy

Vietnam
More flexible immigration

Visa-free 

May 26: 30 Days (cut from 60 
since Jul 24) eligible 93 countries

▪ E-Visas available for 31 
countries

45 Days targeted EU, JP, KR for 
25+ countries since 2023

▪ E-Visas to 90 days for all 
countries, inc. China

Trajectory Reversed Consistently liberalizing

Key risks Security & illegal work concerns Fewer long-stay visa options



Source: MOTS, CEIC, Bloomberg, UN Tourism, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

นักท่องเที่ยวจีนเปลี่ยนการเดินทางไปยงัระยะสัน้ในภมิูภาคเอเชียเพ่ิมมากข้ึน 
(Short-haul Asia) ไทยเผชิญกบัการแข่งขนัที่สูงข้ึนในการดึงดูดนักท่องเที่ยวจีน

ไทยสร้างรายได้จากนักท่องเท่ียวต่อคนเกือบเป็นสองเท่าเมื่อเทียบกบัเวียดนาม

ความกงัวลด้านความปลอดภยั, การเติบโตอย่างรวดเร็วของการท่องเท่ียวภายในประเทศของจีน, และการ
แข่งขนัด้านราคาในภมิูภาคก าลงัปรบัเปล่ียนโครงสร้างฐานนักท่องเท่ียวชาวจีนท่ีเดินทางมายงัไทย
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HK, Macau and Taiwan South Korea Thailand

Japan Vietnam The rest

Total

1,472 1,476 1,498

1,089
1,189

1,358

688
650 655

727 698

852

2017 2018 2019 2023 2024 2025

Thailand VietnamUSD per visitor

Share(%) s/19 s/25 5M26

Short 79.9 78.6 73.5

Long 20.1 21.4 26.5

%YoY s/25 2025 5M26

China 25.0 +41 -2.7

S Korea 20.5 -5.2 +1.0

Europe 13.1 +39 +55

Americas 5.2 +10.5 +19.9

Total
-2.4 

(24/ 19)
+20.4 +14.9

Vietnam relies more on 
short-haul tourist, long-haul surges



Source: World Economic Forum, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีการพฒันาการเดินทางและการท่องเท่ียว (Travel & Tourism Development Index): เปรียบเทียบปี 2019 กบั 2024

ขณะท่ีอนัดบัของประเทศคู่แข่งขยบัสูงขึ้น แต่อนัดบัการท่องเท่ียวของไทยกลบัลดลงเน่ืองจากความกงัวล
ด้านความปลอดภยัและต้นทุนด้านราคาท่ีสูงขึ้น ส่งผลให้อินโดนีเซียและเวียดนามมีความได้เปรียบในการ
แข่งขนัมากข้ึน
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Global rank & pillar scores in selected Asia economies

Score ≥ 5.0 (strong) 3.5–4.9 (moderate) < 3.5 (weak) Critical drop

Economy Global rank Safety & Security Health & Hygiene Services & 
infrastructure

Int'l Openness Price 
Competitiveness

Cultural Resources Natural Resources

2019 2024 2019 2024 2019 2024 2019 2024 2019 2024 2019 2024 2019 2024 2019 2024

Japan 4 3 ▲ 6.2 6.0 6.4 6.2 5.7 2.9 4.6 4.1 4.8 4.3 6.5 6.7 4.1 5.1

Australia 7 5 ▲ 6.1 6.0 6.2 6.0 6.1 4.6 4.9 4.8 4.4 2.8 4.4 3.8 5.5 6.4

China 13 8 ▲ 5.6 6.5 5.6 5.3 3.5 2.0 3.1 3.9 5.7 5.2 7.0 6.6 5.1 6.2

Singapore 17 13 ▲ 6.4 6.8 5.6 5.1 5.1 4.4 4.8 5.7 5.0 2.7 2.5 1.8 2.2 1.6

South Korea 16 14 ▲ 5.9 6.3 6.4 6.2 5.6 2.8 4.3 3.9 5.0 4.5 4.8 5.6 2.4 2.4

Malaysia 29 35 ▼ 5.9 5.9 5.3 4.5 4.5 2.8 4.5 5.0 6.3 6.2 2.6 2.5 3.8 4.0

Thailand 31 47 ▼ 4.8 4.9 5.0 4.3▼ 5.9 2.2▼ 3.9 4.3 5.8 5.0▼ 2.6 2.9 4.8 4.5▼

Indonesia 40 22 ▲ 5.4 5.8 4.5 3.8 3.1 1.9 4.3 3.8 6.2 5.4 3.2 4.0 4.5 5.4

Vietnam 63 59 ▲ 5.6 6.2 5.0 4.3 2.8 2.2 3.7 3.6 5.9 5.7 2.9 2.8 3.8 3.8

Philippines 75 69 ▲ 3.6 5.3 4.8 3.7 3.6 1.6 3.5 4.0 5.9 5.6 1.8 2.0 3.8 3.9

Cambodia 98 86 ▲ 5.1 6.1 4.0 3.2 3.2 2.0 3.5 3.8 5.6 5.6 1.6 1.6 3.0 2.5



Sep 25

Economy Thailand Indonesia

Overall 2025
1Q26 
(2026F)

2025
1Q26
(2026F)

Current account
(% to GDP)

2.8
2.1
(0.7)

-0.1
-1.1
(-1.1)

BoP: Trade balance 
(USD bn)

23.3 -0.3 49.9 8.0

- Oil & gas trade balance
(USD bn)

-33.1 -7.8 -19.5 -5.3

External Debt
(% to GDP)

36.5 (37.4) 29.9 (29.7)

International Reserves 
(USD bn)

281.9 280.5 156.5 148.1

- Reserves as months of 
imports

8.7 8.7 6.4 6.0

IMF external assessment 
(as of Feb, 2026)

Robust
high reserves & moderate 

debt

Sustained
requires effective 

implementation of 
structural reforms

Source: IMF, BoT, NESDC, FPO, CEIC, Tradingeconomics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ฐานะทางการคลงัของไทยอ่อนแอกว่าและอาจแย่ลงไปได้อีก เปรียบเทียบเสถียรภาพด้านต่างประเทศระหว่างไทยกบัอินโดนีเซีย

ถอดบทเรียนท่ีได้รบัจากการถกูเทขายสินทรพัย์ท ัง้สามประเภท (Triple sell-off) 
ของอินโดนีเซีย

เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยดูเหมือนจะอยู่ในจุดท่ีดีกว่าของอินโดนีเซีย 
แต่ยงัคงมีความเปราะบาง เม่ือพิจารณาจากการขาดดลุทางการคลงัท่ีอ่อนแอกว่า
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-6.5

-5.5

-4.5

-3.5

-2.5

-1.5

-0.5

Indonesia Thailand
%Deficit balance to GDP

Finance Minister 
Sri Mulyani ousted

Jan 26 MSCI Freeze-JCI -7.35%

Feb-
Mar

IDX CEO + OJK officials 
resign

8 Jun
Triple sell-off
Bond yield +120bps
FX fell -8% YTD 

Key destroys confidence

Governance and transparency failures

Fiscal rules changed mid-course as off-budget 
populist spending expands, including the Free 
meals program with no credible funding plan

Removing trusted policy officials

Signals of market intervention in
commodity sectors
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ค่าเงินกลุ่มประเทศในเอเชียอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกบัเงินดอลลาร์ในปี 2026 
โดยเฉพาะอินโดนีเซีย ซึ่งส่งผลให้ต้องมีการปรบัขึน้อตัราดอกเบ้ียฉุกเฉิน

Overview

การเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจในเอเชียเมื่อเทียบกบัดอลลารส์หรฐั ( (YTD), ดชันี (วนัท าการซ้ือขายสุดท้ายของปี 2025 = 100))
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ธปท. น่าจะคงอตัราดอกเบีย้ไว้ท่ี 1.00% ตลอดช่วงครึ่งแรกของปี 2027 โดยคาดว่าจะมกีาร
ปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้สองครัง้ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2027 เพ่ือปรบัสมดลุนโยบาย (Policy 
recalibration)

Overview

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของแต่ละประเทศ (%) อตัราเงินเ้้อพื้นฐานของแต่ละประเทศ 
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตลาดประเมินอตัราดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียของ Fed ใน 5 ปีข้างหน้าสูงกว่า 4.2% หนุนให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้-กลางปรบัขึ้นสู่ระดบัที่น่าสนใจ
• ตลาดปรบัเพิม่คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายเฉลี่ยของ Fed ใน 5 ปีขา้งหน้าข ึ้นกวา่ 100 bps นับต ัง้แต่เกดิสงคราม โดย Fed Funds Futures ขยบัจาก 3.2% สู่ 4.2% ซึง่เป็นระดับท ี่

น่าสนใจส าหรบันักลงทุนตราสารหนี้  ขณะท ี่ประมาณการ Neutral Rate ระยะยาวของสหรฐัฯ ท ี่สะท้อนใน Bond yield ก็ปรบัสูงข ึน้มาเป็น 3.5-4.0%
• ในด้าน Term Premium ระดบัปัจจุบนับ่งชีว้่าตลาดได้ลดน ้าหนักโอกาสการแทรกแซงงบดุลของ Fed (Balance Sheet Intervention) ลง ภายใตก้ารน าของ Kevin Warsh ประธาน Fed 

คนใหม่
เราประเมินมูลค่าที่ เหมาะสม (Fair Value) ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี (US10Y) ไว้ท่ีประมาณ 4.5% โดยมีความเส่ียงโน้มไปทางด้านสูง ท่ามกลางเงิน
เ้้อที่เร่งตัวขึ้นจากวฏัจกัรของสินค้าโภคภณัฑ์ (Commodity Supercycle) 
• โดยปกติ ตลาดพนัธบตัรมกัอ่อนไหวต่อเงินเฟ้อและเคล ื่อนไหวรบัรู้ล่วงหน้า (Priced in) ความเส ี่ยงด้านเงนิเฟ้อไปแล้วเป็นส่วนใหญ่ ท าใหใ้นช่วง 6-12 เดอืนหลัง CPI ข ึ้นเกนิ 4% Bond 

Yield มกัทรงตัวถงึปรบัลงเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม สถติิในอดตีชีว้่า หากเงินเฟ้อรอบนัน้ถูกขบัเคลื่อนดว้ยราคาสินคา้โภคภัณฑ ์อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรมกัทรงตวัในระดับสงูและอาจ
ปรบัขึน้ต ่อได้ในกรอบ 1-2 ปี

• ภายใตส้มมตฐิานทีเ่ารษฐกิจสหรฐัฯ ไม่เขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) ขอ้มูลเชิงสถติิบ่งช ี้ว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี ยงัมีความเส ีย่งปรบัขึน้ได ้อกีประมาณ 50 
bps จากระดบั 4.4% ณ ส ิ้นเดอืนพฤษภาคม โดยมีปัจจยัหนุนส าคญัจากการเร่งตัวของวฏัจกัรขาข ึ้นในสนิค้าโภคภณัฑ์ (Commodity Supercycle) ซึง่สะท้อนผ่านดชันี Bloomberg 
Commodity Index ที่ปรบัเพิม่ข ึ้นแล้วราว 35% เม ื่อเทียบกบัปีก่อนหน้า

เราแนะน าเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนในสินค้าโภคภณัฑ์ เพื่อรบัประโยชน์จาก Commodity Supercycle และกระแส AI ท่ียงัร้อนแรง
• การใช้ Leverage ในตลาดหุ้นเพิม่สูงสุดเป็นประวติัการณ์ บ่งช ี้ว่าพฤติกรรมเกง็ก าไรทีเ่ร่งตวัขึน้อย่างมีนยัส าคญั คาดท าให้ตลาดมคีวามเปราะบางต่อปัจจยัเส ี่ยงมากข ึ้น ขณะเดยีวกัน 

กระแส AI ที่ร้อนแรงต่อเน่ืองได้ผลกัดนัมูลค่าหุ้นกลุ่มเซมคิอนดกัเตอร์ของสหรฐัฯ ข ึ้นสู่ระดบัตงึตัว โดยดชันี Composite Percentile ปรบัขึน้สู่ระดบัสูงสุดเป็นประวตั ิาาสตร์
• ย ิ่งไปกว่านัน้ การ IPO ของบรษัิท AI ระดบัล้านล้านดอลลารเ์พียงไม่ก ี่แห่ง อาจหนุนมูลค่าระดมทุนผ่าน IPO ปี 2026 แตะระดบัสูงสุดในรอบหลายปี สะท้อนวา่ความเช ื่อมัน่ต่อธมี AI อาจ

ก าลงัวิง่น าปัจจยัพืน้ฐาน
• เรายงัคงให้น ้าหนัก (Overweight) อุตสาหกรรมพลงังาน (Energy) และวสัดุพ้ืนฐาน (Materials) เพ ื่อกระจายความเสีย่งออกจากความร้อนแรงของกระแส AI 
• นอกจากนี้ การเพิม่น ้าหนักสนิค้าโภคภณัฑ์ในพอร์ตการลงทุนสามารถยกระดบัประสทิธิภาพของพอรต์ได้อย่างมนีัยส าคญั เน่ืองจากมคีวามสมัพ ันธ์ (correlation) กบัตลาดหุ้นในระดบัต ่า 

จงึช่วยเพิม่ผลตอบแทนและลดความผนัผวนโดยรวม โดยเฉพาะในช่วงทีเ่ง ินเฟ้อและความเส ี่ยงดา้นภูมิรฐัาาสตร์อย ู่ในระดบัสูง

Overview

ราคาสินทรพัยเ์ส่ียงได้ Priced in มมุมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจไปมากแล้ว ขณะท่ีความ
เส่ียงด้านพลงังานจากความขดัแย้งทางภมิูรฐัศาสตรย์งัไม่คล่ีคลาย



ตลาดปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราดอกเบีย้นโยบายเฉล่ียของ Fed ใน 5 ปีข้างหน้าขึน้กว่า 
100 bps นับตัง้แตเ่กิดสงคราม โดย Fed Funds Futures ขยบัจาก 3.2% สู่ 4.2% 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview
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5.0

Fed Funds Futures Expected Interest Paths

30D Fed Funds Futures (31 Dec 25) Pre-War (27 Feb 26) Current (9 Jun 26)

%

As of 9 June 26: 5-Year Average 4.2%

As of 31 Dec 25: Average 3.4%

As of 27 Feb 26: Average 3.2%



ประมาณการ Neutral Rate ระยะยาวของสหรฐัฯ ท่ีสะท้อนใน Bond yield อายุ 10 
ปี กป็รบัสูงขึ้นมาเป็น 3.5-4.0%
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Longer-Run Rate Assumptions in Calculation

Implied 5Y5Y Term Premium by Assumed Longer-Run Rate

Implied 5y5y TP Current 10Y TP

Note: LR stands for Longer-Run Interest Rate

Bond Yields Implied from Fed Funds Market NY Fed Model

US5Y US10Y 5Y Term Premium 5Y5Y TP (LR 3.13%) 5Y5Y TP (LR 4.0%) 10Y TP (LR 3.13%) 10Y TP (LR 4.0%) 10Y TP

31-Dec-25 3.73 4.17 0.38 1.49 0.61 0.93 0.50 0.76

Pre-War (27 Feb) 3.50 3.94 0.32 1.26 0.38 0.79 0.35 0.6

Current 4.30 4.57 0.08 1.72 0.84 0.90 0.46 0.67

หากสมมติใหอ้ัตราดอกเบ ี้ยทรงตวัอยู่ท ี่ 4% ในช่วงปีท ี่ 6-10 ค่า 
5Y5YTerm Premium จะอยู่ท ี่ประมาณ 80 bps ซึง่สอดคล้องกบัค่า Term 
Premium ของพนัธบัตรรฐับาลอายุ 10 ปีในปัจจุบนัท ี่ประมาณ 70 bps



ระดบัของ Term Premium ในปัจจบุนับ่งชี้ว่าตลาดได้ลดน ้าหนักการคาดการณ์ต่อการแทรกแซงผ่านงบดุล
ของ Fed (Balance Sheet Intervention) ลง ภายใต้การน าของ Kevin Warsh ประธาน Fed คนใหม่
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: The factors include MOVE index, treasury 10Y real yield, fiscal deficits as % to GDP, and Fed’s holdings of treasury notes and bonds
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond Yield ระยะยาวยงัมีความเส่ียงโน้มไปทางด้านสูงท่ามกลางเงินเ้้อท่ีเร่งตวั
ข้ึนจากวฏัจกัรราคาสินค้าโภคภณัฑ์ (Commodity Supercycle)
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Commodities Cycle

Commodities Cycle: No (1984)

Mild (1988, 2007)

Strong (1987, 2005, 2006)

Supercycle (1973, 2008, 2021)

Cycle Date T0 CPI YoY (%) BCOM at T0 BCOM YoY (%)
US10Y Δ 3M 

(bps)
US10Y Δ 12M 

(bps)
Commodity-

driven?

1970 Jun-1970 6.0 17.6 #N/A -39 -98 -

1973 Mar-1973 4.6 29.8 41.0% +21 +68 SUPERCYCLE

1984 Jan-1984 4.2 89.2 -1.3% +116 -47 NO

1987 Aug-1987 4.3 78.7 12.2% +0 +27 STRONG

1988 Jul-1988 4.1 84.1 3.1% -46 -130 MILD

2005 Sep-2005 4.7 178.2 16.4% +7 +30 STRONG

2006 May-2006 4.2 176.7 17.2% -39 -23 STRONG

2007 Nov-2007 4.3 177.2 1.2% -43 -102 MILD

2008 May-2008 4.2 213.9 23.9% -25 -60 SUPERCYCLE

2021 Apr-2021 4.2 90.4 48.4% -40 +131 SUPERCYCLE

2026 May-2026 4.2 135.1 35.1%N/A N/A SUPERCYCLE

ภาวะเงินเ้้อที่ถกูขบัเคลื่อนโดยราคาสินค้าโภคภณัฑ์มกัท  าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี (US 
10Y) ทรงตวัอยู่ในระดบัสูงต่อเน่ือง และอาจปรบัตวัสูงข้ึนต่อได้ในกรอบเวลา 1-2 ปี

ในช่วงท่ีเงินเ้้อไม่ได้ถกูขับเคล่ือนโดยราคาสินค้าโภคภณัฑ์ อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรมกัปรับลดลงภายใน 1-2 ปี หลังจากอตัราเงินเ้้อ (CPI) สูงเกิน 4%
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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2026

ภายใต้สมมติฐานที่เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ข้อมูลเชิงสถิติบ่งชี้ว่า
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี ยงัมีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสงู

ดว้ยวฏัจกัรขาข้ึนของสินค้าโภคภณัฑ์ (Commodity Supercycle) ที่เร่งตวัต่อเน่ืองในปี 2026 สะท้อนผ่านดชันี Bloomberg Commodity Index ที่ปรบัตวัเพ่ิมขึ้น 35% เมื่อเทียบกบัปีก่อน ส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี (US10Y) อาจปรบัเพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 50 bps จากระดบั 4.4% ณ ส้ินเดือน พ.ค.
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การปรบัตวัลดลงของอตัราส่วน Put/Call Ratio ท่ามกลางสงครามท่ียงัไม่คล่ีคลาย สะท้อนความเชื่อมัน่
เชิงบวกท่ีเพ่ิมขึ้นจนอาจจะประมาทต่อความเสี่ยง (Complacency) ของนักลงทุน ซ่ึงในอดีตมกัเกิดข้ึน
ในช่วงปลายของการปรบัตัวขึ้นของตลาด
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Source: MacroMicro, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเร่งตวัของการใช้ Leverage สะท้อนภาวะการเกง็ก าไรท่ีเพ่ิมขึ้นของนักลงทุน และ
บง่ช้ีว่าตลาดหุ้นสหรฐัฯ อาจปรบัตวัขึน้สูงเกินปัจจยัพ้ืนฐาน
อตัราส่วน Margin Balance ต่อปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบ (Currency in Circulation) พุ่งขึ้นแตะระดบัสูงสุดเป็นประวัติการณ์ สะท้อนพฤติกรรมการเกง็ก าไรท่ีอยู่ในระดับสงู ท าให้ตลาดมีความ
เปราะบางมากขึ้นต่อปัจจยัลบ เน่ืองจากนักลงทุนที่ใช้เงินกู้จ านวนมากอาจถกูบงัคบัลดสถานะลงทุนหากตลาดปรบัฐาน ส่งผลให้ความผนัผวนของตลาดเพ่ิมสงูขึ้นได้อย่างรวดเรว็
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้นสหรฐัฯ มกัเคล่ือนไหวในลกัษณะทรงตวัอยู่ในกรอบ (Sideways) ในช่วงปีท่ีมี
การเลือกตัง้กลางเทอม (Midterm Election)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Data as of 29 May 2026. Valuation of “SOX7” (WDC, MU, AMD, INTC, LRCX, AVGO, AMAT) are calculate from Trailing P/E, For ward P/E, P/B ratio, P/S ratio, and EV/EBITDA ratio
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กระแส AI ยงัคงเป็นแรงหนุนส าคญัต่อหุ้นกลุ่มเซมิคอนดกัเตอร ์ส่งผลให้ Valuation ของกลุม่ SOX7 ปรบั
ขึ้นสู่ระดบัสูงสุดเป็นประวติัการณ์ สะท้อนความคาดหวงัเชิงบวกของนักลงทุนท่ีอยู่ในระดบัสูง และเพ่ิม
ความเสี่ยงจากการปรบัฐานหากการเติบโตของก าไรไม่สามารถรองรบัระดบัมูลค่าปัจจุบนัได้
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Source: Bloomberg, Polymarket, TheGlobalStatistics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: Figures for Anthropic and OpenAI are speculative estimates based on various sources, as neither company has publicly disclosed its IPO details as of June 9th
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การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์(IPO) ของบริษทั AI ระดบัล้านล้านดอลลาร์เพียงไม่ก่ีแห่ง อาจหนุน
มูลค่าระดมทุนผ่าน IPO ปี 2026 แตะระดบัสูงสุดในรอบหลายปี สะท้อนว่าความเชื่อมัน่ต่อธีม AI อาจก าลงั
ว่ิงน าปัจจัยพื้นฐาน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในช่วงปี 2021-2022 สินค้าโภคภณัฑ์ (ไม่รวมทองค า) เป็นสินทรพัยเ์พียงกลุ่มเดยีวท่ีสร้าง
ผลตอบแทนเป็นบวก ขณะที่ตลาดหุ้นและตลาดตราสารหน้ีปรบัตวัลงพร้อมกนั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กลุ่มพลงังาน สาธารณสุข อตุสาหกรรมป้องกนัประเทศ และการเงิน เป็นกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนโดดเด่น
ท่ีสุด ขณะท่ีกลุ่มเทคโนโลยี สินค้าุ้่ มเ้ือย และบริการส่ือสารให้ผลตอบแทนต า่กว่าตลาดในช่วงปี 2021-
2022
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ประเทศในภมิูภาคลาตินอเมริกาซ่ึงมีน ้าหนักของบริษทัในอุตสาหกรรมสินค้าโภคภณัฑ์ค่อนข้างสูง 
สามารถสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นทัง้ในด้านตลาดหุ้นและค่าเงินเม่ือเทียบกบัประเทศตลาดเกิดใหม่อ่ืน 
ๆ
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Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Nameplate 
Capacity

12.9 12.7

16

18.7
20.5

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

2023 2024 2025 2026F 2027F

US Natural Gas Trade

Pipeline Imports Pipeline Exports LNG Exports Net Exports

Bcf/d

การส่งออกก๊าซธรรมชาติของสหรฐัฯ มแีนวโน้มขยายตวัราว 30% ภายในปี 2027 จาก
การทยอยเปิดด าเนินงานและเพ่ิมก าลงัการผลิตของโครงการ LNG แห่งใหม่

ก าลังการส่งออก LNG ของสหรฐัฯ คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนราว 30% ภายในส้ินปี 2027 ตอกย ้าบทบาท
ของสหรฐัฯ ในฐานะหน่ึงในผู้ส่งออกหลกัของตลาดพลงังานโลก

ซ่ึงสอดคล้องไปกบัการคาดการณ์ปริมาณการส่งออกก๊าซธรรมชาติสทุธิของสหรฐัฯ ที่เพ่ิมขึน้
จากประมาณ 16 Bcf/d ในปี 2025 สู่ระดบัราว 20 Bcf/d ภายในปี 2027
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เราประเมินความเสี่ยงขาลงของราคาทองค าจ ากดัขึ้น เน่ืองจากระดบัราคาบริเวณ 4,000-4,200 
ดอลลารต่์อออนซ์ ได้สะท้อนความคาดหวงัต่อการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยของ Fed ไปมากแล้ว

จากเดิมท่ีตลาดคาดการณ์การปรบัลดอัตราดอกเบีย้ 1-2 ครัง้ในปี 2026 ได้เปลี่ยนมาเป็นการ
คาดการณ์การปรบัขึ้นดอกเบีย้ประมาณ 25 bps ภายในปี 2026

การปรบัลดลงของราคาทองค าในระยะท่ีผ่านมาสู่บริเวณ 4,000-4,200 ดอลลาร์ต่อออนซ์ มีความ
สอดคล้องกบัระดับท่ีแบบจ าลองความสมัพนัธ์บ่งช้ี ซึ่งเป็นกรอบแนวรบัส าคญัของราคาทองค า
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Based on monthly data from 1973 to 2026. Indices used in the calculation are as follows — Bonds: Bloomberg US Treasury Total Return; Equities: S&P 500 Total Return (S&P 500 prior to 1989); Commodities: Bloomberg 
Commodity Enhanced Total Return (Bloomberg Commodity Total Return prior to 1991)

การเพ่ิมสินค้าโภคภณัฑ์เข้าพอรต์การลงทุน สามารถช่วยยกระดบัประสิทธิภาพของพอร์ตได้อย่างมีนัย 
เน่ืองจากมีความสมัพนัธ์กบัตลาดหุ้นในระดบัต า่ จึงสามารถช่วยเพ่ิมผลตอบแทนและลดความผนัผวน
รวม โดยเฉพาะในช่วงท่ีเงินเ้้อและความเสี่ยงด้านภมิูรฐัศาสตรอ์ยู่ในระดบัสูง
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การน าเข้าน ้ามนัท่ีลดลงของจีน ประกอบกบัการส่งออกน ้ามนัท่ีเพิ่มขึ้นของสหรฐัฯ ช่วยชดเชยผลกระทบจากวิกฤตช่องแคบฮอรมุ์ซไดม้ากกว่าครึ่งหน่ึง 
อย่างไรกต็าม ปัจจยัรองรบัท ัง้สองก าลงัอ่อนก าลงัลงอย่างต่อเน่ือง
• จนีปรับลดการน าเขา้น ้ามนัดบิอย่างต่อเนื่องในชว่งเดือน เม.ย.-พ.ค. โดยปรมิาณน าเขา้ในเดือน พ.ค. 2026 ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ของเดือนเดยีวกนัในช่วง 3 ปีก่อนราว 3.5-5.0 

ลา้นบาร์เรลต่อวนั สง่ผลใหมี้อุปทานน ้ามนัเหลอืส าหรบัผู้ซ ื้อรายอ ื่นในเอเชียมากข ึน้ คาดเป็นความพยายามของจีนในการช่วยกดดนัราคาน ้ามนัไม่ให้พุ่งสูงข ึ้นเกนิจน
กระทบต่อเารษฐกจิ อย่างไรก็ตาม การน าเข้าที่ลดลง กต็้องแลกมากบัคลังน ้ามนัดบิทีส่ะสมไว้ตลอดหลายปีที่ต้องถูกน าออกมาใช้

• หากล าดบัความส าคญัของจนีเปลีย่นจากการควบคุมต้นทุนเารษฐกจิ ไปสู่การรกัษาความมัน่คงด้านพลงังาน ปัจจยัที่ช่วยพยุงสมดุลของตลาดน ้า มนัในปัจจุบนัอาจ
หายไปอย่างรวดเรว็ และเน่ืองจากขอ้มูลคลงัน ้ามันของจนีท ี่ไม่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะ ประเทาจนีจงึเป็นปัจจัยท ี่ตลาดน ้ามนัโลก ไม่สามารถประเมนิได้อย่างชดัเจนมาก
ที่สุดในปัจจุบนั

• ในอกีดา้นหนึ่ง การส่งออกน ้ามนัของสหรัฐฯ ซึ่งเพ่ิมขึ้นมากกว่า 2 ลา้นบาร์เรลต่อวนัหลงัเกิดสงคราม มแีนวโน้มชะลอตัวลงในระยะขา้งหน้า หลงัจากได้ระบายสตอ็ก
สว่นเกนิออกไปเป็นจ  านวนมากในช่วงสองเดือนท ี่ผา่นมา

คลงัน ้ามนัดิบทัว่โลก ยงัอยู่ในแนวโน้มลดลงต่อเน่ืองไปจนถึงช่วงส้ินปี 2026 เป็นอย่างน้อย ซึ่งจะท าให้กนัชนด้านอุปทานท่ีเหลืออยู่ของตลาดลดลงสู่ระดบัต า่
ท่ีสุดเป็นประวติัการณ์ในยคุปัจจุบนั
• ผูก้ าหนดนโยบายและนักลงทุนจ านวนมากยงัคงเชื่อว่าสถาณการณ์ทุกอย่างจะกลบัเข้าสู่ภาวะปกติหลงัจากมกีารบรรลุข้อตกลง MOU ระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่าน ซึ่ง

อาจเป็นการประเมินความเส ีย่งจากการเปลีย่นแปลงเชิงโครงสรา้งต ่ากว่าความเป็นจรงิอย่างมาก หากยงัไม่มมีาตรการเชิงนโยบายที่ชดัเจนในการลดการใช้พลงังาน การ
ปิดช่องแคบฮอรมุ์ซเป็นระยะเวลานานอาจน าไปสู่ภาวะขาดแคลนพลงังานในวงกว้าง และเมื่อปริมาณน ้ามนัคงคลงัทัว่โลกปรบัลดลงต่อเน่ืองจนเขา้สู่ภาวะวกิฤต ก็มี
แนวโน้มทีจ่ะสร้างแรงกดดนัขาข ึ้นอย่างรุนแรงต่อราคาน ้ามนัในระยะต่อไป

• เรามองว่าความขดัแยง้มีแนวโน้มพฒันาไปสู่ผลลพัธ์ท ี่ชดัเจนเพยีงสองทาง ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงอ านาจทางการเมอืงในอหิร่าน (Regime Change) หรอืการทีอิ่หร่าน
ยงัคงรกัษาอิทธพิลเหนือช่องแคบฮอรมุ์ซต่อไป หากผลลพัธ์เป็นในกรณีหลงั เราประเมินว่าปรมิาณการขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซอาจอยู่ต ่ากว่าระดบัก่อนสงครามอย่าง
ถาวร เช่นเดยีวกับท ี่เคยเกดิข ึ้นกบัช่องแคบบบัอลัมนัเดบ

แรงกดดนัต่อราคาน ้ามนัยงัโน้มไปทางด้านสงู ท่ามกลางคลงัน ้ามนัดิบทัว่โลกท่ียงั
ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง
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จีนหัน่การน าเข้าน ้ามนัดิบลงอย่างมากระหว่างเดือน เม.ย.-พ.ค. ท่ีผ่านมา ช่วยลดความ
ตึงตวัของตลาดน ้ามนัโลกลงอย่างมีนัย

ปริมาณการน าเข้าน ้ามนัดิบของจีนในปี 2026 ปรบัลดลงมาต า่กว่า 8 ลา้นบาร์เรลต่อวนั ซึ่งเป็นระดบัต  ่าสุดนับตัง้แต่ช่วงปี 2016-2017
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Number of VLCCs Heading to China

China's Crude Oil Imports vs. Number of VLCCs

Latest VLCC 
number: 58

ข้อมูลการเดินเรือของเรือบรรทุกน ้ามนัขนาดใหญ่พิเศษ (VLCC) บง่ช้ีว่า การน าเข้า
น ้ามนัดิบของจีนในเดือน มิ.ย. มแีนวโน้มลดลงต ่ากว่าเดือน พ.ค.

จากจ านวนเรือ VLCC ที่ มุ่งหน้าเข้าสู่จีนซึ่งปัจจุบนัมีน้อยกว่า 60 ล  า สะท้อนว่าจนียงัไม่ได้กลับ
เข้ามาซ้ือน ้ามนัดิบในตลาดโลกอย่างมีนัย

จ านวนเรือ VLCC ที่ก  าลงัมุ่งหน้าสู่ จีน ซ่ึงเป็นข้อมูลที่มีความไว (Near-Real Time Data) มีความ
เชื่อมโยงสงูกับปริมาณการน าเข้าน ้ามนัดิบของจีน
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China's Crude Imports, May 2026 – Various Sources

การทีจี่นลดการน าเขา้น ้ามันดบิลงอย่างมี

นัยส าคัญ ท าใหน้ ้ามันส่วนหนึง่ทีเ่ดมิจะถูก

ดูดซับโดยจนียังคงอยู่ในตลาดโลก คดิเป็น

ปรมิาณราว 3.5-5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั หรอื

เกอืบคร ึง่หนึง่ของผลกระทบดา้นอุปทาน

ท ีเ่กดิข ึน้จากวกิฤตในปัจจุบัน อย่างไรก็ตาม 

การด าเน ินการดังกลา่วหมายความว่าจีน

ก าลังทยอยระบายสต็อกน ้ามันดบิทีส่ะสมมา

เป็นเวลาหลายปี

หากล าดับความส าคัญของจีนเปลี่ยนจากการ

รักษาเสถียรภาพดา้นเศรษฐกิจและควบคมุ

ราคาพลังงาน ไปสูก่ารใหค้วามส าคัญกับ

ความมั่นคงทางพลังงานและความมั่นคง

แห่งชาตเิป็นหลัก ปัจจัยท ี่ชว่ยพยุงสมดุล

ของตลาดน ้ามันในปัจจุบันอาจหายไปอยา่ง

รวดเร็ว

จีนลดการน าเข้าน ้ามนัดิบลงกว่า 3.5-5.0 ล้านบารเ์รลต่อวนั หรือคิดเป็นการบรรเทา
ผลกระทบเกือบครึ่งหน่ึงของอุปทานน ้ามนัโลกท่ีลดลงจากวิกฤติช่องแคบฮอรม์ซุ
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การส่งออกน ้ามนัของสหรฐัฯ มแีนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า หลงัจากได้ระบาย
สตอ็กน ้ามนัดิบออกไปค่อนข้างมากในช่วงสองเดือนท่ีผ่านมา

ปริมาณการส่งออกน ้ามนัรวมของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้จากระดับปกติราว 11 ล้านบาร์เรลต่อวนั สู่
มากกว่า 13 ล้านบาร์เรลต่อวนัในช่วงเดือน เม.ย.- พ.ค.

การส่งออกท่ีสูงกว่าปกติอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้คลงัน ้ามนัเบนซิน ดีเซล และเชื้อเพลิงอากาศ
ยานของสหรฐัฯ ได้ปรบัตัวลงต  ่ากว่ากรอบค่าเฉล่ียในช่วง 5 ปีท่ีผา่นมา
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ปริมาณน ้ามนัดิบคงคลงัเชิงพาณิชยข์องสหรฐัฯ ก าลงัปรบัตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง สอดคล้องกบั
ประมาณการของเรา และคาดว่าทิศทางดงักล่าวจะด าเนินต่อไปอย่างน้อยจนถึงเดือน ส.ค.
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Source: Bloomberg, EIA STEO: June 2026, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราประเมินว่าราคาน ้ามนัดิบมีความเส่ียงด้านสูง (Upside risk) อย่างมีนัยส าคญัในช่วง
กลางถึงปลายปี 2026

EIA คาดการณ์ว่าปริมาณน ้ามนัดิบคงคลงัของกลุ่ม OECD จะลดลงต า่กว่า 2,500 ล้านบาร์เรลภายในเดือน ก.ค. ซ่ึงถือเป็นระดบัต ่าสุดเป็นประวติัการณ์ในยุคปัจจบุนั และอาจลดลงต่อเน่ืองสู่ระดบั
ประมาณ 2,300 ล้านบาร์เรลภายในสิ้นปี 2026 ซ่ึงจะสร้างแรงกดดนัด้านบวกอย่างมากต่อราคาน ้ามนัโลก
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1.  “Almost all points of agreement”

2.  “I think we’re going to end it”

3.  Iran “desperate” to cut a deal

4.  Iran wants to “make a deal so badly”

5.  Iran is “begging to make a deal”

6.  “I do see a deal in Iran, yeah”

7.  “Very close to a deal” before a setback

11.  “Looking very good” we’ll make a deal

12.  Iran has “agreed to everything”

13.  “A deal in the next day or two”

14.  “Not too many significant differences”

16.  Iran is “dying to make a deal”

17.  “Shouldn’t be too long” until war ends

18.  “Getting very close to making a deal”

19.  “We’re gonna end that war very 
quickly”

20.  “Getting a lot closer”

25.  “Very close to having a deal”

8.  “Very far along” — two weeks to 
finalize

15.  “It will  all happen, relatively quickly!”

21.  “Largely negotiated, subject to 
finalization”

22.  Deal to be announced “shortly”

23.  “Final aspects” being discussed

30.  Signing “to be announced shortly”

9.  “Very close to over”

10.  “They want to make a deal very 
badly”

24.  “Close to a very good deal”

26.  “Very close to a final deal”

27.  “Total victory” in the next two 
weeks

28.  “They want to make a very good 
deal”

29.  “They’re willing to give us 
everything”
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The Great Jawboning: Trump’s Iran Deal Has Been Imminent for 3 Months

Public appearance / remarks Truth Social post Phone call / interview

ในช่วง 3 เดือนท่ีผา่นมา ปธน. ทรมัป์ ได้พยายามกดดนัราคาน ้ามนัด้วยค าพดู (Verbal 
intervention) ไม่ต ่ากว่า 30 ครัง้ ว่าข้อตกลงระหว่างสหรฐัฯ และอิหร่าน “ใกล้จะบรรลุผลแล้ว”
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กรณีของช่องแคบบบัอลัมนัเดบ (Bab-al-Mandeb) เป็นตวัอย่างท่ีชดัเจน แม้ว่าความรนุแรงจากการโจมตีเรือพาณิชย์ของกลุ่มฮูตีจะลดลง แต่ปริมาณการเดินเรือกลบัไม่สามารถ้้ืนตัวกลบัสู่ระดบัก่อนเกิดเหตุการณ์
ได้ ในบริบทเดียวกนั หากโครงสร้างทางการเมืองของอิหร่านไม่ได้เปล่ียนแปลงอย่างมีนัย เราประเมินว่าการขนส่งน ้ามนัผ่านช่องแคบฮอร์มุซอาจไม่สามารถกลบัไปสู่สภาวะก่อนสงครามได้อย่างสมบูรณ์

ตลาดน ้ามนัเผชิญความเสี่ยงการเปล่ียนแปลงในระดบัโครงสร้าง จากระดบัการสญัจรเรือผ่านช่องแคบฮอร์
มุซท่ีอาจไม่กลบัสู่ระดบัก่อนเกิดสงครามได้อีก ซึ่งเป็นความเสี่ยงท่ียงัไม่ได้รบัการ Priced in โดยตลาด
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document and any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authoriz ed 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 l iability whatsoever for any 

direct or consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements for ecasts and projections 

contained herein shall be at the sole discretion and risk of the user.

Disclaimer
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