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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasury คงน ้ำหนักกำรลงทุนในพนัธบตัรระยะสัน้เป็นหลกั เพ่ือลดควำมเส ี่ยงท่ำมกลำงควำมกงัวลวิกฤตเิงินเฟ้อรอบใหม่

Global Bonds ภมูทิัศน์ทำงกำรเมืองในกลุ่มประเทศพฒันำแล้วก ำลงักดดนัให้ Bond yield โลกปรบัตัวสูงข ึ้น

Equity Markets: Regions

US มคีวำมโดดเด่นในฐำนะประเทศเศรษฐกิจหลกัท่ีมคีวำมเป็นอิสระดำ้นพลังงำนมำกที่สุด

EM ex.China มคีวำมอ่อนไหวต่อผลกระทบจำกรำคำพลังงำนสูง และกำรแขง็ค่ำของดอลลำร์สหรฐัฯ

China มุมมองยงัเป็นบวก แต่ระมัดระวงัมำกข ึ้น ท่ำมกลำงควำมตงึเครียดทำงภูมรัิฐศำสตร์และรำคำพลงังำนที่เพิม่สูงข ึ้น

Japan กำรปรบัฐำนของตลำดในช่วงท่ีผำ่นมำ ท ำให้มูลค่ำหุน้กลับมำอยู่ในระดับที่น่ำสนใจมำกขึน้

Europe แม้ระดบัมูลค่ำยงัค่อนข้ำงตงึตัว แต่แนวโน้มเร ิ่มปรบัดีขึ้น หลงักำรปรับลดประมำณกำรก ำไรเร ิ่มชะลอลง

Equity Markets: Sectors and Styles

Energy ควำมสนใจของนักลงทุนได้กลบัมำอีกคร ัง้ เน่ืองจำกกลุ่มพลงังำนได้ถูกรวมเข้ำมำเป็นส่วนหน่ึงของยทุธศำสตร์ควำมม ัน่คงแห่งชำติ

Utilities คุณสมบติักระจำยควำมเสี่ยงและระดบัมูลค่ำเมื่อพจิำรณำจำกอัตรำสว่นรำคำต่อกระแสเงินสดที่ยงัคงอยู่ในระดับค่อนขำ้งต ่ำ

Alternative Investments

Gold แรงหนุนจำกควำมเส่ียงต่อควำมเป็นอิสระของธนำคำรกลำง และแนวโน้มกำรคลังท ี่แย่ลงในเศรษฐกจิหลักหลำยประเทศ

Oil ส่วนเพ ิ่มรำคำจำกกำรสะสมสต็อกน ้ำมันดบิมีแนวโน้มด ำรงอยู่ต่อไป แมว้่ำวิกฤตชอ่งแคบฮอรม์ุซจะคลีค่ลำย
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เน้นกระจายความเส่ียงท่ามกลางความผนัผวนของตลาดท่ีเพ่ิมสูงขึ้นจากทัง้
กระแส AI Disruption และภาวะสงคราม
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• ในวนัที่ 20 ก.พ. 2026 ศำลฎีกำสหรฐัฯ มมีตเิสียงขำ้งมำก (6-3) ว่ำปธน. ทรมัป์ ไม่สำมำรถประกำศภำวะฉุกเฉินทำงเศรษฐกิจเพื่อข ึน้ภำษีศุลกำกรเป็น
วงกว้ำง ผำ่นกฎหมำย “International Emergency Economic Power Act: IEEPA” สง่ผลใหร้ฐับำลต้องยกเลกิกำรจดัเก็บภำษีศุลกำกรผำ่นอ ำนำจ
ดงักล่ำวทัง้หมดในทนัท ีอย่ำงไรก็ตำม หลงัศำลฎีกำมมีตเิพยีงไม่กีช่ ัว่โมง ปธน. ทรมัป์ ใชอ้ ำนำจของฝ่ำยบริหำรอกีครัง้เพือ่ขึ้นภำษศีุลกำกรกบัทุก
ประเทศในโลกผ่ำนกฎหมำยมำตรำ 122 ในอตัรำ 10% ซึ่งมำตรำดงักล่ำว อนุญำตใิห้ฝ่ำยบรหิำรบงัคบัใช้ภำษีศุลกำกรไดเ้ป็นเวลำ 150 วนั โดยไม่ตอ้งขอ
อนุญำตจิำกสภำ ซึง่จะมีผลบงัคบัใชใ้นวนัที ่24 ก.พ. 2026 ถงึวนัที ่23 ก.ค. 2026 ขณะเดยีวกนั  แม้ว่ำรฐับำลจะเรยีกเก็บภำษเีพิม่เตมิจำกกฎหมำย
มำตรำ 122 แต่เรำประเมนิว่ำอตัรำภำษีที่เรยีกเก็บจรงิ (Effective Tariff Rate) จะอยู่ทีร่ำว 10% ซึ่งต ่ำกวำ่ช่วงก่อนทีศ่ำลจะมคี ำตดัสนิ จำกสองปัจจยั 1) 
รฐับำลสหรฐัฯ ยงัคงมกีำรละเว้นจดัเกบ็ภำษีหลำยกลุ่มสนิค้ำ และ 2) อตัรำภำษีส ำหรับคู่ค้ำหลกัหลำยประเทศมกีำรปรบัตวัลดลงมำอยู่ที ่10% เท่ำนัน้

• เรำมองว่ำกำรตดัสนิของศำลฎีกำในครัง้นี้ เป็นกำรจ ำกัดขอบขำ่ยอ ำนำจ และควำมคล่องตวัของปธน. โดนัลด ์ทรัมป์ ในกำรขึน้ภำษีกบัประเทศต่ำงๆ แต่
ยงัไม่ใช่จุดจบของกำรด ำเนินนโยบำย “America First” หลงัรฐับำลสำมำรถหนัไปใช้นโยบำยภำษจีำกกฎหมำยมำตรำอื่นได ้อำทิ มำตรำ 232 
เช่นเดยีวกบัทีม่ำของภำษีศุลกำกรในกลุ่มสนิค้ำประเภทเหลก็ อลูมเินียม และรถยนต์ เป็นต้น แต่อำจใช้ระยะเวลำอยำ่งน้อย 6 - 12 เดอืน ขึ้นอยู่กบั
กำรศกึษำของกระทรวงพำณิชย์ อกีทัง้ยงัมีมำตรำ 301 เช่นเดยีวกบัทีม่ำของภำษีศุลกำกรกบัประเทศจนีในช่วงปี 2018 แต่อำจใช้ระยะเวลำอย่ำงน้อย 6 - 
12 เดอืน ขึ้นอยูกั่บกำรศกึษำของผูแ้ทนกำรค้ำ

• ด้ำนปัจจัยภมิูรฐัศำสตร:์ สถำนกำรณ์ทีต่ ึงเครยีดในตะวนัออกกลำงน ำไปสู่กำรปิดช่องแคบฮอร์มุซ ที่เป็นเส้นเลอืดใหญ่ของกำรขนส่งสนิค้ำทีเ่กีย่วเนื่องกบั
พลงังำน โดยส ำหรบัผลกระทบต่อเศรษฐกจิ แม้ว่ำสหรฐัฯ จะยงัคงตอ้งพึง่พำกำรน ำเขำ้น ้ำมนัดบิจำกต่ำงประเทศ แต่หำกพิจำรณำองคป์ระกอบจะพบว่ำ 
สหรฐัฯ ได้ลดกำรพึง่พำกำรน ำเขำ้น ้ำมนัดิบจำกกลุ่ม OPEC ลงเรื่อยมำ และหนัไปน ำเขำ้น ้ำมนัดิบจำกประเทศแคนำดำเป็นหลกั โดยหำกอ้ำงองิขอ้มูล
ของ EIA กำรขนส่งน ้ำมนัดบิไปยงัสหรฐัฯ ผ่ำนช่องแคบคดิเป็นเพยีง 7% ของกำรน ำเขำ้น ้ำมนัดบิของสหรฐัฯ สะท้อนว่ำควำมเส ี่ยงดำ้นอุปทำนที่สหรฐัฯ 
ต้องเผชญินัน้ค่อนข้ำงต ่ำ อย่ำงไรกต็ำม รำคำน ้ำมนัที่สงูข ึ้นจะยงัคงส่งผลกระทบต่อก ำลังซื้อของครวัเรอืน โดยเรำประเมนิว่ำหำกรำคำน ้ำมนัดบิปรบั
เพิม่ขึน้ +10USD/barrel จะกดดนักำรเติบโตของเศรษฐกจิรำว -0.1ppt และคำดว่ำจะเพิม่อตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปประมำณ +0.2ppt

เงินเฟ้อสหรฐัฯ เผชิญความเสี่ยงด้านสูง จากปัจจยัภมิูรฐัศาสตรท่ี์ตึง
เครียด
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ในเดือน ก.พ. 2026 ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตของสหรฐัฯ ยงัสะท้อนภาพการ
ฟ้ืนตวั ขณะท่ีดชันีในภาคบริการเร่งตวัข้ึนไปท าระดบัสูงสุดนับตัง้แต่ปี 2022
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Note: 1\ Changes in the U.S. tariff rate are calculated using the 2024 trade composition.
Source: Bloomberg, Global Trade Alert, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อตัราภาษีศลุกากรเฉลี่ยท่ีสหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัทุกประเทศในโลก จะปรบัตวัลดลงเลก็น้อยจากช่วงก่อน
จากสองปัจจยั 1) รฐับาลสหรฐัฯ ยงัคงมีการละเว้นการจดัเก็บภาษีในหลายกลุ่มสินค้า และ 2) อตัราภาษี
ส าหรบัคู่ค้าหลกัหลายประเทศมีการปรบัตวัลดลงมาอยู่ท่ี 10% เท่านัน้

อตัราภาษีศุลกากรเฉลี่ยที่สหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัทุกประเทศ
จ านวนสินค้าท่ีได้รบัการละเว้นจดัเกบ็ภาษีจากกฎหมายมาตรา 122 ของแตล่ะ
ประเทศ (แบ่งตามมูลค่า)
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Note: 1\ Changes in the U.S. tariff rate are calculated using the 2024 trade composition and include the exemption list. 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ประเทศในภมิูภาคเอเชีย โดยเฉพาะจีนและอินเดีย ท่ีเคยเผชิญอตัราภาษีศลุกากรสูงกว่าประเทศอ่ืน
ในช่วงท่ีรฐับาลสหรฐัฯ บงัคบัใช้กฎหมาย IEEPA อาจได้รบัอานิสงค์บวก หลงัอตัราภาษีในระยะข้างหน้าจะ
ปรบัลงมาใกล้เคียงกบัประเทศต่างๆ มากย่ิงขึ้น

อตัราภาษีศุลกากรท่ีแต่ละประเทศต้องเผชิญ ภายใต้กฎหมาย IEEPA vs. มาตรา 122
การเปลี่ยนแปลงของภาษีศุลกากรท่ีสหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัประเทศตา่งๆ 
โดยเทียบก่อนและหลงัศาลฎีกามีค าตดัสิน
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Source: U.S. Congress Library, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

เรามองว่าการตดัสินของศาลฎีกาในครัง้น้ี เป็นการจ ากดัขอบข่ายอ านาจและความคล่องตัวของปธน. 
โดนัลด์ ทรมัป์ ในการขึ้นภาษีกบัประเทศต่างๆ แต่ยงัไม่ใช่จุดจบของการด าเนินนโยบาย “America First” 
หลงัรฐับาลสามารถหนัไปใช้นโยบายภาษีศุลกากรจากกฎหมายมาตราอ่ืนได้ 

ข้อกฎหมายอื่นนอกเหนือจาก IEEPA ที่รฐับาลสหรฐัฯ สามารถใช้ข้ึนภาษีศลุกากรเพ่ิมเติม
รายชื่อสินค้าที่อยู่ภายใต้การสืบสวนของกระทรวงพาณิชย ์ตามอ านาจของ
กฎหมายมาตรา 232

Authority Rational to Use
Investigation Prior to 

Imposition?
Limit on Tariff 

Rate
Duration

Section 
122

Address large 
and serious BoP

deficits
No 15%

150 days, and 
can be extended 

per Congress 
approval

Section 
201

Injury to 
domestic 
industry

Yes, by International 
Trade Commission

50% increase, 
but phasedown 
after one year

4 years, and can 
be extended to a 

maximum of 8 
years

Section 
232

Protect national 
security

Yes, by Department of 
Commerce

No limit No limit

Section 
301

Address unfair 
trade practices

Yes, by US Trade 
Representative

No limit

4 years, and can 
be extended 
with no time 

limitation

Section 
338

Address 
discrimination 

against US 
commerce

No 50% No limit

Authority Product Countries Affected

Sec. 232

Pharmaceuticals Potentially All Countries

Critical Minerals Potentially All Countries

Semiconductor Potentially All Countries

Aircraft Potentially All Countries

Drones Potentially All Countries

Polysilicon Potentially All Countries

Wind Turbines Potentially All Countries

Robotics Potentially All Countries

Medical Equipment Potentially All Countries
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Source: Global Trade Alert, United States Trade Representative, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

รายช่ือประเทศท่ีอยู่ภายใต้การสืบสวนของผู้แทนการค้า (USTR) ตามอ านาจของ
กฎหมายการค้ามาตรา 301 และกลุ่มสินค้าท่ีถกูกล่าวถึงภายในรายงานของ USTR
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

รายรบัจากภาษีศุลกากรของรฐับาลสหรฐัฯ ที่จดัเก็บผา่นกฎหมาย IEEPA คิดเป็น
มูลค่ากว่า 0.5% ของ GDP ซ่ึงคาดว่าจะเร่ิมมีการเวรคืนในช่วงครึ่งหลงัของปีน้ี

รายรบัจากภาษีศลุกากรของสหรฐัฯ ภายใต้รฐับาลทรมัป์ 2.0
จ านวนคดีท่ีผู้ประกอบการยื่นฟ้องเพื่อขอเวรคืนภาษีศลุกากรที่จ่ายไปในช่วง
ก่อนหน้า 
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Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การขนส่งน ้ามนัดิบไปยงัสหรฐัฯ ผ่านช่องแคบฮอรม์ซุคิดเป็นเพียง 7% ของการน าเข้า
น ้ามนัดิบของสหรฐัฯ สะท้อนความเส่ียงท่ีจะต้องเผชิญกบัอปุทานชะงกังนัค่อนข้างต า่

แหล่งที่มาของการน าเข้าน ้ามนัดิบของสหรฐัฯ และการส่งออกน ้ามนัดิบจากช่องแคบฮอรม์ุซไปยงัประเทศใดบ้าง
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Source: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ขณะเดียวกนั คลงัส ารองเชิงยุทธศาสตร์ของสหรฐัฯ ยงัมีน ้ามนัอยู่ราว 410 ล้านบารเ์รล หรอืเทียบเคียงได้
กบัการน าเข้าน ้ามนัดิบสทุธิกว่า 180 วนั ส่งผลให้ความเสี่ยงหลกัของเศรษฐกิจจะมาจากราคาพลงังานท่ี
เพ่ิมสูงขึ้นเป็นส่วนใหญ่ มิใช่การขาดแคลนพลังงาน
ระดบัน ้ามนัในคลงัส  ารองเชิงยุทธศาสตร์ของสหรฐัฯ ค านวณเป็นจ านวนวนัที่มี
เมื่อเทียบกบัการน าเข้าสุทธิ ราคาน ้ามนัดิบเทียบกบัราคาน ้ามนัเบนซินขายปลีกของสหรฐัฯ (2000-2026M2)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

เราประเมินว่า หากราคาน ้ามนัดิบปรบัตวัเพ่ิมขึ้นทุกๆ +10 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล จะกดดนั
การเติบโตของเศรษฐกิจราว -0.1ppt และจะผลกัดนัอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปราว +0.2ppt

การเปลี่ยนแปลงจากไตรมาสก่อนหน้าของราคาน ้ามนัและการใช้จ่ายของ
ผู้บริโภคในหมวดพลงังาน (4Q-mma)

ผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อทัว่ไป (ในรูป YoY) จากการเพ่ิมขึ้นของราคาน ้ามนัดิบ 
+10 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล 
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• กจิกรรมทำงเศรษฐกิจของยูโรโซนเผชญิควำมเส ี่ยงดำ้นต ่ำใหม่ในปี 2026 โดยควำมขดัแยง้ในภูมภิำคตะวันออกกลำง กำรโจมตโีครงสรำ้งพื ้นฐำนที่
เกี่ยวขอ้งกับแหล่งพลงังำน ซึ่งลุกลำมไปถงึกำรปิดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ ที่เป็นแหล่งส่งออกสนิค้ำโภคภณัฑ์ส  ำคญัของโลก ส่งผลให้อปุทำนน ้ำมนัและก๊ำซ
ธรรมชำตโิลกลดลงและเป็นปัจจยัผลกัดนัรำคำสนิค้ำดงักล่ำวขึน้ โดยรำคำน ้ำมนัดบิปรบัตวัเพิ่มขึน้กว่ำ 30-40 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อบำร์เรล ขณะทีร่ำคำ
ก๊ำซธรรมชำติ (TTF) ปรบัตวัเพิ่มขึน้กว่ำ 20-30 ยูโรต่อเมกะวตัต์ชัว่โมง เม ื่อเทยีบกรอบกำรเคลีอ่นไหวของรำคำในช่วงเดือน ม.ีค กบัช่วงก่อนที่จะเกดิ
เหตุโจมตีอหิร่ำนขึน้ 

• ด้ำนผลกระทบต่อเศรษฐกจิยูโรโซน โครงสรำ้งพลงังำนของประเทศต่ำงๆ ในสหภำพยุโรป แม้จะมคีวำมพยำยำมเปลี่ยนผ่ำนกำรใชฟ้อสซิลไปเป็น
พลงังำนสะอำด แต่ประเทศสมำชกิสหภำพยุโรป-27 ยงัต้องพึง่พำกำรใช้พลงังำนจำกน ้ำมนั (Crude and Petroleum Products) และก๊ำซธรรมชำติกว่ำ 
59% ของกำรใช้พลงังำนทัง้หมด อกีทัง้พลงังำนที่ต้องใชภ้ำยในประเทศยงัเป็นกำรน ำเขำ้ในสดัส่วนกว่ำ 57% อำ้งองิขอ้มูลปี 2024 ซึ่งสะท้อนถงึควำม
ออ่นไหวของเศรษฐกจิต่อกำรเปลีย่นแปลงของห่วงโซ่อุปทำนพลงังำนโลก อย่ำงไรก็ตำม เรำประเมนิว่ำ ในระยะสัน้ ควำมเสีย่งหลกัทีเ่ศรษฐกจิต้องเผชญิ
จะมำจำกรำคำสนิค้ำโภคภณัฑ์ทีป่รบัเพิม่สูงข ึน้เป็นหลกั มำกกวำ่กำรติดขดัของห่วงโซ่อุปทำน เนื่องจำกสดัส่วนกำรน ำเขำ้น ้ำมนัดบิและก๊ำซธรรมชำติ
ของสหภำพยุโรป-27 จำกกลุ่มประเทศในตะวนัออกกลำงนัน้ค่อนข้ำงจ ำกัด และไมถึ่ง 10% ของกำรน ำเขำ้พลงังำนทัง้หมด ขณะที่ประเทศในสหภำพ
ยุโรปกว่ำ 21 จำก 27 ประเทศ มนี ้ำมนัในคลงัส  ำรองยุทธศำสตร์สูงกวำ่เกณฑ์ที่ผูก้ ำหนดนโยบำยตัง้ไว้ (มนี ้ำมนัในคลงัส  ำรองมำกกว่ำหรอืเทยีบเท่ำกับ
กำรน ำเขำ้น ้ำมนัดบิสุทธิ 90 วนั) ซึ่งอำจช่วยจ ำกดัควำมเส ี่ยงดำ้นห่วงโซ่อุปทำนที่ตดิขดัไปได้บำ้งในระยะส ัน้-กลำง

• ส ำหรบัผลกระทบดำ้นรำคำ เรำประเมินวำ่หำกน ้ำมนัดบิและก๊ำซธรรมชำติปรบัตวัเพิม่ข ึ้นทุก +10 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อบำรเ์รล และ +10 ยูโรต่อเมกะวตัต์
ชัว่โมง จะส่งผลต่ออตัรำเงนิเฟ้อทัว่ไปของยูโรโซนรำว +0.3ppt จำกกรณีฐำน ซึ่งในกำรประชุมนโยบำยกำรเงนิของธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) ในเดอืน 
ม.ีค. ที่ผ่ำนมำ ECB คำดกำรณ์ว่ำจำกสถำนกำรณ์ในตะวนัออกกลำงทีรุ่นแรง เงนิเฟ้อทัว่ไปในปี 2026F มแีนวโน้มเรง่ตัวขึน้สู่ระดบั 2.6% YoY จำก 
1.9% คำดกำรณ์เดิม ขณะทีก่ำรเติบโตของเศรษฐกจิมีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น 0.9% YoY จำก 1.2% คำดกำรณ์เดิม ตำมภำระคำ่ครองชีพที่สงูข ึ้น สง่ผล
ให้กำรใชจ้่ำยของผูบ้รโิภคมีแนวโน้มชะลอลงจำกที่เคยคำดไว้

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจของยโูรโซนเผชิญความเส่ียงด้านต า่ใหมใ่นปี 
2026
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในเดือน ก.พ. ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตเร่งตวัขึน้ไปท าระดบัสงูสุดใน
รอบ 44 เดือน ตามผลผลิตและความเช่ือมัน่ผู้ประกอบการท่ีฟ้ืนตวัขึน้
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Source: Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สหภาพยุโรปพึ่งพาการใช้พลงังานจากน ้ามนั (Crude and Petroleum Products) และก๊าซธรรมชาติกวา่ 
59% ของการใช้พลงังานทัง้หมด อีกทัง้พลงังานท่ีต้องใช้ภายในประเทศยงัเป็นการน าเข้าในสัดส่วนกว่า 
57%

สดัส่วนพลงังานที่ประเทศต้องเข้าน าเทียบกบัปริมาณการใช้พลงังานทัง้หมด ประเภทของพลงังานที่แต่ละประเทศใช้ในปี 2024
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Source: Deutsche Bank, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ความเสี่ยงหลกัท่ีเศรษฐกิจต้องเผชิญจะมาจากราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีปรบัเพ่ิมสูงข้ึนเป็นหลกั เน่ืองจาก
สดัส่วนการน าเข้าน ้ามนัดิบและก๊าซธรรมชาติของสหภาพยุโรป จากกลุ่มประเทศในตะวนัออกกลางนัน้
ค่อนข้างจ ากดั

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

การน าเข้าของสหภาพยโุรป: แหล่งที่มาและสดัส่วนการน าเข้าน ้ามนัดิบและก๊าซธรรมชาติในปี 2025 เทียบกบั ปี 2021
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Source: Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ประเทศในสหภาพยุโรปกว่า 21 จาก 27 ประเทศ มีน ้ามนัในคลงัส ารองยุทธศาสตรส์ูงกว่าเกณฑ์ท่ีผู้ก าหนด
นโยบายตัง้ไว้ (มีน ้ามนัในคลงัส ารองมากกว่าหรือเทียบเท่ากบัการน าเข้าน ้ามันดิบสุทธิ 90 วนั) ซึ่ งอาจช่วย
จ ากดัความเสี่ยงห่วงโซ่อปุทานติดขดัไปได้บ้างในระยะสัน้-กลาง

น ้ามนัในคลงัส  ารองเทียบกบัการน าเข้าน ้ามนัสุทธิค านวณเป็นจ านวนวนั ปริมาณกา๊ซในคลงัของสหภาพยุโรป
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Source: ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เราประเมินว่าหากน ้ามนัดิบและก๊าซธรรมชาติปรบัตวัเพ่ิมขึ้นทุก +10 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล และ +10 
ยูโรต่อเมกะวตัต์ชัว่โมง จะส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อทัว่ไปของยูโรโซนราว +0.3ppt จากกรณีฐาน 

ผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของราคาพลงังานต่ออตัรา
เงินเฟ้อ

คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจ เงินเฟ้อทัว่ไปและพ้ืนฐาน โดย ECB ในการประชุมเดือน มี.ค. 2026 
เทียบกบั ธ.ค. 2025
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Note: 1\ We exclude HS codes 84, 85, and 87 because the EU has a high export and import share with the world in these categories but negligible trade with the GCC
Source: Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ด้านการค้าระหว่างประเทศ สหภาพยโุรปมีสัดส่วนการพ่ึงพิงตลาดในตะวนัออกกลางไม่มาก ซ่ึงจะช่วย
จ ากดัความเสี่ยงด้านต า่ของเศรษฐกิจต่ออปุสงค์ท่ีอาจชะลอลงในภมิูภาคตะวนัออกกลางได้บ้าง

การส่งออกสินค้าไปยงักลุ่มประเทศ GCC แบ่งตามรายสินค้า (HS2 Products) การน าเข้าสินค้าจากกลุ่มประเทศ GCC แบ่งตามรายสินค้า (HS2 Products)
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• สถำนกำรณ์ควำมตึงเครยีดท ี่ทวคีวำมรุนแรงขึน้ในภูมภิำคตะวนัออกกลำงและกำรปรับตวัเพ ิ่มขึน้ของรำคำพลงังำนสร้ำงแรงกดดนัต่อเศรษฐกิจญี่ ปุ่ น เนื่ องจำกญี่ปุ่ นต้อง
พ ึ่งพำกำรน ำเข้ำน ้ำมนัดบิเกือบ 100% ของปรมิำณกำรบริโภคทัง้หมด และกว่ำ 90% ของกำรน ำเข้ำน ้ำมนัดิบดงักล่ำวเป็นกำรน ำเข้ำจำกประเทศในตะวนัออกกลำง ซึง่มี
สดัส่วนกำรขนส่งผ่ำนชอ่งแคบฮอร์มุซเป็นจ ำนวนมำก ส่งผลใหญ้ี่ปุ่ นอำจมคีวำมเปรำะบำงและได้รบัผลกระทบหำกสถำนกำรณ์ยดืเยือ้

• อย่ำงไรกต็ำม เรำมองว่ำควำมเสีย่งทีญ่ี่ป ุ่ นจะเกิดกำรขำดแคลนอุปทำนพลงังำนหรอืเกิดปัญหำ Supply disruption ยงัอยู่ในระดบัต ่ำ เนื่องจำกญี่ปุ่ นมปีริมำณคลงัน ้ำมนั
ส ำรองเป็นจ ำนวนมำก ซ ึ่งสำมำรถครอบคลุมกำรบรโิภคได้นำนถงึ 254 วนั ด้วยเหตุนี้ ประเด็นท ี่น่ำกังวลหลกัจงึไม่ใช่กำรขำดแคลนอุปทำนพลงังำน แต่เป็นผลกระทบทำง
เศรษฐกจิทีเ่กิดจำกรำคำน ้ำมนัทีส่ ูงข ึ้น โดยในเชงิผลกระทบต่อเศรษฐกิจนัน้ เรำประเมนิว่ำ หำกรำคำน ้ำมันดบิปรบัตวัเพิม่ข ึ้น 10% จะสง่ผลให้ผลติภณัฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศที่แท้จรงิ (Real GDP) ลดลง 0.10 จุดเปอร์เซน็ต์ หลงัจำกผ่ำนไป 1 ปี และลดลง 0.17 จุดเปอร์เซน็ต์หลงัจำก 2 ปี ขณะเดียวกนั หำกรำคำน ้ำมนัดิบปรบัตวั
เพิ่มขึน้ 10% จะสง่ผลใหด้ัชนีรำคำผู้บรโิภคทีไ่ม่รวมรำคำอำหำรสด (Core CPI ex. Fresh food) ปรบัตวัเพิม่ขึ้น 0.15 และ 0.13 จุดเปอร์เซน็ต์ในชว่งเวลำเดยีวกัน ซ ึ่งถอื
เป็นควำมเสีย่งส ำคญัต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อของญี่ป ุ่ น

• กำรปรบัเพ ิ่มข ึน้ของรำคำพลังงำนในปัจจบุันจงึสร้ำงควำมทำ้ทำยสองประกำร (Dual Challenge) ให้แก่กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินของธนำคำรกลำงญี่ปุ่ น (BoJ) โดยส่งผล
ให้อตัรำเงนิเฟ้อปรบัสูงขึ้น ในขณะที่ส่งผลกระทบเชงิลบต่อกำรเติบโตของเศรษฐกจิ กดดนักำรบริโภค และคำ่จ้ำงแรงงำน ท ัง้น้ี หำกกำรคำด กำรณ์อัตรำเงนิเฟ้อระยะปำน
กลำงถึงระยะยำวยงัคงอยู่ในระดบัทีเ่หมำะสม (Anchored) ใกล้เคยีงกบักรอบเป้ำหมำย แม้รำคำน ้ำมนัจะปรบัตัวเพ ิม่ข ึ้น เรำประเมนิว่ำจะไม่ส่งผลกระทบอย่ำงมนัียส ำคญั
ต่อทศิทำงกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินของ BoJ หรอืกดดันให ้BoJ ต้องเพ ิม่ควำมเข้มงวดในกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงนิจนก่อใหเ้กิดควำมผนัผวนในตลำดกำรเงนิ
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ความท้าทายสองประการของธนาคารกลางญี่ปุ่ น (BoJ)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งสญัญาณการฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งทัง้ในภาคการผลิตและภาค
บริการ เช่นเดียวกบัภาคการส่งออกท่ีเติบโตได้ดี

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

การส่งออกและน าเข้าเครื่องชี้ด้านการลงทุน
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Source: METI, Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

น ้ามนัดิบยงัคงเป็นแหล่งพลงังานหลกัของประเทศญ่ีปุ่ น โดยเกือบ 100% ของปริมาณ
การบริโภคภายในประเทศจ าเป็นต้องพ่ึงพาการน าเข้าจากต่างประเทศ

โครงสร้างการพึ่งพาของประเทศญ่ีปุ่น น ้ามนัดิบของประเทศญ่ีปุ่ น: การน าเข้า vs. การบริโภค

0

1

2

3

4

5

6

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

mb/d

Crude oil consumption

Crude oil imports

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

FY2024

% Oil & Petroleum Products Coal

Natural Gas (LNG) Renewables & Hydro

Nuclear Others



23
Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

ญ่ีปุ่ นน าเข้าน ้ามนัดิบจากภมิูภาคตะวนัออกกลางเกือบทัง้หมด ส่งผลให้อาจดูเหมือนมีความเปราะบาง
ต่อการหยุดชะงกัของอุปทาน (Supply Disruptions) อนัเน่ืองมาจากความขดัแย้งในอิหร่าน

ปริมาณการน าเข้าน ้ามนัดิบรายปีของประเทศญี่ปุ่น การน าเข้าน ้ามนัดิบของประเทศญี่ปุ่นจ าแนกตามประเทศต้นทาง (ณ ม.ค. 2026)
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อย่างไรกดี็ ความเสี่ยงท่ีจะเกิดการหยุดชะงกัของอปุทานในระยะสัน้มีจ ากดั เน่ืองจากประเทศญ่ีปุ่ นมี
คลงัน ้ามนัส ารองในปริมาณท่ีสูงมาก สามารถรองรบัการบริโภคได้กว่า 200 วนั

ปริมาณน ้ามนัส ารองรวมของประเทศญ่ีปุ่ น ปริมาณน ้ามนัส ารองของประเทศญ่ีปุ่ น: จ านวนวนัท่ีสามารถรองรบัการน าเข้าสทุธิ
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Source: Bloomberg, BoJ, Deutsche Securities , TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ความเส่ียงส าคญัที่ต้องติดตามได้แก่ผลกระทบทางเศรษฐกิจ ท่ีเกิดจากการปรบัเพ่ิมขึน้
ของราคาน ้ามนั

ผลกระทบต่อ Real GDP จากการเพ่ิมขึ้นอย่างถาวรของราคาน ้ามนัในอตัรา 10% ผลกระทบต่อเงินเฟ้อ Core CPI (ไม่รวมราคาอาหารสด)

ผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชน (Real private consumption) ผลกระทบต่อค่าจ้าง (Nominal hourly wages)

A 10% rise in crude oil prices 
would push down real GDP by 

0.10ppt after one year 
and 0.17ppt after two years

Core CPI would be pushed up 
by 0.15ppt after one year 

and 0.13ppt after two years
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Source: Bloomberg, BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

หากคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม (Anchored) แม้ราคาน ้ามนัจะปรบัตวัเพ่ิมขึ้น 
เราประเมินว่าจะไม่ส่งผลกระทบท่ีมีนัยส าคญัต่อทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินของ BoJ

คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อระยะปานกลางของภาคธุรกิจและภาคครวัเรือน
การตอบสนองของการคาดการณ์เงินเฟ้อจากการเพ่ิมขึ้นของอตัราเงินเฟ้อจริง 1 
จุดเปอรเ์ซ็นต์ (1-ppt)
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ทำงกำรจนีได้ปรบัลดเป้ำหมำยกำรเติบโตทำงเศรษฐกจิระดบัชำติ (National GDP Growth Target) ส ำหรบัปี 2026 ลงสู่ระดบั 4.5%–5% จำกเป้ำหมำยเดิมท ี่ "รำว 
5%" ซึ่งถอืเป็นกำรปรบัลดเป้ำหมำยกำรเติบโตทำงเศรษฐกจิลงเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปี หลงัผู้ก ำหนดนโยบำยของจนีได้สง่สญัญำณถึงกำรเปลี่ยนผ่ำนไปสู่กำรเตบิโต
ทำงเศรษฐกจิทีเ่น้นคุณภำพและมคีวำมยัง่ยนืมำกขึน้ กำรเปลีย่นแปลงดงักล่ำวยังตอกย  ้ำถึงกำรปรบัเปลี่ยนทศิทำงจำกทีเ่น้นกำรลงทุนในภำคอสงัหำรมิทรพัย์และ
โครงสร้ำงพ ืน้ฐำนท ีพ่ึง่พำกำรก่อหน้ีสนิจ ำนวนมำก ไปสูปั่จจยัขบัเคล่ือนกำรเตบิโตใหม่ท ี่มคีุณภำพสูงแทน

• ในด้ำนนโยบำยกำรคลงั เป้ำหมำยกำรขำดดุลงบประมำณอย่ำงเป็นทำงกำรยงัคงอยู่ในระดบัสูงสุดเป็นประวตักิำรณ์ท ี่ประมำณ 4% ของ GDP สะท้อนวำ่ทำงกำรจนีมี
แนวโน้มด ำเนินนโยบำยกำรคลงัแบบขยำยตัวอยำ่งต่อเน่ืองเพ ื่อประคบัประคองเศรษฐกิจ โดยรฐับำลกลำงวำงแผนที่จะออกพนัธบตัรพิเศษระยะยำวพเิศษ (Ultra-long 
Special Bonds) มูลค่ำ 1.3 ล้ำนลำ้นหยวน ในขณะทีร่ฐับำลท้องถิน่เตรยีมเสนอขำยพันธบตัรพเิศษใหม่มูลค่ำ 4.4 ล้ำนลำ้นหยวน ซ่ึงท ัง้สองตวัเลขน้ีอยู่ในระดบั
เดยีวกับปี 2025 นอกจำกนี้ ส ำหรบัเป้ำหมำยทำงเศรษฐกิจที่ส ำคญัอ ื่นๆ ส่วนใหญ่ยงัคงอยู่ในระดบัเดยีวกันกบัปี 2025 โดยทำงกำรจนีเน้นมำตรกำรสนับสนุนกำร
ลงทุนมำกข ึ้นในปีน้ี

• ส ำหรบัประเดน็ควำมตึงเครยีดทำงภูมริัฐศำสตร ์ควำมขดัแย้งในอหิร่ำนส่งผลกระทบต่อควำมมัน่คงทำงพลงังำนของจีนอย่ำงจ  ำกัด โดยแมว้่ำจนีจะยงัคงเป็นผูน้ ำเขำ้
น ้ ำมนัดิบรำยใหญ่จำกตะวนัออกกลำง แต่ควำมเส ี่ยงท ี่จนีจะเกิดปัญหำกำรขำดแคลนพลังงำนอยู่ในระดบัต ่ำ เน่ืองจำกจีนไดม้ีกำรสะสมคลงัน ้ำมนัส ำรองในระดบัท ี่สูง
มำก ซึง่ครอบคลุมกำรน ำเขำ้สุทธไิด้ประมำณ 100 วนั นอกจำกนี้ โครงสรำ้งกำรใช้พลงังำนท ี่หลำกหลำยของจนีซึ่งมกีำรพึ่งพำน ้ำมนัในระดบัต ่ำยงัช่วยลดควำม
ออ่นไหวต่อปัญหำกำรหยุดชะงกัของอุปทำน (Supply Disruptions) หรอืแรงกดดันจำกกำรเพ ิม่ข ึ้นของรำคำน ้ำมนั ท ัง้นี ้ เศรษฐกจิจีนอำจไดร้บัผลกระทบ (Spillover 
Effect) ผ่ำนกำรชะลอตวัของอุปสงค์ท ัว่โลก โดยหำกควำมขดัแย้งในตะวนัออกกลำงน ำไปสู่ภำวะเศรษฐกจิโลกชะลอตัวลง อำจสง่ผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำร
สง่ออกของจนี ซึง่ถือเป็นควำมเสี่ยงด้ำนต ่ำ (Downside Risk) ที่ส ำคญัต่อกำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจในปีน้ี

JPEUUSOverview

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

Overview

ภาคการส่งออกยงัเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจท่ีแขง็แกร่ง ท่ามกลางภาวะอุปสงค์
ภายในประเทศที่ชะลอตวั

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

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

Overview

อตัราการขยายตวัของ GDP vs. เป้าหมายการเติบโตของรฐับาล
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ทางการจีนได้ปรบัลดเป้าหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจในปี 2026 ลงสู่ 4.5-5% เพื่อสร้างพ้ืนท่ีส าหรบั
การปรบัโครงสร้างทางเศรษฐกิจ การควบคมุความเสี่ยง และการด าเนินมาตรการปฏิรปูเศรษฐกิจ
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Note:1\ Augmented fiscal deficit includes net drawdown of fiscal deposit and transfer from other fiscal accounts, LGFV bonds, policy bank support, etc.
Source: Bloomberg, NPC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เป้าหมายการขาดดุลงบประมาณยงัคงอยู่ในระดบัสูงสดุเป็นประวติัการณ์ท่ี 4% ของ GDP สะท้อนว่า
ทางการจีนมีแนวโน้มด าเนินนโยบายการคลงัแบบขยายตวัอย่างต่อเน่ืองเพื่อประคบัประคองเศรษฐกิจ

เป้าหมายการขาดดลุงบประมาณ การขาดดุลงบประมาณรวม จ าแนกตามส่วนประกอบหลกั1\
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Source: NPC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัอื่นๆ ส่วนใหญ่ยงัคงใกล้เคียงกบัระดบัในปี 2025 โดยมกีารเพ่ิมการ
สนับสนุนการลงทุนมากขึ้นในปีน้ี

ตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจหลกัที่ประกาศในการประชุมสองสภา (Two Sessions)

Economic Indicator 2026 Target 2025 Target 2024 Target 2023 Target

GDP growth target (%YoY) 4.5-5% Around 5.0% Around 5.0% Around 5.0%

CPI Inflation (%YoY) 2.0% 2.0% 3.0% 3.0%

Fiscal deficit ratio (% of GDP) 4.0% 4.0% 3.0% 3.0%

Central government special
bond (CGSB) quota (RMB trn.)

1.3 1.3 1.0 -

Local government special
bond (LGSB) quota (RMB trn.)

4.4 4.4 3.9 3.8

CGSB for bank recapitalization (RMB trn.) 0.3 0.5 - -

New policy financing tools (RMB trn.) 0.8 0.5 - -

New urban jobs creation Over 12 mn Over 12 mn Over 12 mn Over 12 mn

Surveyed unemployment rate 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: Bloomberg, IEA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ว่าจีนมีการน าเข้าน ้ามันจากตะวนัออกกลางสูง แต่โครงสร้างการใช้พลงังานในภาพรวมพึ่งพาน ้ามนัน้อย 
ส่งผลให้ความเสี่ยงต่อการหยุดชะงกัของอปุทาน (Supply Disruptions) จากการขาดแคลนน ้ามนัยงัอยู่ใน
ระดบัต ่า

การน าเข้าน ้ามนัดิบของประเทศจีน จ าแนกตามภมิูภาค การบริโภคพลงังานของประเทศจีน จ าแนกตามประเภท
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In addition, China's strategic petroleum reserves are sufficient to cover 100 days 
of net imports, and if all imports from Middle East were halted, these reserves could 

sustain normal consumption levels for around 200 days.
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทัง้น้ี ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจของจีนอาจเกิดจากการชะลอตวัของอุปสงคโ์ลกท่ีจะส่งผลกระทบต่อภาค
การส่งออก มากกว่าความเสี่ยงด้านอตัราเงินเฟ้อหรือการขาดแคลนพลงังานภายในประเทศ

ราคาน ้ามนัดิบและอตัราเงินเฟ้อของประเทศจีน คาดการณ์ผลกระทบต่อ GDP จากการลดลงของการส่งออก

-0.7

-0.6

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

Annual

(Avg. drag)

1Q 2Q 3Q 4Q

Percentage point

5% Shock to Exports

10% Shock to Exports

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

Impact on Real GDP Impact on CPI inflation

Percentage point

ผลกระทบจากการปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองของราคาน ้ามนัในอตัรา 10%

-100

0

100

200

-10

0

10

20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

%YoY%YoY China producer price China consumer price

Crude oil price (RHS)

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview



34
Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• เศรษฐกจิไทยในเดือนมกรำคมขยำยตวัได้ โดยไดร้ับแรงสนบัสนุนจำกกำรฟ้ืนตวัทัง้อุปสงค์ในและต่ำงประเทศ อุปสงค์ภำยนอกขยำยตวัแขง็แกร่งขึน้จำกกำรส่งออกสนิคำ้ 
(ไม่รวมทองค ำ) เป็นผลจำกกำรขยำยตัวต่อเนื่องของกลุ่มสนิค้ำอเิล็กทรอนิกส์ ประกอบกบัจ ำนวนนกัท่องเทีย่วต่ำงชำติและรำยได้จำกกำรทอ่งเทีย่ วปรบัเพ ิ่มขึน้ นอกจำกนี้ 
ด้ำนอุปสงคใ์นประเทศก็ปรบัตวัดีขึน้เช่นกัน กำรบรโิภคและกำรลงทุนภำคเอกชนขยำยตวัดี โดยเฉพำะกำรใชจ้่ำยท ี่เกีย่วกับยำนยนต ์ซ่ึงเป็นผลจำกกำรขยำยระยะเวลำ
ลงทะเบยีนรถยนต์ภำยใต้มำตรกำร EV 3.0 อย่ำงไรกด็ี กำรใชจ้่ำยภำครฐัยังขยำยตวัแต่ในอตัรำทีช่ะลอลง สะท้อนกำรชะลอตวัของกำรลงทุนภำครฐัทีเ่ร่งตวัในช่วงก่อนหน้ำ

• เรำคงประมำณกำรกำรเตบิโต GDP ปี 2026 ของไทยไว้ท ี่ 1.8% แต่ควำมเส ี่ยงดำ้นต ่ำเพ ิม่ขึน้ จำกกำรยกระดบัควำมขดัแย้งในตะวนัออกกลำง ซึง่ผลกัดันรำคำน ้ำมนัดิบปรบั
เพิ่มขึน้กว่ำ 40% สู่ระดบัเกอืบ 100 ดอลลำร์สหรฐัต่อบำรเ์รล และจำกกำรทีไ่ทยพึง่พำกำรน ำเขำ้พลงังำนจำกตะวันออกกลำงในสดัสว่นสูง (เกอืบ 50% ของกำรน ำเข้ำ
พลงังำนท ัง้หมด) เราประเมินผลกระทบจากราคาน ้ามนัท่ีเพิ่มขึ้นทุก 10% จะฉุดร ัง้การเติบโต GDP ปี 2026 ลงประมาณ 0.3–0.4 ppt และดนัเงินเฟ้อทัว่ไปเพ่ิมข้ึน
ราว 0.8 ppt อย่ำงไรกต็ำม จำกกำรอุดหนุนรำคำน ้ำมนัดีเซลของภำครฐัผ่ำนกองทุนน ้ำมนัเช ื้อเพลงิ ผลกระทบจำกต้นทุนที่ส่งผ่ำนอำจถูกจ  ำกัดและลดทอนลง

• นอกเหนือจำกผลกระทบด้ำนรำคำน ้ำมนัท ี่พุ่งสงูขึน้ ประเด็นควำมขดัแยง้ท ี่ยดืเยือ้ยังสรำ้งควำมเสี่ยงเพิ่มเตมิต่อภำคกำรท่องเท ี่ยวของไทย จำกกำรปิดน่ำนฟ้ำและควำมไม่
สะดวกในกำรเดนิทำงผ่ำนภูมภิำคตะวันออกกลำง รวมถงึควำมไม่แน่นอนบรเิวณช่องแคบฮอรมุ์ซยงัเป็นควำมเสีย่งส ำคญัต่อกำรค้ำกบักลุ่มประเทศอ่ำว (The Gulf 
Cooperation Council: GCC) ซึ่งคิดเป็นประมำณ 2.5% ของกำรส่งออกสนิคำ้ท ัง้หมดของไทย และ 8% ของกำรน ำเข้ำทัง้หมด โดยเฉพำะกลุ่มอุตสำหกรรมทีม่ีควำมเส ี่ยงสูง 
อำท ิกำรส่งออกยำนยนต์และช ิ้นส่วน (รถกระบะ) นอกจำกนี้ กำรพึง่พำกำรน ำเขำ้พลงังำนจำกตะวนัออกกลำงกว่ำครึง่นึง ยงัเพิม่ควำมกงัวลด้ำนควำมมัน่คงทำงพลงังำน 
และอำจท ำใหนั้กลงทุนต่ำงชำติเพิม่ควำมระมดัระวังมำกขึน้ ส่งผลให้กำรฟ้ืนตัวของกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศในปี 2026 อำจล่ำช้ำออกไปอกี

• ในแถลงกำรณ์นโยบำยกำรเงินคร ัง้ล่ำสุด คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงนิ (กนง.) ประเมนิว่ำอตัรำดอกเบี้ยนโยบำยปัจจุบันอยู่ในระดบั “ผ่อนคลำยเพยีงพอ” และสอดคล้องกบั
แนวโน้มเศรษฐกิจ โดยเน้นย ้ำว่ำนโยบำยกำรเงนิเพยีงอย่ำงเดยีวไม่สำมำรถแก้ไขปัญหำเชงิโครงสร้ำงของเศรษฐกจิได้ ดงันัน้ เรำมองวำ่อัตรำดอกเบ ี้ยนโยบำยที่ระดบั 
1.00% เป็นระดบั terminal rate ของวฏัจกัรการผ่อนคลายดอกเบ้ียในรอบน้ี และคำดว่ำ กนง. จะคงอตัรำดอกเบีย้ในช่วงทีเ่หลือของปี แมจ้ะยังมคีวำมเสี่ยงดำ้นภูมิ
รฐัศำสตร์จำกควำมขดัแยง้ในตะวนัออกกลำงอยู่ก็ตำม

ไทย: ความไม่สงบในตะวนัออกกลาง เป็นปัจจยักดดนัการเติบโตในปี 2026 

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

ดชันีวดัอุปสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเช่ือมัน่

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือนมกราคมขยายตวัได้จากอุปสงคท์ัง้ในและต่างประเทศ 
เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเท่ียว และการบริโภคเอกชนขยายตวั
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Source: BoT, NESDC, MOC, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเติบโตของเศรษฐกิจที่เกิดขึน้จริงและคาดการณ์ ตารางสรุปตวัชี้วดัเศรษฐกิจมหภาคและคาดการณ์

เราปรบัประมาณการการเติบโต GDP ปี 2026F ขึ้นมาท่ี 1.8% อย่างไรกต็าม ความไม่สงบใน
ตะวนัออกกลางยงัคงเป็นความเสี่ยงหลกั โดยการเพ่ิมข้ึนของราคาน ้ามันทกุ 10% จะท าให้
การขยายตวัของ GDP ลดลงราว 0.3–0.4 ppt

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาน ้ามนัต่อ GDP ที่แท้จริง



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

ดุลการค้า พลงังานน ้ามนัและกา๊ซสุทธิ ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาน ้ามนัต่อดลุบญัชีเดินสะพดั (% ตอ่ GDP)

ไทยน าเข้าพลงังานสุทธิต่อ GDP มีสดัส่วนสูงสุดในภมิูภาค โดยหากราคาน ้ามนั
เพ่ิมข้ึนทุก 10% คาดว่าจะกระทบดุลบญัชีเดินสะพดัราว 0.6 ppt ต่อ GDP
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Source: CEIC, TPSO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลกระทบของความขดัแย้งทัว่โลก ต่ออตัราเงินเฟ้อทัว่ไปของไทย ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคาน ้ามนัต่ออตัราเงินเฟ้อ (CPI)

ผลกระทบจากราคาน ้ามนัจะท าให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปปรบัสูงขึ้น และหากความ
ขดัแย้งยืดเยือ้ อาจท าให้อตัราเงินเฟ้อกลบัเข้าใกล้กรอบเป้าหมายของ ธปท.
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Source: OFFO, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ราคาน ้ามนัขายปลีกของ ปตท.: แก๊สโซฮอล์ 95 เทียบกบัดีเซล ฐานะการเงินและยอดหน้ีรวมของกองทุนน ้ามนัเชื้อเพลิง

ภายใต้เพดานราคาน ้ามนัดีเซลที่ 29.94 บาทต่อลิตร กองทุนน ้ามนัเช้ือเพลิงจะสามารถ
อดุหนุนได้เต็มท่ีเพียงประมาณ 1-2 เดือน จากข้อจ ากดัด้านเพดานหน้ีสาธารณะ
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THB mn

Period Avg. Brent oil 
price (USD/Barrel)

Domestic oil price 
cap  (Diesel)

% Change in 
OFF’s Debt

Jan– Apr 22 100.7 ≤ THB 30/L 79% YTD

May – end 22 99.4 ≤ THB 34.94/L +200% YTD
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Source: MOTS, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สดัส่วนการพ่ึงพาภาคการท่องเที่ยวตะวนัออกกลาง: จ านวนนักท่องเที่ยวและ
รายได้ อุปสงคนั์กท่องเที่ยวระยะไกลฟ้ืนตวัดีขึน้ในช่วงต้นปี 2026

นักท่องเท่ียวจากตะวนัออกกลางและตลาดระยะไกลจะชะลอตวัลง ขณะท่ี
นักท่องเท่ียวจีนได้รบัแรงหนุนชัว่คราวในช่วงเทศกาลตรษุจีน
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Source: Oxford Economics, Bloomberg, Google flights, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ประเมินผลกระทบต่อจ านวนนักท่องเท่ียวขาเข้าไทย จากความขดัแย้งในอิหร่าน การเปรียบเทียบราคาตัว๋เคร่ืองบิน ณ วนัท่ี 4 ม.ีค. 2026 เทียบกบัสปัดาหก์่อนหน้า

การยกเลิกเท่ียวบินและราคาตัว๋เคร่ืองบินท่ีปรบัสูงข้ึนมาก อาจท าให้จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเข้า
ไทยลดลงอย่างน้อย 11% YoY ในเดือนมีนาคม และความเส่ียงยงัคงเพ่ิมขึ้น หากสถานการณ์ยืดเยื้อ
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Source: Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สดัส่วนการพ่ึงพาของตลาดส่งออกไทยไปกลุ่มประเทศอ่าว (GCC) ตามหมวด
สินค้า HS2

สดัส่วนการพ่ึงพาของตลาดน าเข้าไทยจากกลุ่มประเทศอ่าว (GCC) ตามหมวด
สินค้า HS2

นอกจากการพึ่งพาการน าเข้าพลงังานกว่า 50% การส่งออกรถยนต์ของไทยยงัมีการพึ่งพาตลาด
ตะวนัออกกลางในระดบัค่อนข้างสูง ราว 10% ของตลาดส่งออกยานยนต์ทัง้หมด
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Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ประเดน็ส าคญัจากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)

กนง. ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายเรว็กว่าท่ีตลาดคาด เพื่อบรรเทาผลกระทบ
เชิงโครงสร้าง โดยเราคาดว่าจดุน้ีคือ Terminal rate แล้ว
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MPC Aug 2025 
(Cut: Unanimous 7-0 

to 1.50%)

MPC Oct 2025 
(Hold: 5-2 at 1.50%)

MPC Dec 2025 
(Cut: Unanimous 7-0 

to 1.25%)

MPC Feb 2026
(Cut: 4-2 to 1.00%)

Private consumption and credit growth 
are subdued. US trade policies are 

exacerbating structural problems and 
weakening Thai competitiveness

The economy is still expanding, but the 
committee is closely monitoring the 
impacts of intensified US tariffs and 

SME credit access

Apparent economic slowdown with the 
2026 GDP growth forecast severely 

downgraded to 1.5%. Inflation remains 
subdued alongside Baht appreciation

Growth remains below potential due to 
intense competition and US tariff 

uncertainty, and inflation is returning to 
the target range slower than expected

Must be more accommodative to 
actively ease debt burdens

Evaluate the impacts of previous 
consecutive cuts, but ready to adjust if 

needed

Easing was required to support 
recovery and limit deflationary risks

Maintains an accommodative stance, 
though structural challenges cannot be 

addressed by monetary policy alone

Monetary policy should be 
accommodative going forward to 

support the economy
Stands ready to adjust Stands ready to adjust 

A sufficiently accommodative 
monetary policy stance and aligns with 

the economic outlook

Cut to provide immediate relief for 
vulnerable groups and ease structural 

constraints

To observe market reaction and policy 
transmission; policy space preserved for 

future shocks

Downgraded growth forecasts and the 
need to counter Thai Baht appreciation

A surprise "front-loaded“ cut to 
address structural constraints 

Economy

Monetary 
stance

Forward 
Guidance

Summary
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ความเชื่อมัน่ของตลาดจะถกูกดดนัจากสถานการณ์ช่องแคบฮอรม์ุซและปัจจยัภูมิรฐัศาสตร ์แต่ปัจจยัพ้ืนฐานของวฏัจกัรเศรษฐกิจยงัคงเอ้ือต่อการปรบัตวัข้ึน
• ก ำไรของบรษัิทจดทะเบยีนในสหรฐัฯ เริ่มกลบัมำม ีMomentum เชงิบวกนับตัง้แต่ต้นปี 2026 ส่งผลใหหุ้้นในดชันี S&P 500 กว่ำ 66% สำมำรถให้ผลตอบแทนสงูกว่ำดชันีรวม สะท้อน 

Market Breadth ที่ปรบัตัวดขีึ้นและมแีนวโน้มแตะระดับสงูสุดในรอบหลำยปี
• ทัง้ น้ี สถติิในอดตีมักช ี้ใหเ้ห็นว่ำ ช่วงที่หุน้จ ำนวนมำกสำมำรถท ำผลตอบแทนเหนือดชันีมกัสอดคล้องกบัช่วงทีผ่ลตอบแทนรวมของ S&P 500 ไม่ไดโ้ดดเด่นเป็นพิเศษ ซึ่งสภำพแวดลอ้ม

เช่นนีเ้อื้อต่อการลงทุนในดชันีแบบ Equal Weight (S&P 500 Equal Weight Index) เนื่ องจำกใหน้ ้ำหนักหุ้นทุกตวัเท่ำกนัและสะท้อนกำรปรบัขึ้นของหุน้ส่วนใหญ่ในตลำดได้ครอบคลุม
มำกกว่ำ รวมถงึหุ้นขนำดกลำงและขนำดเลก็ (Mid-Small Cap) ที่มแีนวโน้มใหผ้ลตอบแทนได้ดใีนช่วงทีเ่ศรษฐกิจอยูใ่นวัฏจกัรขำข ึ้น

• ขณะเดยีวกัน กำรท ี่ผลตอบแทนระหว่ำงหุน้แต่ละตัวมคีวำมแตกต่ำงกนัมำกขึ้น (High Dispersion) สะท้อนว่ำกำรปรบัตวัข ึ้นของตลำดในภำพรวมมขีอบเขตค่อนข้ำงจ  ำกัด และท ำใหน้ัก
ลงทนุหนัมำให้ความส าคญักบัการจดัสรรน ้าหนักตามกลุ่มอตุสาหกรรม (Sector Allocation) และการคดัเลือกหุ้นรายตวั (Stock Selection) มากขึ้น เนื่ องจำกในสภำวะตลำด
เช่นนี้ ผลตอบแทนจะขึน้อยู่กบักำรเลอืกอุตสำหกรรมและหุ้นที่มปัีจจยับวกเฉพำะตัวมำกกว่ำกำรลงทุนแบบ Passive

หุ้น Mid-Small Cap มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนได้ดีในช่วงท่ีเศรษฐกิจอยู่ในวฏัจกัรขาข้ึน 
• ภำคภำคกำรผลติสหรัฐฯ (ISM Manufacturing PMI) เริ่มส่งสญัญำณฟ้ืนตัวหลงัชะลอตวัต่อเนื่องมำเกอืบ 3 ปี โดยจำกสถิตใินอดีต หุ้น Mid-Small Cap สหรฐัฯ (ดชันี Russell 2000) 

สามารถสร้างผลตอบแทนเฉลีย่ประมาณ 15% ในช่วง 12 เดอืนหลังจำกที่ PMI ภำคกำรผลติกลับเขำ้สู่ทศิทำงฟ้ืนตวั และมกัให้ผลตอบแทนเหนือกว่ำหุน้ขนำดใหญ่อย่ำงดชันี S&P 500
• เรำยงัคงให้น ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่มพลงังาน (Energy) และสาธารณูปโภค (Utilities) ซึง่มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จำกรำคำสนิค้ำโภคภณัฑ์ท ี่ปรบัสูงขึ้นท่ำมกลำงควำมตึงตวัของ

อุปทำนพลงังำน รวมถึงกำรลงทุนในโครงสรำ้งพืน้ฐำนทีเ่ก่ียวขอ้งกบั AI ที่ยงัคงขยำยตัวอยำ่งต่อเนื่อง

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ไม่ใช่สินทรพัย์ป้องกนัความเส่ียงที่มีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะในเหตุการณ์ที่กระทบตลาดพลงังานหรือน ้ามนัในตะวนัออกกลาง 
• เมื่อเทยีบกับควำมผนัผวนจำกรำคำน ้ำมนัหรือตวัเลขเศรษฐกจิ กำรตอบสนองของ US Treasuries ตอ่ควำมเส ี่ยงด้ำนภมูิรฐัศำสตร์มกัมขีนำดค่อนข้ำงจ ำกัด
• ภำยใต้สมมตฐิำนของเรำ รำคำน ้ำมนั WTI มแีนวโน้มเคล ื่อนไหวในกรอบ 80-90 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รลตลอดช่วงทีเ่หลือของปี ซึ่งอำจจ ำกดัทิศทำงกำรปรบัลดลงของอตัรำผลตอบแทน

พนัธบตัรระยะยำว เนื่องจำกควำมกงัวลด้ำนเงนิเฟ้อมีแนวโน้มกลบัมำอีกคร ัง้ ขณะทีค่วำมคำดหวงัต่อกำรปรับลดอตัรำดอกเบี้ยนโยบำยเริม่ลดลง

Overview

เราประเมินความกงัวลด้านภมิูรฐัศาสตรจ์ะกดดนัตลาดระยะสัน้ แต่ปัจจยัพื้นฐาน
ยงัคงสนับสนุนการฟ้ืนตวัของวฏัจกัรเศรษฐกิจ



ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรฐัฯ เร่ิมกลบัมามี Momentum เชิงบวกนับตัง้แต่ต้นปี 
2026 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)



จากสถิติย้อนหลงัไปถึงปี 1986 ถอืว่าเป็นระดบัความกว้างของตลาด Market Breadth ท่ีสูงที่ สุดเป็นประวติัการณ์ และบ่งชี้ว่าการปรบัตวัข้ึนของตลาดในปัจจบุนัไม่ได้กระจุกตวัอยู่กบัแค่หุ้น
ขนาดใหญ่ไม่กี่บริษทัเหมือนในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา

ปัจจบุนัมหี ุ้นประมาณ 66% ในดชันี S&P 500 ท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าดชันีตัง้แต่ต้นปี 
ส่งผลให้ Market Breadth มแีนวโน้มแตะระดบัสูงสดุในรอบหลายปี
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ช่วงท่ีหุ้นจ านวนมากสามารถท าผลตอบแทนเหนือดชันีมกัสอดคล้องกบัช่วงที่ผลตอบแทนรวมของ S&P 500 ไม่ได้โดดเด่นเป็นพิเศษ ซ่ึงสภาพแวดล้อมเช่นน้ีเอ้ือต่อการลงทุนในดชันีแบบ Equal Weight 
(S&P 500 Equal Weight Index) เน่ืองจากให้น ้าหนักห ุ้นทุกตวัเท่ากนัและสะท้อนการปรบัขึ้นของห ุ้นส่วนใหญ่ในตลาดได้ครอบคลุมมากกว่า

ภาวะท่ีหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดให้ผลตอบแทนสูงกว่าดชันี มกัมีความสมัพนัธใ์นทิศ
ทางตรงข้าม (Negative correlation) กบัผลตอบแทนของดชันี S&P 500 โดยรวม
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เมื่อผลตอบแทนของหุ้นและกลุ่มอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกนัมากขึ้น โอกาสในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีแนวโน้มพ่ึงพาการจดัสรรการลงทุนตามอุตสาหกรรมและการ
คดัเลือกหุ้นรายตวั มากกว่าการลงทุนผ่านดชันีตลาดโดยรวม (Passive investing)

ความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างหุ้นท่ีอยู่ในระดบัสูง (High Dispersion) จ ากดัการปรบัขึน้ของ
ตลาดโดยรวม ส่งผลให้การเลือกลงทุนรายกลุ่มอุตสาหกรรมและรายตวัมีความส าคญัมากย่ิงข้ึน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การใช้จ่ายด้านเงินลงทุน (CAPEX) ของบริษทักลุ่ม Hyperscalers เพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วหลงัปี 2023 
โดยมีแรงขบัเคล่ือนหลักจากการลงทุนใน AI และโครงสร้างพ้ืนฐานศูนยข์้อมูล (Data Center)

ส่งผลให้การคาดการณ์กระแสเงินสด (FCF) ของบริษทักลุ่ม Hyperscalers ปรบัลดลงอย่างมี
นัยส าคญัในปี 2026

การเร่งลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของ AI และ Data Center ท าให้ CAPEX ของบริษทั
กลุ่ม Hyperscalers เพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็ และจ ากดักระแสเงินสดในระยะสัน้
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CAGR’ 24-26 +71.6%



ภาคการผลิตสหรฐัเร่ิมส่งสญัญาณฟ้ืนตวั หลงัเผชิญภาวะชะลอตวัต่อเน่ืองเกือบ 3 ปี
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การน า AI มาใช้งานมีลักษณะคล้ายคลึงกบัรปูแบบในอดีตของเทคโนโลยีท่ีก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่ โดยการเพ่ิมขึน้ของผลิตภาพมีแนวโน้มเร่งตวัข้ึนเม่ือการใช้งานเร่ิมแพร่หลาย 
ขณะท่ีการปรบัตวัดีขึ้นในช่วงล่าสุดบ่งชี้ว่า การใช้งาน AI อาจก  าลงัก้าวเข้าสู่ระยะเริ่มต้นของการขยายตวัของผลิตภาพอีกระลอกหน่ึง

AI มีแนวโน้มเข้ามากระตุ้นการเติบโตของผลิตภาพในระยะต่อไป เช่นเดียวกบัยุค 
การใช้งานคอมพิวเตอรแ์ละอินเทอรเ์น็ต
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Source: U.S. Bureau of Labor Statistics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หุ้นขนาดกลางและขนาดเลก็ของสหรฐัฯ (Russell 2000) ให้ผลตอบแทนเฉล่ียประมาณ 15% ภายใน 
12 เดือน หลงัดัชนี PMI ภาคการผลิตปรบัตวัข้ึนและกลบัมาอยู่ในแดนขยายตัวติดต่อกนัเกิน 3 เดือน

นอกจากน้ี ดชันี Russell 2000 ยงัมีแนวโน้มให้ผลตอบแทนเหนือกว่าดชันี S&P 500 ในช่วงท่ี
เศรษฐกิจอยู่ในวฏัจกัรขาข้ึน

หุ้นขนาดกลางและขนาดเลก็มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนได้โดดเด่นในช่วงท่ี
เศรษฐกิจอยู่ในวฏัจกัรขาข้ึน

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีผนัผวนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Cyclical sectors) มีแนวโน้มให้ผลตอบแทน
เหนือกว่าตลาดโดยรวม ภายหลงัจากที่กิจกรรมภาคการผลิตปรบัตวัดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเร่งตวัของการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้องกบั AI ก  าลงัก่อให้เกิดความต้องการต่อปัจจยัการผลิตภาคอุตสาหกรรมส  าคญัอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้อง
กบัโครงสร้างพ้ืนฐาน AI อาทิ ทองแดง อลูมิเนียม และ แร่เงิน มีแนวโน้มการปรบัตัวสงูข้ึนในวงกว้าง

การขยายตวัของการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานท่ีเกี่ยวข้องกบั AI ก าลงัผลกัดนัให้
ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีเกี่ยวข้องปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างมีนัยส าคญั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2022 ซึ่งเป็นช่วงท่ีกระแสการพฒันาเทคโนโลยี AI และการลงทุนในศูนยข้์อมูล (Data Center) เร่ิมเร่งตัวข้ึนอย่างมีนัยส าคญั จะเหน็ได้ว่าราคาไฟฟ้าเร่ิมปรบัตัวเพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีรวดเรว็กว่าช่วงก่อน
หน้าอย่างชัดเจน โดยในช่วงปี 2023 จนถึงปัจจุบนั ราคาไฟฟ้าในภาคครวัเรือนของสหรฐัฯ มีอตัราการเพ่ิมข้ึนเฉล่ียประมาณ 5.2% ต่อปี ซึ่งสูงกว่าในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมาเกือบสองเท่า
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Source: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การขยายตวัของศนูย์ข้อมูล (Data Center) เร่ิมเข้ามาเป็นปัจจยัส าคญัท่ีผลกัดนั
ความต้องการใช้ไฟฟ้า และสร้างแรงกดดนัให้ราคาไฟฟ้าในสหรฐัฯ ปรบัตวัสูงข้ึน

Note: Normalized prices to 100 in Jan-2023



ปัจจุบนัค่า Forward P/E ของดชันี Nikkei กลบัมาเคล่ือนไหวใกล้เคียงกบัระดบัปกติ เม่ือเปรียบเทียบกบัดชันี S&P 500 และเม่ือเทียบกบัค่าเฉลี่ยของตัวเองในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา

แรงขายท าก าไรในสินทรพัยเ์ส่ียงจากภาวะสงคราม ท าให้ Valuation ของตลาด
หุ้นญี่ปุ่ นกลบัมาอยู่ในระดบัใกล้กบัค่าเฉล่ียอีกครัง้
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) มีความอ่อนไหวต่อความผนั
ผวนของราคาน ้ามนัมากกว่าประเทศพฒันาแล้วอย่างมีนัยส าคญั
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อตัรำส่วนทีสู่งข ึ้นสะท้อนถงึกำรพึง่พำกำรใช้น ้ำมนัทีม่ำกกว่ำ 
และกำรสร้ำงมลูค่ำเพิม่จำกกำรใช้น ้ำมนัท ี่ต ่ำกว่ำ



การแขง็ค่าของเงินดอลลาร์ ท่ามกลางความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตร์ท่ีเพ่ิม
สูงขึ้น เพ่ิมแรงกดดนัต่อการลงทนุในตลาดหุ้นของประเทศตลาดก าลงัพฒันา

58Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Energy Institute, World Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Geopolitical Shocks and US10Y Changes

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาจไม่ใช่เคร่ืองมือในการป้องกนัความเส่ียงด้านภูมิรฐัศาสตร์ท่ีมีประสิทธิภาพเท่าท่ีนัก
ลงทุนมกัเชื่อกนั โดยเฉพาะในเหตุการณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดพลงังานหรือน ้ามนัในบริเวณตะวนัออกกลาง ซึ่งมกั
กดดนัให้ Bond yield ปรบัสูงขึน้จากความกงัวลต่อเงินเฟ้อ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Higher geopolitical risk

Note: The analysis used end-of-month data except the US-Israel Boming Iran event which used latest data as of 2 March 2026



เม่ือเปรียบเทียบกบัความผนัผวนจากราคาน ้ามนัหรือข้อมูลเศรษฐกิจ การตอบสนอง
ของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัต่อความเสี่ยงด้านภมิูรฐัศาสตรถื์อว่ามีขนาดค่อนข้างจ ากดั

60Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

Oil Economic Surprise Geopolitics Risk

Impact of Shocks on US10Y

Yield Impact per 1 SD Move

basis points

90% Confidence Interval



อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี (US10Y) ปรบัตวัลดลงสวนทางกบัข้อมูล
เศรษฐกิจท่ีออกมาแขง็แกร่งในเดือนกมุภาพนัธ ์ก่อนท่ีจะเร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัขึ้นตามท่ีคาดการณ์ไว้
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สินค้าโภคภณัฑ์กลุ่มพลงังานได้รบัความสนใจจากตลาดน้อยกว่าสินค้าโภคภณัฑป์ระเภทอ่ืนในวฏัจกัรขา
ขึ้นครัง้ล่าสุด ซ่ึงอาจเปิดโอกาสให้เกิดการปรบัตวัข้ึนท่ีมากกว่าคาด (Upside surprise)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: 1. We define the “Uptrend” as price change higher than +20% in selected period, “Sideway” as price move between -20% to +20%, and “Downtrend” is when price drop more than -20% 2. The data is 3 months moving 
average



วฏัจกัรสินค้าโภคภณัฑ์ในระหว่างปี 2023-2025 ผิดปกติไปจากรปูแบบในอดีต จากราคา
สินค้าพลงังานท่ีอยู่ในแนวโน้มขาลง สวนทางกบักลุ่มโลหะมีค่าและโลหะอตุสาหกรรม
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview
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Overview

เราปรบัคาดการณ์กรอบราคาน ้ามนัดิบในช่วงท่ีเหลือของปีขึน้สู่ระดบั 80-90 
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล จากวิกฤตการหยุดชะงกัของช่องแคบฮอรม์ุซ

เราเราได้ปรบัเพ่ิมประมาณการราคาน ้ามนัดิบ WTI ส าหรบัช่วงท่ีเหลือของปี 2026 จาก 70 ดอลลารต่์อบารเ์รล (vs. Consensus ก่อนเกิดสงครามท่ี 55-
60 ดอลลารต่์อบารเ์รล) ข้ึนมาอยู่ท่ี 80-90 ดอลลารต่์อบารเ์รล 
• นับเป็นคร ัง้แรกในประวตัิศำสตรที์ไ่ม่มเีรือบรรทุกน ้ำมนัแล่นผ่ำนช่องแคบฮอร์มุซตดิต่อกันนำนหลำยสปัดำห ์ถือเป็นกำรหยุดชะงกัของตลาดน ้ ามนัโลกทีรุ่นแรง

ท ีสุ่ดเทำ่ท ี่เคยมมีำ ส่งผลใหอุ้ปทำนน ้ำมนัโลกหำยไปทนัทกีว่ำ 15 ล้ำนบำรเ์รลต่อวนั (น ้ำมนัดิบรำว 10 ล้ำนบำรเ์รลต่อวนั และน ้ำมนัส ำเรจ็รูปรำว 5 ล้ำนบำรเ์รล
ต่อวนั) และอำจฉุดใหก้ำรผลิตน ้ำมนัของกลุ่มประเทศอ่ำวลดลงมำกถงึ 3-5 ล้ำนบำรเ์รลต่อวนัในเดือน ม.ีค.

• แมจ้ะมกีำรระบำยน ้ำมนัส ำรองเชงิยุทธศำสตร์ (SPR) สูงถงึ 400 ล้ำนบำรเ์รล แต่ข้อจ  ำกัดดำ้นโลจิสตกิส์และกำรขนส่งท ำใหส้ำมำรถเพ ิม่อุปทำนสู่ตลำดไดสู้งสุด
ไม่เกนิกว่ำ 3-4 ล้ำนบำรเ์รลต่อวนัเท่ำนัน้ ซึ่งยงัต ่ำกว่ำปริมำณที่หำยไปจำกวกิฤตช่องแคบฮอร์มุซอย่ำงมนัียส ำคญั

เราเราประเมินว่าวิกฤตคร ัง้น้ีจะดึงน ้ามนัออกจากคลงัส ารองทัว่โลกราว 400-500 ล้านบาร์เรล (ยงัไม่รวมการระบาย SPR) โดยตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า
การเดินเรือผ่านช่องแคบฮอรมุ์ซจะทยอยฟ้ืนตัวในช่วงปลายเดือน มี.ค. 
• ดว้ยขอ้จ ำกดัด้ำนโลจสิตกิส์ดงัท ำใหก้ำรระบำย SPR ไม่สำมำรถชดเชยอุปทำนที่หำยไปไดเ้ต็มที่ ส่งผลใหร้ะดบัน ้ำมนัคงคลงัโลกมแีนวโน้มต ่ำกวำ่ปกติอย่ำงมนัีย 

ซึ่งคำดจะกระตุ้นควำมต้องกำรน ำเข้ำน ้ำมนัท ัว่โลกใหสู้งขึ้นต่อเน่ืองนำนถึง 6-12 เดอืนเป็นอย่ำงน้อย
• โครงสร้ำงรำคำในตลำดลว่งหน้ำมแีนวโน้มอยู่ในภำวะ Backwardation ที่ชนัขึ้น โดยส่วนต่ำงรำคำระหวำ่งสญัญำ 1-12 เดอืนมีแนวโน้มทรงตวัในกรอบ 5-10 

ดอลลำร์ต่อบำรเ์รล แม้สงครำมจะคลี่คลำยลงไดก้็ตำม สะท้อนแรงจงูใจในกำรสะสมคลงัส ำรองของประเทศต่ำง ๆ ทีต่้องกำรฟ้ืนระดบัคลงัส ำรองน ้ำมนักลบัสู่
ระดบัก่อนวกิฤตหรือสงูกว่ำ ซ่ึงจะก่อใหเ้กิด Hoarding Premium แมว้กิฤตจะผ่ำนพน้ไปแล้ว

• อย่ำงไรกต็ำม เรำมองว่ำกำรปรบัเพิม่ประมำณกำรรำคำน ้ำมนัคร ัง้น้ีไมไ่ด้สร้ำงควำมเสีย่งขำลงทีม่ีนยัส ำคญัต่อแนวโน้มเศรษฐกิจโลก เน่ืองจำกรำคำน ้ำมนัใน
ระดบั 80-100 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รลยงัไม่ถือว่ำสงูเป็นพเิศษเมื่อเทยีบกับในอดตี
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ปริมาณการเดินเรือผ่านช่องแคบฮอรม์ซุเร่ิมลดลงตัง้แต่เดือนมกราคม 2026 ท่ามกลาง
ความตึงเครียดในภมิูภาคที่เพ่ิมสูงขึน้

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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จ  านวนเรือขนส่งน ้ามนัและก๊าซธรรมชาติที่ มุ่งหน้าออกจากอ่าวเปอร์เซียผ่านช่องแคบฮอรมุ์ซ
จ  านวนเรือขนส่งน ้ามนัและก๊าซธรรมชาติที่ มุ่งหน้าเข้าสู่อ่าวเปอร์เซียผ่านช่องแคบฮอร์
มุซ

นับเป็นครัง้แรกในประวติัศาสตรท่ี์ไม่มีเรือบรรทุกน ้ามนัแล่นผา่นช่องแคบฮอรม์ุซติดต่อกนันานหลาย
สปัดาห์ ถือเป็นการหยุดชะงกัของตลาดน ้ามนัโลกท่ีรนุแรงท่ีสดุเท่าท่ีเคยมีมา ส่งผลให้อุปทานน ้ามนัโลก
หายไปทนัทีกว่า 15 ล้านบารเ์รลต่อวนั 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การผลิตน ้ามนัของกลุ่มประเทศอ่าวอาจลดลงมากถึง -3 ถึง -5 ล้านบารเ์รลต่อวนัในเดือน
มี.ค. หรือคิดเป็นการสูญหายของอปุทานกว่า 100-150 ล้านบารเ์รล

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ด้วยข้อจ ากดัด้านโลจิสติกส์ดงัท าให้การระบาย SPR ไม่สามารถชดเชยอุปทานที่หายไปได้เต็มท่ี ส่งผลให้ระดบั
น ้ามนัคงคลงัโลกมีแนวโน้มต า่กว่าปกติอย่างมีนัย ซึ่งคาดจะกระตุ้นความต้องการน าเข้าน ้ามนัทัว่โลกให้สูงข้ึน
ต่อเน่ืองนานถึง 6-12 เดือนเป็นอย่างน้อย

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, IEA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แม้จะมีการระบายน ้ามนัส ารองเชิงยุทธศาสตร์ (SPR) สงูถึง 400 ลา้นบาร์เรล แต่ข้อจ ากดัด้านโลจิสติกสแ์ละการขนส่งท าให้สามารถเพ่ิมอุปทานสู่ตลาดได้สูงสุดไม่เกินกว่า 3-4 ลา้นบาร์เรลต่อ
วนัเท่านัน้ ซึ่งยงัต ่ากว่าปริมาณที่หายไปจากวิกฤตช่องแคบฮอรมุ์ซอย่างมีนัยส าคญั

เราประเมินว่าวิกฤตช่องแคบฮอรมุ์ซจะท าให้เกิดการดึงน ้ามนัออกจากคลงั (Inventory draw) ประมาณ 
300-500 ล้านบาร์เรล โดยยงัไม่รวมผลของการระบายน ้ามนัจาก SPR และตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า การ
เดินเรือผ่านช่องแคบฮอรมุ์ซจะต้องเร่ิมกลบัมาฟ้ืนตัวในช่วงกลางถึงปลายเดือนมีนาคม
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แรงซื้อน ้ามนัระหว่างวิกฤตรอบน้ี เกิดขึน้ในสญัญาระยะสัน้เป็นหลกั จากความต่ืน
ตระหนกและต้องการจดัหาน ้ามนัโดยเรว็

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

เราประเมินสญัญาซื้อขายน ้ามนัล่วงหน้าก าหนดส่งมอบภายใน 1 เดือน มีแนวโน้มเคลื่อนไหวในกรอบ 80-90 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบาร์เรล ในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ีสญัญาส่งมอบภายใน 12
เดือน จะเคล่ือนไหวในกรอบ 70-75 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบาร์เรล สะท้อนต้นทุนการขดุเจาะในปัจจบุนั

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาดความต้องการน ้ามนัสหรฐัฯ ท่ีสูงขึ้นในระยะยาว มีแนวโน้มท าให้ส่วนต่างระหว่างราคา
น ้ามนัดิบ Brent ของยุโรป และ WTI ของสหรฐัฯ ปรบัแคบลง

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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ราคาน ้ามนัดิบที่สูงกว่าประมาณ 100 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบาร์เรลข้ึนไป นับวา่เป็นราคา
ท่ีค่อนข้างแพง และส่งผลลบต่อการเติบโตของอุปสงคน์ ้ามนัโลก

ในทางกลบักนั ราคาน ้ามนัท่ีต  ่ากว่า 70-80 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบาร์เรลเป็นเวลานาน จะ
ท าให้อุปสงคเ์ติบโตได้เรว็ ขณะท่ีผ ู้ผลิตลดการลงทุนลง ส่งผลลบต่ออุปทานในอนาคต

ราคาน ้ามนัในระดบั 80-100 ดอลลารต่์อบารเ์รลยงัไม่ถือว่าสงูเป็นพิเศษเม่ือเทียบกบัใน
อดีต

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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