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Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ตลาดเกิดใหม่ท่ีไม่รวมไต้หวนัและเกาหลีใต้ (EM ex-Taiwan/Korea) เผชิญแรง
กดดนัจากวิกฤตพลงังานท่ีทวีความรุนแรงขึน้

Market Performance as of 13 May 2026
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasuries คงน ้ำหนักกำรลงทุนในพนัธบตัรระยะสัน้เป็นหลัก เน่ืองจำกส่วนชดเชยควำมเสี่ยง (Term premium) ยงัคงปรับเพ ิม่ขึ้น

Global Bonds อตัรำผลตอบแทนมีควำมน่ำสนใจมำกขึน้ เน่ืองจำกตลำดได้สะทอ้นกำรปรับลดอตัรำดอกเบีย้ส่วนใหญ่ส ำหรับปี 2026 ไปแล้ว

Equity Markets: Regions

US มคีวำมโดดเด่นในฐำนะประเทศเศรษฐกิจหลกัท่ีมคีวำมเป็นอิสระดำ้นพลังงำนมำกที่สุด

EM ex.China มคีวำมอ่อนไหวต่อผลกระทบจำกรำคำพลังงำนสูง และกำรแขง็ค่ำของดอลลำร์สหรฐัฯ

China กำรเติบโตของสนิเชื่อท ี่ซบเซำ สะทอ้นถึงกำรฟ้ืนตัวของกำรบรโิภคทียั่งคงอ่อนแรง

Japan แรงหนุนจำกกำรลงทุนในอุตสำหกรรมเทคโนโลยีฮำร์ดแวรทั์ว่โลก

Europe เศรษฐกิจยุโรปยงัคงเผชญิแรงกดดัน ท่ำมกลำงวกิฤตพลังงำนที่ทวคีวำมรุนแรงมำกขึน้

Equity Markets: Sectors and Styles

Energy ควำมเสีย่งต่อรำคำพลังงำนยงัคงโน้มไปทำงด้ำนสูง จำกตลำดท ี่ยงัไม่ Price-in ควำมเป็นไปได้ของควำมขดัแย้งที่อำจยดืเย้ือเป็นเวลำนำน

Materials ได้รบัประโยชน์จำกขำขึน้ของส้ินคำ้โภคภัณฑ ์และควำมเส่ียงดำ้นอุปทำนจำกปัจจยัภูมิรฐัศำสตร์

Alternative Investments

Gold แรงหนุนจำกควำมเส่ียงต่อควำมเป็นอิสระของธนำคำรกลำง และแนวโน้มกำรคลังท ี่แย่ลงในเศรษฐกจิหลักหลำยประเทศ

Oil ควำมต้องกำรน ำเข้ำน ้ำมนัดบิจะอยู่ในระดับสงูต่อเนื่องเพ ื่อชดเชยคลังน ้ำมันทัว่โลกท ี่ลดลง หนุนรำคำน ้ำมนัให้ทรงตวัในระดับสูง
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ให้ความส าคญักบักลุ่มสินค้าโภคภณัฑ์มากข้ึน จากคณุสมบติัในการกระจาย
ความเส่ียงท่ามกลางความผนัผวนของตลาด
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• กำรใช้จำ่ยของผู้บรโิภคที่เคยเป็นหนึ่งในแรงส่งส ำคญัให้กบักำรเตบิโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ เริม่ส่งสญัญำณชะลอตวันับตัง้แต่ช่วงกลำงปี 2025 สว่นหนึ่ง
มองว่ำเป็นผลจำกตลำดแรงงำนทีอ่่อนตวัลง สะท้อนผ่ำนกำรจำ้งงำนใหม่ที่อยูใ่นระดับต ่ำ อตัรำกำรว่ำงงำนที่ปรบัตวัเพิ่มข ึน้อย่ำงค่อยเป็นคอ่ยไป และ
ต ำแหน่งงำนวำ่งเปิดใหมท่ีล่ดลง ประกอบกับคำ่จ้ำงแรงงำนที่ชะลอตวัลง ในขณะที่อตัรำเงนิเฟ้อยงัคงคำ้งอยู่ในระดบัสงู ส่งผลใหร้ำยได้ทีแ่ท้จรงิของ
ครวัเรอืน (เม ื่อหกัผลของเงนิเฟ้อ) ชะลอตวัลงมำโดยตลอด และจำกปัจจยัทีก่ล่ำวไปขำ้งต้น ประกอบกบัควำมไม่แน่นอนในกำรด ำเนินนโยบำยของภำครฐั 
ดชันีควำมเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคก็ปรบัแย่ลงเพิม่เติมตลอดช่วงปีที่ผ่ำนมำ ซึ่งซ ้ำเตมิและกดดนักำรบริโภคของครวัเรอืน

• โดยหำกมองไปในระยะขำ้งหน้ำ กำรปรบัตวัเพิม่ข ึ้นของรำคำน ้ำมนั มแีนวโน้มจะสง่ผลด้ำนลบต่อก ำลงัซ ื้อของผูบ้ริโภค โดยหำกอำ้งองิเหตุกำรณ์ในอดตี
ตอนที่รำคำพลงังำนปรบัเพิม่สูงข ึ้น ภำคครวัเรอืนมกัไม่สำมำรถปรบัลดปรมิำณกำรใช้จ่ำยในหมวดน ้ำมนัลงไดม้ำกนัก ซึง่สะท้อนควำมยดืหยุ่นของอุป
สงค์ต่อรำคำที่คอ่นข้ำงต ่ำ กล่ำวคอืผูบ้ริโภคจะมภีำระค่ำใชจ้่ำยทีสู่งขึน้ส ำหรบัสนิค้ำหมวดพลงังำน และจะเหลอืก ำลงัซือ้ในสนิค้ำและบรกิำรหมวดอ ื่น
น้อยลง โดยเรำประเมินวำ่ หำกรำคำน ้ำมนัดบิโลกทรงตวัที่ระดบัรำว 100 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รล จะคิดเป็นภำระค่ำใชจ้่ำยของครวัเรือนทีเ่พิม่ขึน้รำว 0.4% 
ของ GDP ในปี 2026 โดยนักเศรษฐศำสตร์ (ผลส ำรวจของ Bloomberg) คำดกำรณ์ว่ำกำรบรโิภคภำคเอกชนในสหรฐัฯ มีแนวโน้มเตบิโตทีร่ะดบั 1.9% ใน
ปี 2026F (vs. 2.2% คำดกำรณ์รอบเดือน ก.พ.) ชะลอตวัลงจำก 2.6% ในปี 2025 และ 2.9% ในปี 2024 

• โดยแมว้่ำกำรบริโภคภำคเอกชนจะสง่สญัญำณชะลอลงในช่วงทีผ่่ำนมำ แต่กำรลงทุนของภำคเอกชนเร ิม่เข้ำมำมบีทบำทที่ส ำคญัขึน้ต่อกำรเตบิโตของ
เศรษฐกจิ อย่ำงไรก็ด ีกำรลงทุนของภำคธุรกจินัน้กระจุกตวัอยู่ในไมก่ี่หมวด โดยกำรลงทนุในสินทรพัยถ์ำวรทีเ่กีย่วเนื่องกบัส ิง่ปลูกสรำ้ง อำท ิทีอ่ยู่อำศยั
และไม่ใช่ที่อย ู่อำศยัหดตวัต่อเนื่องเป็นไตรมำสที ่5 และ 6 ตำมล ำดบั ในขณะที่กำรลงทุนในอุปกรณ์กำรขนส่งหดตวัต่อเนื่องเป็นไตรมำสที่ 2 ทัง้นี้ กำร
ลงทุนของภำคธุรกจิในสินทรพัยท์ีเ่กีย่วเนื่องกบัเทคโนโลย ีเช่น อุปกรณ์ประมวลผลและซอฟต์แวร์ขยำยตวัในระดบัเลขสองหลกั ขณะที่ลงทุนของภำค
ธุรกจิในกำรวิจยัและพฒันำเร่งตวัข ึน้ต่อเนื่อง ซึง่ส่วนหนึ่งอำจสะท้อนภำพของภำคธุรกจิทีเ่ร่งกำรลงทุนในห่วงโซ่อุปทำนทีเ่กี่ยวเนื่องกบัเทคโนโลยี
ปัญญำประดษิฐ์ข ึ้น

การบริโภคภาคเอกชนเส่ียงชะลอตวั หากราคาน ้ามนัค้างสงูยาวนาน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมในภาคบริการชะลอตวัลงเลก็น้อยในเดือน เม.ย. 2026 
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Note: Higher numbers are in green except for initial and continuing claims, unemployment rate, household debt, liabilities, a nd all delinquency stats.
Source: Fed, Bloomberg, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การใช้จ่ายของผู้บริโภคท่ีเคยเป็นหน่ึงในแรงส่งส าคญัให้กบัการเติบโตของ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ เร่ิมส่งสญัญาณชะลอตวันับตัง้แต่ช่วงกลางปี 2025 

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

ในเดือน ม.ีค. ผู้บริโภคเร่ิมปรบัพฤติกรรมการใช้จ่าย โดยลดปริมาณการใช้น ้ามนั
ลง หลงัราคาปรบัเพ่ิมสูงข้ึนอย่างรวดเรว็

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

ทัง้น้ี หากอ้างอิงเหตุการณ์ในอดีตตอนท่ีราคาพลงังานปรบัเพ่ิมสูงขึ้น ภาคครวัเรือนมกัไม่สามารถปรบัลด
ปริมาณการใช้จ่ายในหมวดน ้ามนัลงได้มากนัก ซ่ึงสะท้อนความยืดหยุ่นของอุปสงคต่์อราคาท่ีค่อนข้างต า่ 

Market Outlook

THCNJPEUUSOverview

การเปลี่ยนแปลงของราคาน ้ามนัค้าปลีกเทียบกบัภาระค่าใช้จ่ายของผู้บริโภคที่
เพ่ิมข้ึนหรือลดลงในแต่ละช่วงเวลาราคาน ้ามนัค้าปลีก เทียบกบัการใช้จ่ายของผู้บริโภคในรูปปริมาณและมูลค่า
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Source: Bloomberg, US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เราประเมินว่า มาตรการทางการคลงัของสหรฐัฯ ผ่านยอดการคืนภาษีเงินได้อาจ
ช่วยบรรเทาผลของราคาน ้ามนัท่ีสูงขึ้นได้ถึงต้นไตรมาสที่สามของปีน้ี

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

คาดการณ์รายจ่ายของครวัเรือนที่เพ่ิมขึน้ในแต่ละเดือนจากราคาน ้ามนัท่ี
สูงขึ้น เทียบกบัยอดการคืนภาษีเงินได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้ายอดการคืนภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาของสหรฐัฯ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การลงทุนของภาคเอกชนเร่ิมเข้ามามีบทบาทท่ีส าคญัข้ึนต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะการลงทุนของภาคธรุกิจในสินทรพัยท่ี์เก่ียวเน่ืองกบัเทคโนโลยี

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในสหรฐัฯ มีแนวโน้มจะยงัคงเร่งการลงทุนใน
โครงสร้างพ้ืนฐานที่เก่ียวเน่ืองกบั AI ต่อเน่ืองในปี 2026F

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

คาดการณ์งบลงทุนของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในสหรฐัฯ (Hyperscalers)ที่มาของการขยายตวัของยอดค าส ัง่ ซ้ือสินค้าคงทนไม่รวมขนส่ง
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Source: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การเร่งลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานด้าน AI ของสหรฐัฯ ไม่เพียงแต่จะพึ่งพาห่วงโซ่อปุทาน
ภายในประเทศเพียงอย่างเดียว แต่จ าเป็นต้องน าเข้าสินค้าท่ีเกี่ยวเน่ืองมาจากต่างประเทศ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

รายละเอียดของการน าเข้าสินค้าท่ีเกี่ยวเน่ืองกบั AI จ าแนกตามประเภทการน าเข้าสินค้าของสหรฐัฯ จ าแนกตามกลุ่มสินค้าที่เกี่ยวเน่ืองกบั AI และอื่นๆ
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Note: The classification of HS codes is based on the WTO framework. We group HS codes into 4 main categories to identify AI-related goods. These include equipment, intermediate inputs, raw materials, and processed 
chemicals.
Source: ITC, WTO,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่านมา การส่งออกของไต้หวนั เวียดนาม ไทย และเมก็ซิโก เป็นผู้ท่ี
ได้อานิสงสห์ลกัจากการเร่งการลงทุนใน AI ของสหรฐัฯ

การน าเข้าของสหรฐัฯ ในสินค้าที่เก่ียวเน่ืองกบัห่วงโซ่อุปทานของ AI อ้างอิง HS Codes 6 หลกั
จากองค์การการค้าโลก (WTO)

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Countries 2022 2023 2024 2025 %Change
(22-25)

Mexico 459 480 510 539 17

Taiwan 96 90 119 205 113

China 576 448 463 327 -43

Viet Nam 136 119 142 201 48

Thailand 63 59 66 94 50

Malaysia 57 47 54 61 8

Korea 121 120 135 129 7

Japan 154 152 152 150 -3

Germany 150 163 164 159 6

Canada 448 431 422 393 -12

มูลค่าการน าเข้าสินค้าของสหรฐัฯ จากค ู่ค้าต่างๆ (USD, bn)
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ควำมตงึเครียดในตะวนัออกกลำงที่ยดืเย ื้อและกำรเจรจำสนัตภิำพที่ยงัไม่เป็นรูปธรรมส่งผลใหก้ำรปิดชอ่งแคบฮอร์มุซยงัคงด ำเนนิมำอย่ำงต่อเนื่อง ซึ่ง
กระทบกบัแหล่งกำรส่งออกสนิค้ำโภคภณัฑส์ ำคญัของโลก และตำมมำด้วยรำคำพลงังำนโลกที่เร่งตวัขึน้สูง โดยประเทศในยุโรปส่วนใหญ่ไม่เพยีงแต่
เผชญิปัญหำกบัรำคำพลังงำนทีสู่งข ึ้น แต่ควำมเสีย่งของกำรขำดแคลนพลงังำนเองก็ปรบัเพิม่สูงข ึ้นเช่นกนัหำกสถำนกำรณ์ในตะวนัออกกลำงยดืเยื้อ
ยำวนำน เน่ืองจำกโครงสรำ้งพลงังำนของสหภำพยุโรปนัน้พึง่พำกำรใช้พลงังำนจำกน ้ำมนัและก๊ำซธรรมชำติกว่ำ 59% ของกำรใช้พลงังำนทัง้หมด อกีทัง้
พลงังำนที่ต้องใชภ้ำยในประเทศยงัเป็นกำรน ำเขำ้ในสดัส่วนกว่ำ 57% ซึ่งสะท้อนถงึควำมอ่อนไหวของเศรษฐกิจต่อหว่งโซ่อุปทำนพลังงำนโลก 

• โดยสหภำพยุโรปเคยเผชญิกบัปัญหำทีค่ล้ำยคลงึกนัในช่วงปี 2022-2023 ซึ่งน ำไปส ู่กำรหดตวัของกิจกรรมภำคกำรผลติในหลำยอุตสำหกรรม 
เพรำะฉะนัน้ จึงเกดิค ำถำมขึน้ว่ำ ภำคกำรผลิตของยุโรปมคีวำมเสีย่งอะไรทีต้่องจบัตำ โดยภำคกำรผลติของประเทศในสหภำพยุโรปคิดเป็นสดัส่วน
ประมำณ 14% ของ GDP แต่กลบัใช้พลงังำนสุทธมิำกถงึหนึ่งในสีข่องกำรใช้พลงังำนทัง้หมดภำยในประเทศ ซึง่สะท้อนควำมอ่อนไหวและเปรำะบำงของ
ผูผ้ลิตต่อกำรเปลีย่นแปลงของรำคำพลังงำนและกำรตดิขดัของห่วงโซ่อุปทำนพลงังำน อย่ำงไรกต็ำม ผู้ผลติในแต่ละอุตสำหกรรมจะเผชญิผลกระทบที่
แตกต่ำงขึ้นอยู่กบัควำมเข้มขน้ของกำรใช้พลงังำนในสำยกำรผลติ (Energy Intensity) โดยผูผ้ลิตในอุตสำหกรรม อำท ิเหลก็และเหล็กกลำ้ กำรขึ้นรปูและ
แปรรูปโลหะ เคมภีณัฑ์ ผลติภณัฑ์ที่ท ำจำกยำง พลำสตกิและไม ้ล้วนแล้วแต่เป็นกลุ่มอุตสำหกรรมที่มสีดัส่วนต้นทุนทีม่ำจำกพลงังำนที่ค่อนขำ้งเยอะเมื่อ
เทยีบกบั อุตสำหกรรมอ ื่น หรอืเรยีกว่ำ “Energy Intensive Sector” ซึ่งผูผ้ลิตในกลุ่มอุตสำหกรรมที่กลำ่วไปข้ำงตน้มีแนวโน้มเผชญิกบัผลกระทบที่รุนแรง
กว่ำผูผ้ลติสินคำ้อืน่ๆ โดยหำกพิจำรณำดชันีกำรผลติในช่วงปี 2023 เทยีบกบั ปี 2021 จะพบว่ำ ดชันีกำรผลติรวมทุกอุตสำหกรรมทรงตวัในระดบัใกล้เคยีง
เดมิ ขณะทีด่ชันีกำรผลิตของอุตสำหกรรมที่ใชพ้ลงังำนสูงกลบัหดตวัลงกว่ำ 5-15% ซึ่งบ่งชี้ควำมเปรำะบำงของผูผ้ลิตในกลุ่มทีใ่ช้พลงังำนสงู 

• ทัง้นี้ เรำมองว่ำสถำนกำรณ์ปัจจบุันอำจยงัไมรุ่นแรงเท่ำกบัทียุ่โรปเคยเผชิญในปี 2022 โดยแมว้่ำรำคำน ้ำมนัจะปรบัตวัข ึน้สูง แต่รำคำก๊ำซธรรมชำติยงั
ทรงตวัต ่ำกวำ่ระดับปี 2022 เป็นอย่ำงมำก ขณะทีส่หภำพยุโรปเร ิ่มมคีวำมม ัน่คงทำงพลังงำนทีดี่ข ึน้กว่ำช่วงก่อน โดยสำมำรถกระจำยแหล่งกำรน ำเข้ำ
พลงังำนมำกขึ้น ขณะที่สดัสว่นกำรน ำเขำ้จำกภูมภิำคตะวนัออกกลำงค่อนข้ำงจ ำกัด สง่ผลให้ยอดกำรน ำเข้ำทัง้น ้ำมนัและก๊ำซธรรมชำตยิงัคงทรงตวัได้
ใกล้เคยีงช่วงก่อนเกดิส่งครำม ซึ่งช่วยลดทอนผลกระทบด้ำนลบทีจ่ะเกิดขึน้ในช่วงส ัน้ลงได้บำ้ง

Overview

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

ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการเดือน เม.ย. พลิกเข้าสู่เกณฑห์ดตวั (ต ่ากว่า 50 
จุด) เป็นครัง้แรกในรอบ 11 เดือน

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Note: 1\ Energy input for manufacturing sectors include direct and indirect cost with input including Oil and gas extraction, coke and refining, electricity, gas, water and steam supply. 2\ The ECB identified that low (high) 
energy-intensity sectors are as those with an energy intensity lower (higher) than that of the median sector.
Source: ECB, Eurostat, OECD, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผู้ผลิตในแต่ละอตุสาหกรรมจะเผชิญผลกระทบจากราคาพลงังานท่ีสูงข้ึนอย่างไม่
เท่าเทียม ขึน้อยู่กบัความเข้มข้นของการใช้พลงังานในสายการผลิต 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: Eurostat, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีการผลิตของอตุสาหกรรมท่ีใช้พลงังานสูงหดตวัลงกว่า 5-15% หลงัเกิดวิกฤติพลงังานในปี 
2022 ซึ่งบ่งชี้ถึงความอ่อนไหวของผู้ผลิตต่อปัจจยัด้านราคาและอุปทานพลงังานทีเ่ปลี่ยนแปลง

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรมเทียบกบัดชันีผลผลิตในอุตสาหกรรมที่ใช้
พลงังานสูง (Energy Intensive Sectors) 

ปริมาณการส่งออกและน าเข้าสินค้าอุตสาหกรรมของยูโรโซน ไม่รวมการค้า
ภายในกลุ่ม
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Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เรามองว่าสถานการณ์ปัจจบุนัอาจยงัไม่รุนแรงเท่ากบัที่ยุโรปเคยเผชิญในปี 2022 โดยแม้ว่าราคา
น ้ามนัจะปรบัตวัขึน้สูง แต่ราคากา๊ซธรรมชาติยงัทรงตัวต า่กว่าระดบัปี 2022 เป็นอย่างมาก 

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

ในช่วงท่ียุโรปเผชิญวิกฤติพลงังานปี 2022 ภาคการผลิตจ าเป็นต้องลดการใช้พลงังานลง ซึ่งส่งผล
ให้ผู้ผลิตในกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีใช้พลงังานเข้มข้นต้องลดก าลงัการผลิตตามลงมา

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

อตัราการเปล่ียนแปลงของการใช้พลงังานสุทธิจ าแนกตามอุตสาหกรรม
อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณการใช้กา๊ซธรรมชาติในภาคการผลิต
เทียบกบัการเปลี่ยนแปลงของดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม
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Source: Bloomberg, Bruegel, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สหภาพยุโรปเร่ิมมีความม ัน่คงทางพลงังานท่ีดีขึ้นกว่าช่วงก่อน โดยสามารถกระจายแหล่งการน าเข้า
พลงังานมากขึ้น ขณะท่ีสดัส่วนการน าเข้าจากภมิูภาคตะวนัออกกลางค่อนข้างจ ากดั ส่งผลให้ยอดการ
น าเข้าทัง้น ้ามนัและก๊าซธรรมชาติยงัคงทรงตวัได้ใกล้เคียงช่วงก่อนเกินส่งคราม

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: European Commission, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หลงัราคาพลงังานโลกปรบัตวัเพ่ิมสูงขึ้น ภาคธรุกิจ โดยเฉพาะผูผ้ลิตในอตุสาหกรรมการ
ผลิตท่ีใช้พลงังานเข้มข้น ส่งสญัญาณปรบัราคาขายข้ึนอย่างเป็นวงกว้าง
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แบบส ารวจไปยงัภาคธุรกิจของยูโรโซนถึงแนวโน้มการตัง้
ราคาขายและอุปสงคใ์นอนาคต

คาดการณ์ราคาขายและอปุสงค์ในอนาคตจ าแนกตามอุตสาหกรรม โดยน าข้อมูลเดือน เม .ย. มาลบกบั
ค่าเฉลี่ย 3 เดือนก่อนหน้า เพื่อหาการเปลี่ยนแปลง



• ผลกระทบจำกกำรปิดช่องแคบฮอร์มุซเป็นระยะเวลำนำน ส่งผลให้ประเทศญี่ปุ่ นมคีวำมเปรำะบำงอย่ำงย ิ่งต่อภำวะชะงกังนัดำ้นกำรขนส่งสินคำ้ เนื่องจำกญีปุ่่ นพึง่พำกำร
น ำเข้ำพลงังำนจำกภูมภิำคตะวนัออกกลำงในสัดสว่นทีสู่งมำก โดยเฉพำะเชื้อเพลิงฟอสซลิ เช่น น ้ำมนัดิบและแนฟทำ (Naphtha) ทัง้น้ี ในส่วนของแนฟทำ ซึง่ถือเป็นวตัถุดิบ
ข ัน้พ ื้นฐำนท ี่ส ำคญัในกระบวนกำรผลติของหลำยอุตสำหกรรม ญี่ปุ่นต้องพึ่งพำกำรน ำเข้ำแนฟตำจำกตะวนัออกกลำงคดิเป็นสดัส่วนมำกกว่ำรอ้ยละ 70 ของปรมิำณกำร
น ำเข้ำท ัง้หมด ด้วยเหตุน้ี นอกเหนือจำกกำรปรบัตัวสงูขึน้ของรำคำน ้ำมนัดิบแลว้ ต้นทุนแนฟทำที่ปรบัสูงข ึ้นยงัส่งผลกระทบต่อกำรผลติภำคอตุสำหกรรมของญีปุ่่ นเช่นกนั

• แม้วำ่รัฐบำลจะมมีำตรกำรควบคุมรำคำเช ื้อเพลงิประเภทต่ำง ๆ ทว่ำมำตรกำรอุดหนุนเหล่ำนี้ไม่ได้ครอบคลุมถงึแนฟทำ ซึง่เป็นวัตถุดบิตัง้ตน้ (Feedstock) ที่จ ำเป็นส ำหรบั
อตุสำหกรรมเคมภีัณฑ ์ส่งผลให้รำคำแนฟทำปรบัสูงข ึ้นประมำณรอ้ยละ 80 เมื่อเทียบกบัระดบัก่อนเกดิสงครำมระหว่ำงสหรัฐฯ และอหิร่ำนในเดอืนกุมภำพนัธ์ และเม ื่อ
พจิำรณำถึงบทบำทของแนฟทำในฐำนะวตัถุดิบข ัน้พื้นฐำน กำรปรบัสงูขึน้ของรำคำจะส่งผลกระทบต่อหลำยอุตสำหกรรมในห่วงโซ่อุปทำน โดยล่ำสุด บรษัิทปิโตรเคมหีลำย
แห่งของญี่ปุ่ นได้ประกำศลดก ำลงักำรผลติลง เน่ืองจำกควำมกงัวลเกีย่วกับภำวะตงึตวัด้ำนอุปทำนของแนฟตำ ซึง่กำรลดกำรผลิตดงักล่ำวถอืเป็นควำมเส ี่ยงดำ้นต ่ำ 
(Downside Risk) ที่ส ำคญัต่อผลผลติภำคอุตสำหกรรมและแนวโน้มกำรเตบิโตในภำพรวม

• ผลกระทบจำกรำคำแนฟทำที่ปรบัสูงข ึ้นรำว 80% นี้ ส่งผลกระทบเป็นวงกว้ำงในหลำยอุตสำหกรรม โดยเฉพำะอุตสำหกรรมที่เกีย่วข้องกบัเคมทีีมี่แนวโน้มได้รบัผลกระทบ
มำกที่สุดเน่ืองจำกต้องพึ่งพำแนฟตำโดยตรง อย่ำงไรกด็ี ผลกระทบมแีนวโน้มทีจ่ะลดลงส ำหรบัอุตสำหกรรมปลำยน ้ำ (Downstream) เน่ืองจำกมสีดัส่วนตน้ทุนแนฟตำท ี่ต ่ำ
กว่ำอตุสำหกรรมต้นน ้ำ (Upstream) นอกจำกนี้ เนื่องจำกดชันีปรบัลดรำคำ (Deflators) ที่ตดิตำมควำมต้องกำรข ัน้สุดท้ำย จะมคีวำมอ่อนไหวต่อแรงกดดนัดำ้นเงนิเฟ้อจำก
อตุสำหกรรมข ัน้ต้น (Upstream) นอ้ยกว่ำ ส่งผลให้ผลกระทบต่ออตัรำเงนิเฟ้อของผู้บรโิภคมจี ำกดั

• ในสว่นของนโยบำยกำรเงนิ ธนำคำรกลำงญี่ปุ่ น (BoJ) ไดป้รบัลดแนวโน้มกำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจลง พร้อมท ัง้ปรบัเพิ่มประมำณกำรอตัรำเงนิเฟ้อ โดยคำดกำรณ์ว่ำต้นทุน
พลงังำนทีส่ ูงข ึ้นจะสง่ผ่ำนไปยงัรำคำสินคำ้และบริกำร โดยเรำยงัคงมุมมองว่ำธนำคำรกลำงญี่ปุ่ นจะด ำเนินกำรปรบันโยบำยกำรเงนิให้เขำ้สู่สภำวะปกต ิ(Policy 
Normalization) ต่อไป โดยคำดว่ำจะมกีำรปรบัขึน้อตัรำดอกเบี้ยคร ัง้ต่อไปสูร่ะดับ 1.0% ในเดอืนมิถุนำยน (หรอือย่ำงช้ำในเดอืนกรกฎำคมน้ี)
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

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

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือนเมษายนยงัคงอยู่ในแดนขยายตวั โดยได้รบัปัจจยั
สนับสนุนจากการเติบโตของทัง้ภาคการผลิตและภาคบริการ

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

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

Overview

การปิดช่องแคบฮอรม์ุซเป็นระยะเวลานาน ส่งผลให้ญี่ปุ่นเผชิญกบัความเปราะบางต่อภาวะชะงกังนัด้าน
การขนส่งสินค้า เน่ืองจากญี่ปุ่นพึ่งพาการน าเข้าพลงังานจากภมิูภาคตะวนัออกกลางในสดัส่วนท่ีสงูมาก

ภาพรวมการน าเข้าทัง้หมดของญ่ีปุ่ นจ าแนกตามประเทศ สดัส่วนการพ่ึงพาการน าเข้าจากตะวนัออกกลางจ าแนกตามรายสินค้า
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Note:1\ "Other" includes refinery gas, lubricants, asphalt, etc.
Source: Ministry of Economy, Trade and Industry, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้ว่าผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมส่วนใหญ่จะอยู่ภายใต้มาตรการควบคมุราคาของภาครฐั แตแ่นฟทาซึง่เป็น
วตัถดิุบตัง้ต้นท่ีส าคญัในภาคอุตสาหกรรม กลบัไม่ได้อยู่ภายใต้มาตรการอุดหนุนดงักล่าว

โครงสร้างสดัส่วนการบริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมของประเทศญ่ีปุ่ น1\ ราคาแนฟตา (Naphtha Japan CFR Cargoes)
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Note:1\ Indices of Industrial Production: 2020 Base
Source: METI, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ข้อจ ากดัด้านอุปทานของแนฟทาส่งผลให้เกิดการลดก าลงัการผลิตในอุตสาหกรรมเคมี ซึ่งก่อให้เกิด
ความเสี่ยงด้านต า่ต่อผลผลิตภาคอตุสาหกรรมและแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจในภาพรวม

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกบัเคมีภณัฑ์ น ้าหนักของดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรมของญ่ีปุ่ นจ าแนกตามภาคเศรษฐกิจ1\
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Note:1\ Estimate the impact of soaring naphtha prices on the B2B prices using Japan's 2020 input-output tables
Source: Ministry of Internal Affairs and Communications, Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ราคาแนฟทาท่ีปรบัสูงขึ้นส่งผลกระทบเป็นวงกว้างต่อหลายอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัเคมี 
แต่ผลกระทบดงักล่าวมีแนวโน้มท่ีจะลดความรุนแรงลงส าหรับอุตสาหกรรมปลายน ้าและเงินเฟ้อในภาพรวม
ประมาณการผลกระทบของราคาแนฟทาท่ีสูงขึ้น 80% ตอ่ราคาผลผลิต จ าแนก
ตามอุตสาหกรรม1\ ผลกระทบของราคาแนฟทาท่ีสูงขึ้น 80% ตอ่เศรษฐกิจ (GDP deflator components)
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Note:1\ FY = Fiscal year (April-Mar)
Source: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BoJ) ได้ปรบัลดแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจลง พร้อมทัง้ปรบัเพ่ิมประมาณการ
อตัราเงินเฟ้อ โดยคาดการณ์ว่าต้นทุนพลงังานท่ีสงูขึน้จะส่งผ่านไปยงัราคาสินค้าและบริการ

ประมาณการล่าสุดของ BoJ ตอ่เศรษฐกิจ1\ : Real GDP Growth ประมาณการดชันีราคาผู้บริโภคพืน้ฐาน (Core CPI - ไม่รวมอาหารสด)
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มุมมองของ BoJ ตอ่ความสมดุลของความเส่ียง

Risks to the forecast

Risks to economic activity Skewed to the downside

Risks to prices Skewed to the upside



• จ ำนวนผูท้่องเท ี่ยวภำยในประเทศและรำยได้จำกกำรท่องเท ี่ยวชะลอตวัลงในช่วงวนัหยุดวนัแรงงำน (1–5 พฤษภำคม 2026) ซึ่งเป็นช่วงเวลำของกำรบริโภคที่ส ำคญั และเมื่อ
เปรยีบเทียบกบักำรขยำยตวัอย่ำงแขง็แกร่งในช่วงวนัหยุดยำวคร ัง้ก่อน ๆ เชน่ เทศกำลเช็งเมง้ (4–6 เมษำยน 2026) และเทศกำลตรุษจนี (15–23 กุมภำพนัธ์ 2026) พบว่ำ
อตัรำกำรเติบโตมทีศิทำงทีช่ะลอตัวลงอย่ำงเหน็ได้ชดั กำรชะลอตวัดงักล่ำวมีสำเหตุหลกัมำจำกต้นทุนท ี่เพิม่ข ึ้นในภำคกำรขนส่ง โดยเฉพำะรำคำเช ือ้เพลงิทีป่รับสงูขึ้น ซึง่
สง่ผลใหร้ำคำบัตรโดยสำรเคร ื่องบนิเฉลีย่ปรบัสูงขึ้นรอ้ยละ 10 เมื่อเทียบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ โดยค่ำโดยสำรเคร ื่องบนิทีอ่ยู่ในระดับสูงนี้ ส่งผลกระทบโดยตรงต่อกำร
ลดลงของอุปสงค์กำรเดนิทำงทำงอำกำศ และท ำใหก้ำรท่องเทีย่วระหว่ำงประเทศปรบัลดลง

• ในทำงกลบักนั มำตรกำรกระตุน้กำรบริโภคท ี่หลำกหลำยของภำครฐั เช่น โครงกำรชงิโชคจำกใบก ำกบัภำษี (Invoice-Based Lottery) กำรเพ ิ่มอุปทำนในภำคบรกิำร 
(Enhanced Service Supply) ตลอดจนกำรด ำเนินนโยบำยขยำยวนัหยุดยำวและเพ ิ่มวนัหยุดภำคกำรศกึษำ (Longer Holidays and More School Breaks) ยงัคงส่ง
ผลสมัฤทธิอ์ย่ำงเป็นรูปธรรม โดยเฉพำะในภำคบรกิำรท ี่ทำงกำรจนีพยำยำมสนับสนุน สะทอ้นจำกควำมคึกคกัของตลำดกำรแสดงและควำมบนัเทิงท ี่เพิม่ข ึน้ ซึง่รำยได้จำก
กำรจดักิจกรรมกำรแสดงปรบัสูงข ึน้ร้อยละ 17 เมื่อเทียบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ

• อย่ำงไรกด็ี แนวโน้มกำรบรโิภคในกลุ่มสินคำ้ยงัคงเผชิญควำมทำ้ทำย เน่ืองจำกผลบวกของมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกจิทีด่ ำเนินมำตัง้แต่ปี 2024 (Consumer goods trade-in 
program) เร ิ่มลดน้อยลง โดยทำงกำรจนีได้ปรบัเปลีย่นเง ื่อนไขของโครงกำรดงักล่ำว และลดปริมำณเงนิอุดหนุนลงเมื่อเทยีบกับปีก่อนหน้ำ ส่งผลใหย้อดขำยภำยใต้โครงกำร
ดงักล่ำวพลิกหดตวัในหลำยหมวดสนิค้ำ สถำนกำรณ์ดงักล่ำวช ี้ให้เหน็ถึงควำมจ ำเป็นในกำรด ำเนินมำตรกำรกระตุน้อย่ำงต่อเนื่องเพื่อรกัษำเสถียรภำพของระดบักำรบริโภค
ภำยในประเทศ เน่ืองจำกอุปสงคย์งัอ่อนแอและยังไมส่ำมำรถฟ้ืนตวัได้หำกปรำศจำกมำตรกำรกระตุ้นจำกภำครฐั ซึ่งในท้ำยท ี่สุดแลว้ มำตรกำรเพ ิ่มเตมิท ี่มุ่งเน้นกำรยกระดบั
รำยได้และกำรรกัษำเสถยีรภำพของตลำดทีอ่ยู่อำศยั ยงัคงเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรบรรลุกำรฟ้ืนตวัอย่ำงยัง่ยืนของควำมเช ื่อมัน่ผ ูบ้ริโภคและกำรใช้จำ่ยของภำคครัวเรอืน

29
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มาตรการสนับสนุนเชิงนโยบายยงัคงมีความจ าเป็นอย่างย่ิง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตยงัคงอยู่ในแดนขยายตวั ในขณะท่ีภาคบริการ
พลิกหดตวั

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

การส่งออกและน าเข้าการลงทุนในสินทรพัยถ์าวร
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Source: Ministry of Culture and Tourism, CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จ านวนผู้ท่องเท่ียวภายในประเทศและรายได้จากการท่องเท่ียวในวนัหยุดแรงงาน (1-5 พ.ค.) 
ชะลอตวัลง ซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากราคาเช้ือเพลิงท่ีปรบัตวัสูงข้ึน

จ านวนผู้ท่องเที่ยวภายในประเทศและรายได้จากการท่องเท่ียว
จ านวนผู้ท่องเที่ยวภายในประเทศและรายได้จากการท่องเท่ียว 
(เปรียบเทียบกบัวนัหยดุยาวท่ีผา่นมาในปี 2026)
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Source: Ministry of Transport, CAAC, Xinhuanet, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การเดินทางระหว่างประเทศชะลอตวัลง โดยมีสาเหตหุลกัมาจากค่าโดยสารเครื่องบินท่ี
ปรบัสูงข้ึน ซึ่งเป็นผลสืบเน่ืองมาจากความขดัแย้งในภมิูภาคตะวนัออกกลาง

ปริมาณการเดินทางเข้า-ออกประเทศเฉลี่ยต่อวนั จ านวนผู้โดยสารทางอากาศของสายการบินจีน
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Note:1\ No data
Source: State taxation administration, Presses, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

มาตรการกระตุ้นการบริโภคล่าสดุยงัส่งผลบวก โดยเฉพาะอย่างย่ิงในภาคบริการ สะท้อนจาก
การปรบัสูงข้ึนของรายได้จากการจดักิจกรรมการแสดงท่ีทางการจีนพยายามสนับสนุน

รายได้ของอุตสาหกรรมการบริโภคและปริมาณผู้ใช้บริการ1\ รายได้จากการจดักิจกรรมการแสดง

Revenue for performance events 
recorded significant growth
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+17% YoY
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รายได้ต่อวนัของภาคการค้าปลีกในหมวดสินค้า1\

0

5

10

15

20

2025

LNY

2025

Labor day

2025

National day

2026

LNY

2026

Labor day

%YoY Daily revenue of consumption-related industries

Customer traffic in 78 key shopping zones
Driven by travel, 
entertainment, 

restaurants

Consumption Stimulus Program Detail

Invoice-Based Lottery
RMB 10bn over 6 months, featuring RMB 

100-300mn per city, plus holiday cash 
handouts and vouchers

Enhanced Service Supply
Hosting local festivals and upgrading cultural 

events across 60+ cities

Longer Holiday 
and More School Breaks

Extending LNY holidays and implementing 
school spring breaks to boost long-distance 

travel and consumption
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มาตรการล่าสุดของภาครฐัในการส่งเสริมการบริโภค
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทัง้น้ี การบริโภคในกลุ่มสินค้าปรบัลดลง หลงัแรงหนุนของมาตรการกระตุ้น (Trade-in) เร่ิมลดลง 
สะท้อนถึงความจ าเป็นของมาตรการสนับสนุนอุปสงคเ์พ่ือรกัษาเสถียรภาพของการบริโภค

ยอดค้าปลีกสินค้าอปุโภคบริโภคและภาคบริการ
ยอดค้าปลีกสินค้าคงทนภายใต้โครงการน าสินค้าเก่ามาแลกสินค้าใหม่
(Trade-in program)
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Trade-in program intensified Subsidies tightened, 
smart products expansion
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

มาตรการเพ่ิมเติมที่มุ่งเน้นการยกระดบัรายได้และการรกัษาเสถียรภาพของตลาดท่ีอยู่อาศยั ยงัคงเป็น
ปัจจยัส าคญัในการบรรลุการฟ้ืนตวัอย่างยัง่ยืนของความเชื่อม ัน่และการใช้จ่ายของภาคผู้บริโภค

รายได้และการใช้จ่ายต่อหวั ความเชื่อม ัน่ของผู้บริโภคและราคาที่อยู่อาศยั
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Prices in tier-1 cities rose after 
the recent relaxation of home 

purchasing rules.
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• เรำคำดว่ำเศรษฐกจิไทยจะขยำยตัวไดเ้ล็กน้อยในไตรมำส 1/2569 สะท้อนถงึกิจกรรมทำงเศรษฐกจิท ี่ยงัขยำยตวัได้ ก่อนเกิดควำมขดัแยง้ระหว่ำงสหรฐัฯ-อหิร่ำน 
ขณะเดยีวกัน กำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจในเดอืนมนีำคมแทบจะทรงตัวเมื่อเทยีบกบัเดือนก่อนหน้ำ ถ ือเป็นสญัญำณเตอืนแรกของผลกระทบจำกควำมขดัแย้งในตะวนัออกกลำง 
สะท้อนจำกจ ำนวนนักท่องเทีย่วตะวนัออกกลำงและยุโรปทีล่ดลง กำรส่งออกสนิค้ำไปยงัตลำดตะวนัออกกลำงทีล่ดลงอย่ำงมนีัยส ำคญั และกำรน ำเขำ้น ้ำมนัเชื้อเพลิงท ี่เพ ิม่ขึ้น 
ในสว่นของกำรบรโิภคภำคเอกชนก็ชะลอตวัลงเช่นกนั โดยเฉพำะในหมวดโรงแรมและร้ำนอำหำร แมว้่ำจะมกีำรเร่งใช้จ่ำยกกัตุนสนิค้ำ (Front-loaded spending) ในสว่นของ
น ้ ำมนัเชือ้เพลิง ช่วงท ี่รำคำก ำลงัเพิม่สูงขึ้นกต็ำม

• ในระยะขำ้งหน้ำ เรำคำดว่ำผลกระทบจำกสงครำมต่อเศรษฐกจิไทยจะค่อยๆ เหน็เด่นชดัขึน้ต ัง้แต่เดอืนเมษำยนเป็นต้นไป เน่ืองจำกภำคธุรกจิจะเร ิม่ส่งผำ่นต้นทุนที่สงูขึน้ไป
ยงัผูบ้ริโภค ขณะที่จ ำนวนนกัท่องเทีย่วต่ำงชำติท ี่ลดลงจะกดดนัรำยรบัในหมวดโรงแรมและร้ำนอำหำร รวมถงึธุรกิจอ ื่นๆ ทีเ่กีย่วข้องกบันักทอ่งเท ี่ยวตะวนัออกกลำงและ
ยุโรป นอกจำกนี้ เรำประเมินวำ่ควำมเสีย่งส ำคญัทีต่้องตดิตำมต่อไป ได้แก่ 1) พฒันำกำรของควำมขดัแย้งในตะวนัออกกลำง 2) ควำมสำมำรถในกำรปรบัตวัของครวัเรอืน
และภำคธุรกจิในช่วงทีร่ำคำพลังงำนสงูขึน้และห่วงโซ่อุปทำนหยุดชะงกั 3) โอกำสในกำรออกมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกจิของรฐับำลและกำรจัดสรร พ.ร.ก. เงนิกู้ฉุกเฉิน

• ดงันัน้ เรำจงึคงประมำณการเติบโตของเศรษฐกิจไทย ในปี 2026 ไว้ท่ี 1.2% อย่ำงไรกต็ำม กำรออก พ.ร.ก. ก ู้เงินฉุกเฉิน 4 แสนล้านบาทของรฐับาล ซึ่งคำดว่ำจะ
จดัสรรวงเงนิรำวครึง่หนึ่งเพ ื่อช่วยเหลอืบรรเทำค่ำครองชพีของครัวเรอืน อำจมส่ีวนช่วยหนุนคาดการณ์ GDP ในปี 2026 ให้เพ่ิมขึ้นอีก 0.3 ppt และจะท ำใหป้ระมำณกำร
เศรษฐกจิในปี 2027 ลดลงรำว 0.2 ppt เน่ืองจำกปัจจัยฐำนสงู (Base-effect)

• ในด้ำนอตัรำเงนิเฟ้อทัว่ไปเดอืนเมษำยนพลกิกลับมำเป็นบวกตำมที่คำดไว ้ถือเป็นกำรสิน้สุดวฏัจกัรเงินเฟ้อที่ตดิลบยำวนำน 12 เดอืน โดยเหตุผลสนับสนุนเงินเฟ้อให ้
กลบัมำเป็นบวกได้นัน้ มำจำกทัง้ปัจจยัภำยนอกและสิง่แวดล้อมที่ทบัซอ้นกัน ปัจจยัภำยนอกมำจำกควำมขดัแยง้ทำงภูมิรฐัศำสตรใ์นตะวนัออกกลำงและกำรปิดช่องแคบฮอร์
มุซ สง่ผลใหร้ำคำน ้ำมนัเช ื้อเพลงิในประเทศพุ่งสูงขึน้ และก่อให้เกดิผลกระทบจำกกำรส่งผ่ำนต้นทุนของผู้ประกอบกำร ไปยงัภำคเศรษฐกิจต่ำงๆ ทัง้รำคำอำหำรส ำเรจ็รูปและ
ค่ำโดยสำรขนส่งสำธำรณะที่ปรบัตวัสูงข ึ้นตำม นอกจำกนี้ สภำพอำกำศแห้งแลง้จำกปรำกฏกำรณ์เอลนิโญยงัส่งผลกระทบที่ค่อนขำ้งรุนแรงต่อผลผลิตทำงกำรเกษตร ท ำให้
ต้นทุนผกัสดพุง่สูงข ึ้นอย่ำงมนัียส ำคญั ดงันัน้ เรำยงัคงคำดกำรณ์อตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 2026 ไว้ท ี่ 3.4%

• เรำประเมนิว่ำวฏัจักรกำรผอ่นคลำยนโยบำยกำรเงินของไทยไดสิ้น้สุดลงแล้ว โดยอตัรำดอกเบ ี้ยนโยบำยที ่1.00% เป็นเป็นระดับ terminal rate ในรอบนี้ เนื่องจำก ธปท. ได้
เน้นย ้ำถงึกำรเปลี่ยนไปใชม้ำตรกำรแบบเจำะจงกลุ่มเป้ำหมำยเพ ื่อรบัมือกบัผลกระทบด้ำนอุปทำน (Supply-side shocks) ท ัง้น้ี ในกรณีฐำน เราคาดว่า กนง. จะคงอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 1% ตลอดทัง้ปี 2026 เพื่อรกัษำสมดุลระหว่ำงแรงกดดนัด้ำนเงนิเฟ้อกับอุปสงคใ์นประเทศทีอ่่อนแอและควำมเสีย่งทีจ่ะเกิ ดภำวะ Stagflation ที่
เพิ่มขึน้ อย่ำงไรก็ตำม หำกกำรหยุดชะงกัของอุปทำนพลงังำนยดืเยือ้ต่อไป เช่น กำรปิดกัน้ช่องแคบฮอรมุ์ซเป็นเวลำนำนไปจนถึงคร ึ่งหลงัของปี 2026 อำจกดดนัให้กำร
เตบิโตทำงเศรษฐกิจไทยต ่ำกว่ำ 1% และเงนิเฟ้อพุ่งทะลุ 5% ซึ่งอำจบีบให ้กนง. ต้องมกีำรปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบีย้อย่ำงเร็วท ี่สุดในชว่งไตรมำส 4/2026

เศรษฐกิจไทยก าลงัอยู่ในช่วงยื้อเวลา 

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

ดชันีวดัอุปสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาผู้บริโภคดชันีความเช่ือมัน่

ภาพรวมกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือนมีนาคมทรงตวัจากเดือนก่อนหน้า โดยได้แรงหนุนจาก
การส่งออกท่ีดีข้ึน ขณะท่ีผลกระทบจากสงครามเร่ิมกดดนัภาคการท่องเท่ียวและการใช้จ่าย
ภาคบริการ
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Source: BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ตวัช้ีวดัด้านอุปสงค:์ องค์ประกอบที่สนับสนุนการเติบโตในไตรมาส 1/2026 องค์ประกอบที่ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนจริงและคาดการณ์ (%YoY)

เราคงคาดการณ์เศรษฐกิจไทยในปี 2026 ไว้ท่ี 1.2% อย่างไรกดี็ อาจมีโอกาสท่ีตวัเลขจะ
ออกมาดีกว่าท่ีคาดไว้ จากปัจจยัสนับสนุนด้านการส่งออกและการลงทุนเอกชนท่ีขยายตวัได้
อย่างแขง็แกร่งกว่าท่ีประเมินไว้
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Source: Press, flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

พ.ร.ก. เงินกู้ 4 แสนล้านบาท วางกรอบมาตรการเงินโอนอย่างชดัเจน 
ท่ามกลางความไม่แน่นอนของมาตรการด้านการลงทุนเปล่ียนผ่านพลงังาน

Overview

การจดัสรรงบประมาณจากเงินกู้ในวงเงิน 400,000 ล้านบาท ภายใต้พระราชก าหนด (พ.ร.ก.) ฉกุเฉิน

Mitigating the Impact of the Energy Crisis
200 Billion Baht

Green Transition
200 Billion Baht

Electricity Subsidy

SME Assistance 
Measures

Farmer Assistance 
Measures

Clean Energy

Electric Vehicle

Labor Upskill

Technology and 
Innovations

Increase funding for 13.2 million low-income 
individuals, for 4 months at 1,000 baht per 
month. (increases 700 baht per month)

Living subsidy: 60% from the government, 
40% from consumers, for 4 months at 1,000 
baht per month.

Electricity subsidy of 3 baht per unit for 
those using less than 200 units per month.

Soft loan for SMEs that facing rising 
production expenses.

Subsidizing fertilizer costs and soft loan for 
farmers due to rising production costs.

Promoting the installation of solar panels at 
both the household and industrial levels and 
supporting solar power plants.

Promoting the use of electric vehicles and 
expanding the charging station network 
nationwide.

Investing in energy storage technologies and 
smart grid systems and generating revenue 
from carbon credits.

Upskilling or reskilling the population and 
workforce in the manufacturing sector.

Co-Payment Plus
(Est.120 billion)

State Welfare Card
(Est. 36.9 billion)



พ.ร.ก. ฉุกเฉินเสี่ยงดนัสดัส่วนหน้ีสาธารณะให้เกินเพดานท่ี 70% ในปี 2027 ภายใต้สมมติฐานการ
เติบโตของเศรษฐกิจตามแผนการคลงัระยะปานกลาง และการขาดดุลทางการคลงัท่ีทวีความรนุแรง
มากขึ้น
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Mediun-Term Fiscal Plan

Loan for Emergency decree (THB400 bn)

Debt Ceiling

Source: PDMO, NESDC, FPO, MTFP (2027-2030), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หน้ีสาธารณะต่อ GDP มีแนวโน้มจะเพ่ิมสูงข้ึนเกินกว่ากรอบเพดานที่ 70% 
ในปี 2027F ฐานะการคลงัตามงบกระแสเงินสดของรฐับาล: สดัส่วนรายได้เทียบกบัรายจ่าย
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%Shares of GDP

*MTFP forecast
2026-30F Pre-energy crisis (Nov 25)

18.4%

Avg. 15%

PBO:14.6%
(as of Apr 26)

19%



Source: SAM 2007 (NESDC), BOT, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลการประเมินตวัคูณทางการคลงั (Fiscal multiplier) การประเมินผลกระทบทางบวกต่อ GDP ของโครงการ ‘ไทยช่วยไทย พลสั’

การประเมินประสิทธิภาพของมาตรการกระตุ้นทางการคลงั ชี้ให้เหน็ว่ามาตรการโอนเงินโดยตรงเพ่ือ
ช่วยเหลือค่าครองชีพครวัเรือน ให้ผลทวีคณูต่อ GDP ในระดบัต ่าเพียง 0.4 ของการใช้จ่ายภาครฐัทุก 1 บาท
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ตวัคูณทางการคลงัของการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน ตามประเภทโครงการ

The impact of 1 THB of government spending on GDP

1.0

0.8

0.4

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

Government consumption

expenditure

Government investment

expenditure

Direct transfers
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The impact of 1 THB of government spending on GDP

Government investment expenditure

Package Phase Target 
(people)

Budget 
(THB mn)

Budget-
to-GDP 

ratio (%)

Contribution 
to GDP (%)

50:50 
Co-

payment 
plus

29 Oct –
31 Dec 
2025

9 mn
(Outside the tax 

system)

Gov. 
disbursed 

41,300
Consumers 

42,800 0.34 +0.2
11 mn

(Taxpayers)

State 
welfare 

card

Nov – Dec 
2025

13.4 mn 22,780

Thai 
Help 

Thai Plus 

I: Jun-Jul 
2026

II: Aug-
Sep 2026

30 mn
(50:50 Co-

payment plus)

120,000 
Est. 

0.82 +0.33
13.2 mn

(State welfare 
card)

36,960
Est.

Total for FY2026 221,040 1.2 +0.5



Note: Research; New evidence on data center employment effects: Dany Bahar and Greg Wright May 4, 2026
Source: BOI, Brookings Institution, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

มูลค่าการขอรบัการส่งเสริมการลงทุนจากต่างประเทศ (FDI) ของ BOI
บริษทั Data center ขนาดใหญ่เข้ามาลงทุนเองช่วยเพ่ิมการจ้างงานในสายไอที
ได้มาก แต่การเปิดพืน้ท่ีให้เช่าไม่สามารถท าได้

การลงทุนใน Data center ไม่ได้ให้ผลลพัธท์างเศรษฐกิจท่ีเท่ากนัหมด ทัง้น้ี บริษัทขนาดใหญ่เข้ามาลงทุน
เองอาจช่วยผลกัดนัการจ้างงานในสายไอทีได้มาก แต่การเปิดพ้ืนท่ีให้เช่าไม่สามารถสร้างการจ้างงานใน
สายไอทีให้เพ่ิมขึ้นได้อย่างมีนัยส าคญั และสร้างผลประโยชน์ต่อเศรษฐกิจท่ีจ ากดั
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THB bn (%)
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Digital 
86%

(+823%)
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4% (-51%)

Agriculture
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share
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Source: NESDC, OTP, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

โครงการแลนด์บริดจ์: การวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการศึกษาความเป็นไปได้ 2 ฉบบั

ผลการศึกษาโครงการแลนด์บริดจก์่อให้เกิดประเดน็ถกเถียง โดยผลการศึกษา
ของสภาพฒันน์ช้ีว่าโครงการอาจไม่คุ้มค่าการลงทุน
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Pros & Cons

✓ Logistics Security Strategy
× Double Handling Costs
× Environmental Impact 

(EIA/EHIA): ESG risks
Financial Feasibility as 
containers volume may not 
reach the breakeven point

× Economically impossible
(not worthwhile) due to the 
cost of building the overland 
transport link is too high

2054-2079F

IRR: -4.37% 

IRR: +1.24% 
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Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ประเดน็ส าคญัจากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)

ภายใต้กรณีฐานและท่าทีรอดสูถานการณ์ของ ธปท. ในปัจจุบนั เราคาดว่า กนง. 
จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 1.00% ตลอดปี 2026 
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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%)

MPC Apr 2026
(Hold: Unanimous 6-0 

to 1.00%)

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

Growth slowdown due to the Middle East 
conflict, with the 2026 GDP growth forecast 

downgraded to 1.5%.
Inflation is projected to rise to an avg. of 

2.9% in 2026, driven higher global energy 
costs, before easing to 1.5% in 2027

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

The current level appropriate to support the 
economy amid high external uncertainty, 

noting monetary policy is ineffective 
against transitory, supply-driven inflation

Stands ready to adjust Stands ready to adjust 
A sufficiently accommodative 

monetary policy stance and aligns 
with the economic outlook

Closely monitor upside risks to inflation, 
and the broader economic impacts of 

supply chain disruptions

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 

"Wait and see" posture indicates a high 
probability of extended global disruptions

Economy

Monetary 
stance

Forward 
Guidance

Summary



ทิศทางของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย ตามอายุตราสารในปี 2026

Source: CEIC, Thai BMA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สดัส่วนการถือครองพนัธบตัรไทยโดยนักลงทุนต่างชาติเทียบกบัดชันีค่าเงิน
บาทที่แท้จริง (REER)

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยมีแนวโน้มค่อยๆ ปรบัตวัสูงขึ้น และสดัส่วนการถือครอง
พนัธบตัรไทยของต่างชาติเคลื่อนไหวในทิศทางสอดคล้องกบัค่าเงินบาท ยกเว้นช่วงปี 2024
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ราคาน ้ามนัและอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลารส์หรฐั มีความสมัพนัธส์ูง
มากขึ้น ภายหลงัความขดัแย้งในตะวนัออกกลาง

Source: CEIC, Thai BMA, SET, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลารส์หรฐั (เฉลี่ยรายเดือน) เทียบกบักระแส
เงินทุนสุทธิ

ความสมัพนัธ์ท่ีสูงขึ้นของราคาน ้ามนัดิบและค่าเงินบาท ภายหลงัความตึงเครียดในตะวนัออกกลาง 
สะท้อนแนวโน้มของเงินบาทจะมีทิศทางอ่อนค่าลง รวมถึงปัจจยัสนับสนุนจากแนวโน้มขาดดลุการค้าและ
การไหลออกของเงินทุน
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ผลประกอบการไตรมาสล่าสุดของบริษทัในดชันี S&P 500 จะออกมาแขง็แกร่งกว่าคาด แต่ปัจจยัมหภาคเร่ิมกดดนัตลาดหุ้นมากข้ึน ท ัง้จากอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัร หรือ Bond yield ที่ พุ่งสูงขึน้ ท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิรฐัศาสตร์
• กำรปรบัขึ้นรวดเร็วของตลำดหุ้นสหรฐัฯ ตัง้แต่เดอืนเมษำยน หนุนใหดั้ชนี S&P 500 เขำ้สู่ภำวะถูกซือ้มำกเกินไป (Overbought) เมื่อพิจำรณำจำกดชันีก ำลงัสมัพัทธ ์(RSI) ขณะที่

ควำมขดัแย้งในตะวนัออกกลำงยงัไม่คล ี่คลำย ท ำใหแ้นวโน้มของวกิฤตพลงังำนยืดเย ื้อและเร ิม่ทวีควำมรุนแรงขึ้น เรำจงึมองโอกำสปรบัขึน้ (Upside) เพิ่มเตมิของตลำดหุ้นในระยะ
สัน้ค่อนข้ำงจ ำกัด และมคีวำมเสีย่งต่อกำรพกัฐำน

• กำรปรบัขึ้นของอตัรำผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับำลสหรฐัฯ (Bond yield) จำกภำวะสงครำมที่ยดืเยือ้ มีแนวโน้มจ ำกดักำรขยำยตัวของมลูค่ำหุ้น (Valuation Expansion) ในระยะ
ขำ้งหน้ำ โดยส่วนต่ำงผลตอบแทนระหวำ่งหุ้นและพนัธบตัร (Earnings Yield Gap) ได้ปรบัลดลงสูร่ะดับใกลยุ้คฟองสบู่ดอทคอม สะท้อนว่ำควำมน่ำสนใจเชงิเปรียบเทยีบของหุ้น
เทยีบกับพนัธบตัรลดลง

• แมก้ลุ่มผ ู้ใหบ้ริกำรคลำวด์ขนำดใหญ่ (Hyperscalers) จะยงัรำยงำนผลประกอบกำรแข็งแกรง่ แต่กำรแข่งขนัทีรุ่นแรงข ึ้นท ำใหต้้องน ำเงนิสดไปลงทุนมำกขึ้น สง่ผลใหก้ระแสเงินสด
ของกลุ่มบรษิัทเทคโนโลยขีนำดใหญ่ (Free Cash Flow) ปรบัลดลงสู่ระดบัต ่ำสุดในรอบ 10 ปี

• เรำยงัคงน ้ำหนักกำรลงทุน (Overweight) ในกลุ่มพลงังาน (Energy) จำกแนวโน้มกำรปรบัเพิม่ประมำณกำรก ำไรที่โดดเด่นที่สุดในตลำด และมูลค่ำหุน้ทีย่งัไม่สะทอ้นรำคำน ้ำมนั
เต็มที่ และกลุ่มวสัดุพื้นฐาน (Materials) ที่ได้ประโยชน์จำกขำขึ้นของสนิค้ำโภคภณัฑ์ ควำมเสี่ยงดำ้นอุปทำนจำกปัจจยัภูมิรฐัศำสตร ์และอุปสงคเ์ชงิโครงสร้ำงจำกกระแสกำรใช้
ไฟฟ้ำทีเ่พิม่ขึ้นทัว่โลก

ดา้นตลาดตราสารหน้ี เราประเมินว่าความกังวลเงินเฟ้อที่กลบัมาเพ่ิมขึ้น ได้ลดทอนบทบาทของพันธบตัรระยะยาวในฐานะสินทรพัย์ป้องกันความเสี่ยง
• หลงัเกิดควำมขดัแยง้ในอิหร่ำน อตัรำผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับำลสหรฐัฯ อำยุ 10 ปี และรำคำน ้ำมนัดิบ Brent เคล ื่อนไหวไปในทิศทำงเดยีวกันอยำ่งชัดเจน โดยมค่ีำสหสมัพันธ ์

(Correlation) สูงกว่ำ 0.8 สะท้อนว่ำตลำดกำรเงนิก ำลงัตอบสนองต่อควำมเสี่ยงด้ำนภมิูรฐัศำสตร์ผ่ำนควำมกงัวลเร ื่องเงนิเฟ้อและตน้ทุนพลังงำนที่เพ ิม่สู งขึ้น
• เงนิเฟ้อท่ียงัคงอยู่สูงกว่ำเป้ำหมำย 2% ของธนำคำรกลำงสหรฐัฯ และมีแนวโน้มเร่งขึน้ต่อเนื่องจำกภำวะสงครำมที่ทวีควำมรนุแรง ส่งผลให้พนัธบตัรระยะยำวสหรฐัฯ (UST 10Y) 

สูญเสยีคุณสมบติักำรเป็นสนิทรัพยที์ช่่วยกระจำยควำมเสี่ยงจำกตลำดหุ้น

Overview

เราประเมิน Upside ตลาดหุ้นระยะสัน้จ ากดั จากปัจจยับวกท่ีถกูรบัรู้ (Priced-in) ไปมาก
แล้ว ท่ามกลางแรงกดดนัจากวิกฤติพลงังานและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีสูงข้ึน
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การปรบัฐานจากความขดัแย้งระหว่าง สหรฐัฯ อิหร่าน และอิสราเอลในปี 2026 นับเป็น
การฟ้ืนตวัท่ีเรว็ท่ีสดุเป็นประวติัการณ์ของตลาดหุ้น S&P 500

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

Note: The Trough → Recovery days for the 2000 Dot-Com and 2007 GFC crises are 1,694 and 1,480 days, respectively



ดชันี S&P 500 ฟ้ืนตวัขึน้อย่างรวดเรว็จากภาวะ Oversold (ต า่กว่า 30) สู่ระดบั Overbought (สงูกว่า 70) ตามตวัชี้วดั Relative Strength Index (RSI) ภายในระยะเวลาอนัสัน้ แม้ยงัคงเผชิญกบั
ความไม่แน่นอนจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและภมิูรฐัศาสตร ์บ่งช้ีว่าตลาดหุ้นสหรฐัฯ อาจมี Upside จ  ากดัในระยะสัน้ และมีโอกาสที่ตลาดจะเข้าสู่ช่วงของการพกัฐาน (Consolidation)

ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตวัข้ึนอย่างรวดเรว็จนเข้าสู่ภาวะตึงตวัในเชิงเทคนิค
(Overbought)

49Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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การเติบโตของก าไรต่อหุ้น (EPS) ของดชันี S&P 500 ในไตรมาส 1 ปี 2026 ยงัคงขยายตัวในอตัราท่ี
แขง็แกร่ง แม้จะไม่รวมผลกระทบจากรายการพิเศษแบบครัง้เดียว (One-time items) กต็าม

ขณะเดียวกัน การปรบัประมาณการก  าไรในไตรมาส 2 พบว่า นักวิเคราะห์ได้ปรบัเพิ่มคาดการณ์ EPS 
ข้ึนราว 2.1% ในช่วงเดือนแรกของไตรมาส ซึ่งถือเป็นพฤติกรรมท่ีแตกต่างจากฤดูกาลปกติท่ีมกัถกู
ปรบัลด สะท้อนถึงโมเมนตมัก  าไรของภาคธุรกิจท่ียงัคงแขง็แกร่ง

ก าไรของบริษทัใน S&P 500 ไตรมาส 1/2026 เติบโตในระดบัสูงต่อเน่ือง 
สะท้อนความแขง็แกร่งของภาคธรุกิจ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

16%

Exclude idiosyncratic 
one-time benefits

Note: S&P 500 Q1 2026 earnings report as of 1 May 2026 (63% of the companies in the S&P 500 have reported actual results) 
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ผลประกอบการของบริษทัในดชันี S&P 500 ในไตรมาส 1/2026 ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ใน
หลายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี สาธารณสุข พลงังาน และบริการสื่อสาร ซ่ึงมี
สดัส่วนของบริษัทท่ีรายงานก าไร “ดีกว่าคาด” (Above Estimates) อยู่ในระดบัสูง

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

Info.

Technology
Health Care Energy Comm. Services

Consumer

Staples
S&P500 Financials Industrials Real Estate Consumer Disc. Materials Utilities

Above 97% 94% 92% 90% 85% 84% 84% 82% 78% 75% 72% 69%

In-Line 3% 0% 0% 0% 5% 5% 2% 5% 15% 4% 17% 15%

Below 0% 6% 8% 10% 10% 11% 15% 13% 7% 21% 11% 15%
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S&P500 Earnings Above, In-Line, Below Estimates: Q1 2026

Note: S&P 500 Q1 2026 earnings report as of 1 May 2026 (63% of the companies in the S&P 500 have reported actual results) 



การฟ้ืนตัวของหุ้นตัง้แต่ต้นปี ยงัคงมีปัจจยัพ้ืนฐานด้านผลประกอบการเป็นแรงหนุน ด้วยการเติบโตของ
ก าไรบริษัท (Earnings Growth) ท่ีเพ่ิมขึ้นเรว็กว่าระดบัราคา

คาดการณ์ก  าไรล่วงหน้า 12 เดือน (12-month forward earnings) ปรบัเพ่ิมข้ึนราว 12% YTD 
ซึ่งสูงกว่าการปรบัขึ้นของดชันี S&P500 อย่างมีนัย

การปรบัเพ่ิมขึ้นของคาดการณ์ก าไรในอตัราท่ีเรว็กว่าดชันี ส่งผลให้มูลคา่ของตลาดหุ้นมี
ราคาถกูลงในเชิงสมัพทัธ์

52Market OutlookTHCNJPEUUS

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

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

อย่างไรกต็าม การปรบัเพ่ิมขึ้นของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล กม็ี
แนวโน้มท่ีจะเข้ามากดดนัมูลค่าของหุ้น
Bond yield ทัว่โลกปรบัสงูขึ้นอย่างมีนัย นับตัง้แต่เกิดความขดัแย้งระหว่างอิสราเอล 
อิหร่าน และสหรฐัฯ เมื่อปลายเดือน ก.พ.

การปรบัขึ้นของอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลมีแนวโน้มกดดนั Valuation ของตลาดหุ้น โดยเม่ือ
พิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่าง Shiller CAPE Ratio และ  Bond Yield บ่งชี้ ว่าในสภาพแวดล้อมท่ีอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัสูงขึ้น ตลาดหุ้นมกัซื้อขายในระดับ Valuation ท่ีต า่ลง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลตอบแทนพนัธบตัรสูงกว่าคาดการณ์ผลตอบแทนก าไรหุ้น (Earnings Yield Gap ติด
ลบ) ท าให้ความน่าสนใจของหุ้นลดลงเมื่อเทียบกบัพนัธบตัร
ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดหุ้นกับพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปี (Equity Risk 
Premium: ERP) ปรบัลดลงสู่ระดบัต ่าสดุนับตัง้แต่ยุคฟองสบู่ดอทคอม สะท้อนว่ามูลค่าหุ้นอยู่ใน
ระดบัตึงตวัเม่ือเทียบกับตราสารหน้ี

นอกจากน้ี ข้อมูลในอดีตยังช้ีว่า ในช่วงท่ี ERP อยู่ในระดบัต า่หรือติดลบ ตลาดหุ้นมกัให้ผลตอบแทน
ส่วนเกินต า่กว่าพนัธบตัรในระยะต่อมา
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การฟ้ืนตัวของตลาดหุ้นสหรฐัฯ นับตัง้แต่เดือน เม.ย. เป็นต้นมา ถกูขบัเคลื่อนโดยหุ้นขนาดใหญ่เพียงบาง
กลุ่ม ส่งผลให้ดชันี S&P 500 แบบ Equal-weight ซึ่ งสะท้อนภาพรวมของหุ้นส่วนใหญ่ในตลาด ปรบัตวัขึ้น
ได้ต า่กว่าดชันีหลกัอย่างมีนัยส าคญั

55Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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การลงทุน AI CAPEX กดดนัให้ระดบักระแสเงินสด (Free Cash Flows) ของกลุ่มบริษทัผู้
ให้บริการคลาวด ์หรือ Hyperscaler ปรบัลดลงต า่สุดในรอบสิบปี

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ผลประกอบการกลุ่ม Hyperscalers ยงัแขง็แกร่ง แต่ภาระการลงทุนท่ีสงูข้ึนจากการ
แข่งขนั ท าให้กระแสเงินสดไม่เติบโตตามก าไรเหมือนในอดีต

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

Note: The top 5 AI hyperscalers include Microsoft, Google, Amazon, Meta and Oracle 
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แนวโน้มผลประกอบการของบริษทัในดชันี S&P 500 ยงัมีทิศทางเติบโตแขง็แกร่งในไตรมาส 2 ปี 
2026 โดยเฉพาะกลุ่มพลงังาน เทคโนโลยี และวสัด ุซึ่งเป็นกลุ่มหลกัท่ีขบัเคลื่อนการเติบโตของ
ก าไรตลาดโดยรวม

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

Energy
Info.

Technology
Materials S&P500 Utilities Industrials

Comm.

Services
Health Care Consumer Disc. Financials

Consumer

Staples
Real Estate

As of 1 May 93.8% 52.4% 34.9% 21.3% 15.3% 8.7% 7.6% 6.7% 5.4% 4.8% 4.7% 4.6%

31-Mar 45.2% 48.7% 29.7% 18.8% 15.1% 11.7% 6.3% 6.9% 6.5% 5.6% 6.3% 4.3%
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Note: S&P 500 Q2 2026 earnings expectation as of 1 May 2026 



การปรบัเพ่ิมคาดการณ์ก าไรของบริษทัในดชันี S&P 500 ยงัคงเป็นบวกต่อเน่ือง โดยการเติบโต
กระจุกตวัอยู่ในบางกลุ่มอตุสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่ม Energy Materials และ Technology
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปัจจยัส าคญัที่ผลกัดนัราคาโลหะให้อย ู่ในระดับสงู มาจากความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตรท่ี์จ ากดัอุปทาน ควบคู่กับอปุสงค์เชิงโครงสร้างจากการปรบัเพ่ิมข้ึนของการใช้ไฟฟ้า (Electrification) 
ทัว่โลก ส่งผลให้แนวโน้มผลประกอบการของกลุ่มวัสดยุงัมีโอกาสเติบโตต่อเน่ืองในระยะข้างหน้า

เราประเมินหุ้นกลุ่มวสัดุพ้ืนฐาน (Materials) มโีอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนเหนือกว่า
ตลาด (Outperform) จากแรงสนับสนุนด้านการฟ้ืนตวัของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: The London Metal Exchange LMEX Index refers to the price of the six primary metals including copper, aluminum, lead, tin, zinc and nickel 
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ความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนระหว่างกลุ่มวสัดุ (Materials) กบัตลาดหุ้นโดยรวม รวมถึงกลุ่มเทคโนโลยี
และพลงังาน มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง  สะท้อนบทบาทในการช่วยกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการ
ลงทุนในภาวะตลาดท่ีมีความผนัผวนสูง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แนวโน้มเศรษฐกิจระหว่างสหรฐัฯ และยุโรป ได้รบัผลกระทบท่ีแตกต่างกนัอย่างชัดเจนในช่วงสงคราม โดย
ข้อมูลเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ยงัคงออกมาเป็นบวกในภาพรวม ขณะท่ีดชันีของยูโรโซนปรบัลดลงสู่ระดบัติด
ลบอย่างมากเม่ือเทียบกบัคาดการณ์ของนักเศรษฐศาสตร์

62Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

Citi Economic Surprise Index – US & EU

Citi Economic Surprise Index - USA Citi Economic Surprise Index - Eurozone

Index



63

ส่วนชดเชยความเสี่ยงของพนัธบตัรระยะยาว (Term Premium) ปรบัตวัสูงข้ึนนับตัง้แต่เกิดสงคราม 
และคาดว่าจะทรงตวัในระดบัสูงต่อไป หากธนาคารกลางสหรฐัฯ ด าเนินนโยบายลดขนาดงบดลุ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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หลงัเกิดความขดัแย้งในอิหร่าน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี และราคาน ้ามนัดิบ Brent มีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกนัอย่างชดัเจน โดยมีค่าสหสมัพนัธ์
(Correlation) สงูถึง 0.82 สะท้อนว่าตลาดการเงินก าลงัตอบสนองต่อความเสี่ยงด้านภมิูรฐัศาสตรผ่์านความกังวลเรื่องเงินเฟ้อและต้นทุนพลงังานที่เพ่ิมสูงข้ึน

นับตัง้แต่สงครามอิหร่านปะทุขึ้น อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 
เคล่ือนไหวสอดคล้องไปกบัราคาน ้ามนัมากขึ้น

64Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในช่วงต้นปี ตลาดหุ้นและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลมีแนวโน้มเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
เดียวกัน สะท้อนความสามารถในการกระจายความเส่ียงออกจากหุ้นของพนัธบตัรรัฐบาล

อย่างไรก็ตาม หลงัเกิดความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตร์ ความสมัพนัธ์ดงักล่าวได้พลิกกลบัเป็นเชิง
ลบมากข้ึน กล่าวคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัสูงข้ึน ตลาดหุ้นกลับปรบัตวัลดลง สะท้อน
วา่ตลาดเร่ิมให้น ้าหนักต่อความเส่ียงด้านเงินเฟ้อ และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ

พนัธบตัรระยะยาวสหรฐัฯ (UST 10Y) สูญเสียคุณสมบติัการเป็นสินทรพัยท่ี์ช่วยกระจาย
ความเส่ียงจากตลาดหุ้น หลงัเกิดสงครามระหว่างสหรฐัฯ อิสราเอล และอิหร่าน

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

ราคาหุ้นและพนัธบตัรเคลื่อนท่ี
ไปในทิศทางตรงกนัข้ามกัน ราคาหุ้นและพนัธบตัรเคลื่อนท่ี

ไปในทิศทางเดียวกนั
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1962-2022

2023-Present

พนัธบตัรท าหน้าท่ีเป็นตัวกระจายความเส่ียงท่ีมี
ประสิทธิภาพเม่ือเงินเฟ้อทรงตวัในระดับต ่ากว่า 3%

พนัธบตัรสูญเสียคุณสมบติัในการกระจายความเส่ียง
เม่ือเงินเฟ้อทรงตัวในระดบัสูงเกินกว่า 3%

2022-2024

2025

2026

ความกงัวลเงินเฟ้อท่ีกลบัมาเพ่ิมขึ้น ได้ลดทอนประโยชน์ด้านการกระจายความเสี่ยงของพนัธบตัรระยะ
ยาวลง โดยในอดีตพนัธบตัรระยะยาวมกัท าหน้าท่ีเป็นสินทรัพยป้์องกนัความเสี่ยงท่ีดีเม่ือเงินเฟ้ออยู่ต ่า
กว่า 3%
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แรงกดดนัต่อราคาน ้ามนัดิบยงัโน้มไปทางด้านสูงอย่างมีนัยในช่วงกลางปี จาก
ภาวะขาดแคลนท่ีท าให้คลงัส ารองน ้ามนัดิบลดลงอย่างรวดเรว็ต่อเน่ือง

ผลกระทบจากการปิดช่องแคบฮอรม์ุซได้ขยายวงกว้างมาถึงสหรฐัฯ ส่งผลให้ปริมาณน ้ามนัส าเรจ็รูปคงคลงัของสหรฐัฯ (Gasoline, Diesel, Jet Fuel) ปรบัลดลงต า่กว่าระดบัปกติ
อย่างมาก สะท้อนถึงภาวะอุปทานท่ีตึงตัวในตลาดพลงังานโลก
• ต ั้งแต่เดอืน เม.ย. กำรลดลงของน ้ำมนัดิบคงคลงัในสหรฐัฯ ถอืวำ่อยู่ในระดบัรุนแรงผิดปกตอิย่ำงมำกเมื่อเทียบกบัสถติิในอดตี โดยมีหลำยสปัดำห์ที่น ้ำมันดบิลดลงมำกกว่ำ -12 ถงึ -13 ล้ำน

บำร์เรล และลดลงมำกถงึ -17.8 ล้ำนบำรเ์รลในสปัดำห์สิน้สุด ณ วนัที ่15 พ.ค. มำกที่สุดเป็นประวตัิกำรณ์
• ขณะเดยีวกัน อุปสงคเ์ช้ือเพลงิของสหรฐัฯ ทัง้ น ้ำมนัเบนซนิ ดีเซล และเชื้อเพลงิอำกำศยำน ยงัคงแข็งแกร่งต่อเนื่อง แตะระดับสงูสุดเป็นประวตัิกำรณ์ใกล้ 17.5 ล้ำนบำรเ์รลต่อวัน แมร้ำคำ

พลงังำนจะปรบัสูงข ึ้นหลงัเกิดสงครำม ส่งผลใหป้ริมำณน ้ำมนัส ำเรจ็รูปหลกั 3 ประเภทลดลงสู่ระดบัต ่ำสุดเม ื่อเทียบกบัช่วงเวลำเดยีวกันใน 5 ปีที่ผ่ำนมำ
• จำกรำยงำนฉบบัทีแ่ล้วที่เรำประเมนิว่ำ ปริมาณน ้ามนัคงคลงัทัว่โลกอาจปรบัลดลงมากกว่า 1 พนัล้านบาร์เรลในปี 2026 ได้รบักำรยนืยนัมำกขึน้จำกผู้น ำอุตสำหกรรมพลงังำนระดับ

โลก อำท ิVortexa, Vitol, Shell และ Saudi Aramco หลงัเริ่มเห็นสญัญำณกำรลดลงของปรมิำณน ้ำมนัในคลังเกบ็ทัว่โลกอย่ำงชดัเจน สะทอ้นถึงภำวะอุปทำนน ้ำมนัทีต่ึ งตวัมำกขึน้ เป็น
ปัจจยัหนุนรำคำน ้ำมนัใหอ้ยู่ในระดบัสูงต่อเนื่องในระยะขำ้งหน้ำ

เราประเมินราคาน ้ามนัดิบยงัมีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสูงในช่วงคร่ึงหลงัของปี เน่ืองจากการเร่งก าลงัการกลัน่ของโรงกลัน่น ้ามนัจะส่งผลให้ปริมาณน ้ามนัดิบคงคลงัของ
สหรฐัฯ ลดลงสู่ระดบัตึงตวัภายในช่วงเดือน ก.ค. ถึง ส.ค. ท าให้โครงสร้างราคาน ้ามนั WTI เข้าสู่ภาวะ Backwardation ที่ชนัมากข้ึน และเพ่ิมความเส่ียงทีภ่าครฐัอาจต้องออก
มาตรการเพื่อจ ากัดการส่งออกน ้ามนัช ัว่คราว
• เรำประเมนิว่ำกำรเดินเคร ื่องโรงกล ัน่ของสหรฐัฯ จะเร่งตวัข ึ้นตำมอุปสงค์เชื้อเพลงิทียั่งแขง็แกร่ง และค่ำก ำไรกำรกล ัน่ทีอ่ยู่ในระดบัสูง ซ ึ่งจะยิ่งเร่งให้ปรมิำณน ้ำมนัดิบคงคลงัลดลงตอ่เนื่อง
• นอกจำกนี้ คำดว่ำปริมำณน ้ำมนัดบิคงคลังของสหรฐัฯ จะลดลงต ่ำกว่ำค่ำเฉลีย่ 5 ปีมำกกว่ำ 50 ล้ำนบำรเ์รลภำยในช่วงปลำยเดือน ก.ค.-ส.ค. และเขำ้ใกล้ระดบั 400 ลำ้นบำร์เรล ซึ่งถือเป็น

ระดบัตึงตวั (Stress Level) เป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่หลงัวิกฤตโควดิ
• ภำวะดงักล่ำวมีแนวโน้มท ำใหโ้ครงสร้ำงรำคำน ้ำมนั WTI เขำ้สู่ภำวะ Backwardation ที่ชนัมำกขึน้ ซึง่อำจท ำให้รฐับำลตดัสินใจใชม้ำตรกำรตัง้โควตำ หรอืห้ำมส่งออกน ้ำมนัชัว่ครำว
• ภำยใต้สถำนกำรณ์ท ี่ปรมิำณน ้ำมันคงคลงัทัว่โลกยังลดลงต่อเนื่อง และควำมขดัแย้งในตะวนัออกกลำงยงัไม่มสีัญญำณยติุ ควำมกงัวลด้ำนควำมมั น่คงทำงพลงังำนอำจกระตุ้นแรงซื้อเชิง

ป้องกนั (Panic Buying) จำกแต่ละประเทศทัว่โลก เป็นปัจจยัสนับสนุนส าคัญท่ีเพ่ิม Upside ต่อราคาน ้ามนัในระยะข้างหน้า
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วิกฤตพลงังานจากการปิดช่องแคบฮอรม์ุซเร่ิมกระทบถึงสหรฐัฯ ซึ่ งเป็นประเทศท่ีได้รบัผลกระทบช้าท่ีสดุ 
ส่งผลให้ปริมาณน ้ามนัคงคลงัรวมลดลงสูงสุดถึง 15-20 ล้านบารเ์รลต่อสปัดาห์ ตัง้แต่เดือน เม.ย.

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview



69

ปริมาณน ้ามนัดิบคงคลังของสหรฐัฯ ปรบัลดลงอย่างรนุแรงผิดปกติเม่ือเทียบกบัสถิติในอดีต และลดลง
มากกว่า -17.8 ล้านบารเ์รล ในสัปดาหส้ิ์นสดุวนัท่ี 15 พ.ค. มากท่ีสุดเป็นประวติัการณ์ โดยมีแรงหนุนจาก
อุปสงคก์ารส่งออกท่ีเพ่ิมขึ้น และการท่ีโรงกลัน่กลบัมาเดินเคร่ืองหลงัส้ินสุดช่วงปิดซ่อมบ ารุง

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความต้องการใช้น ้ามนัเช้ือเพลิงของสหรฐัฯ ทัง้น ้ามนัเบนซิน ดีเซล และเชื้อเพลิงอากาศยาน ยงัคง
แขง็แกร่งต่อเน่ือง แม้ราคาพลงังานจะปรบัตัวสูงข้ึนหลงัเกิดสงครามในตะวนัออกกลาง

ขณะเดียวกัน ปริมาณน ้ามนัส าเรจ็รูปคงคลงัของสหรฐัฯ ได้ปรบัลดลงอย่างรวดเร็วสู่ระดบัต า่สุดเม่ือ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันใน 5 ปีท่ีผา่นมา สะท้อนถึงภาวะอปุทานท่ีตึงตวัในตลาดพลงังานโลก

อุปสงคต่์อน ้ามนัของสหรฐัฯ ท่ีพุ่งสู่ระดบัสูงสดุเป็นประวติัการณ์ ได้กดดนัให้
ปริมาณน ้ามนัส าเรจ็รปูหลกั 3 ประเภทปรบัลดลงสู่ระดบัต ่าสดุในรอบหลายปี

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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โรงกลัน่น ้ามนัของสหรฐัฯ มีแนวโน้มเพ่ิมก าลงัการผลิตอย่างต่อเน่ือง โดยคาดว่า
ปริมาณการกล ัน่น ้ามนัจะปรบัขึ้นส ู่ระดบัประมาณ 16.5-17.0 ลา้นบาร์เรลต่อวนั

ขณะเดียวกนั ค่าก  าไรการกล ัน่ (Crack Spread) ท่ีปรบัตวัพุ่งข้ึนสูง ได้สร้างแรงจูงใจให้
ผ ู้ประกอบการโรงกลัน่เร่งเพ่ิมการผลิต

เราประเมินว่าการเดินเครื่องโรงกลัน่ของสหรฐัฯ จะเร่งตวัข้ึน จากอุปสงคเ์ช้ือเพลิงท่ียงั
แขง็แกร่ง และค่าก าไรการกลัน่ท่ีอยู่ในระดบัสูงเป็นแรงจูงใจให้เพ่ิมก าลงัการผลิต

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราประเมินคลงัส  ารองน ้ามนัดิบสหรฐัฯ มีแนวโน้มลดลงเข้าใกล้จดุวิกฤต หรือระดบัขัน้ต า่ที่ต้องรกัษาไว้เพื่อการ
ด าเนินงาน (Minimum operating level) ภายในเดือน ก.ค.-ส.ค. 2026 ซ่ึงอาจท าให้รฐับาลตดัสินใจใช้มาตรการตัง้
โควตา หรือห้ามส่งออกน ้ามนัช ัว่คราว

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การลดลงของปริมาณน ้ามันดิบคงคลงัในสหรฐัฯ มกัท าให้ภาวะ Backwardation ของน ้ามนั WTI รนุแรงขึ้น 
(ราคาสญัญาน ้ามนัระยะสัน้เพ่ิมสงูขึน้กว่าราคาสญัญาระยะยาว จากความเร่งด่วนของอปุสงค์) เน่ืองจาก
ราคาสญัญาระยะสัน้ปรบัสูงขึ้นจากอุปทานตึงตัวในตลาด

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

เรำประเมนิปริมำณน ้ำมนัคงคลงัของสหรฐัฯ อำจลดลงต ่ำกว่ำค่ำเฉลีย่ 5 ปีมำกกว่ำ 50 ล้ำนบำรเ์รลภำยในชว่งปลำยเดอืน 
ก.ค. ถึงตน้เดือน ส.ค. ซึ่งอำจผลกัดันใหโ้ครงสร้ำงรำคำในตลำดน ้ำมนัเขำ้สู่ภำวะ Backwardation ที่ชนัมำกข ึ้น

The lower the inventory…

…the steeper the 
backwardation becomes 
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ปริมาณน ้ามนัดิบคงคลังของสหรฐัฯ มีแนวโน้มปรบัลดลงต่อเน่ืองสู่ระดบัใกล้เคียงหรือต ่ากว่า 400 ล้าน
บาร์เรล เป็นครัง้แรกในยุคหลงัโควิด สะท้อนถึงภาวะอุปทานน ้ามันท่ีตึงตวัมากขึน้ในตลาดโลก

Market OutlookTHCNJPEUUS

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