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น ้ำมนัดิบกลำยเป็นสินทรพัย์ผลตอบแทนสงูสุดนับตัง้แต่ต้นปี จำกผลของ
สงครำมในตะวนัออกกลำงท่ียืดเยื้อ

Market Performance as of 10 April 2026
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasuries คงน ้ำหนักกำรลงทุนในพนัธบตัรระยะสัน้เป็นหลัก จำก Term premium ของพนัธบัตรระยะยำวที่ยงัคงปรับเพ ิ่มข ึน้

Global Bonds อตัรำผลตอบแทนมีควำมน่ำสนใจมำกขึน้ หลังตลำดได้ Priced-out โอกำสปรบัลดอัตรำดอกเบี้ยส่วนใหญ่ส ำหรบัปี 2026 ไปแล้ว

Equity Markets: Regions

US มคีวำมโดดเด่นในฐำนะประเทศเศรษฐกิจหลกัท่ีมคีวำมเป็นอิสระดำ้นพลังงำนมำกที่สุด

EM ex.China มคีวำมอ่อนไหวต่อผลกระทบจำกรำคำพลังงำนสูง และกำรแขง็ค่ำของดอลลำร์สหรฐัฯ

China กำรเติบโตของสนิเชื่อท ี่ซบเซำ สะทอ้นถึงกำรฟ้ืนตัวของกำรบรโิภคทียั่งคงอ่อนแรง

Japan แรงหนุนจำกกำรลงทุนในอุตสำหกรรมเทคโนโลยีฮำร์ดแวรทั์ว่โลก

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 น ้ำมนัคงคลังจะต ่ำไปอกีนำน แม้วิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซจะคลีค่ลำยลงได้ เร่งให้อุปสงคก์ำรน ำเขำ้น ้ำมนัของนำนำชำติเพ ิ่มสงูขึน้
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ให้ควำมส ำคญักบักำรกระจำยควำมเสี่ยงในสินทรพัยห์ลำยประเภท เพื่อรบัมือกบั
ควำมผนัผวนของตลำดในช่วงสงครำม
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• กำรเพิม่ขึน้ของรำคำพลงังำนโลกจำกสถำนกำรณ์ทีตึ่งเครยีดในตะวนัออกกลำง เป็นปัจจยัส ำคญัที่ส่งผลต่อกำรใหน้ ้ำหนกัของตลำดกำรเงนิในช่วงทีผ่่ำน
มำ และแมว้่ำกำรประชุม FOMC รอบเดอืน ม.ีค. ที่ผ่ำนมำ กรรมกำรจะส ื่อสำรผ่ำน Dot Plot ว่ำ Fed ยงัมชี่องว่ำงในปรบัลดอตัรำดอกเบีย้นโยบำยได้อกี
หนึ่งครัง้หรือ -25bps ในปี 2026 แต่ตลำดกำรเงนิกลบัให้น ้ำหนักว่ำ Fed อำจต้องปรบัดอกเบี้ยนโยบำยขึน้จำกควำมกังวลเร ื่องเงนิเฟ้อ และภำยใต้บรบิท
ดงักล่ำว ค ำถำมส  ำคญัคือ Fed มคีวำมจ ำเป็นมำกน้อยเพยีงใดที่จะตอ้งใช้นโยบำยกำรเงนิเข้มงวดขึน้ หำกรำคำพลงังำนยงัค้ำงสงูอย่ำงต่อเน่ือง

• โดยในกรณีฐำน เรำประเมนิว่ำควำมเสี่ยงที่ Fed จะปรบัอตัรำดอกเบีย้ขึ้นในปีนี้ยงัมคี่อนขำ้งจ ำกดั จำก 1) จุดยนืด้ำนนโยบำยกำรเงนิของ Fed ที่ไม่ได้
ผ่อนคลำยเกนิไปนัก 2) กำรส่งผ่ำนของรำคำพลงังำนไปยงัเงนิเฟ้อพืน้ฐำนมแีนวโน้มเกดิขึ้นอยำ่งจ ำกดั 3) สภำวะตลำดแรงงำนของสหรฐัฯ ยงัมคีวำม
เปรำะบำง ซึ่งช่วยลดควำมกงัวลต่อควำมเสี่ยงเงนิเฟ้อรอบสองลง (Second-round Effects) และ 4) อตัรำดอกเบีย้ซึง่เป็นเครื่องมอืที่ส่งผลต่ออุปสงค์ผ่ำน
ต้นทุนทำงกำรเงนิ มปีระสทิธิภำพทีจ่ ำกดัในกำรแก้ไขปัญหำที่มต้ีนตอมำจำกปัจจยัฝัง่อุปทำน

• โดยหำกพจิำรณำข้อมลูในอดีตต ัง้แต่ปี 1977 เป็นต้นมำ จะพบว่ำในช่วงที่ Fed เร ิ่มตน้วฏัจกัรดอกเบีย้ขำขึน้ จุดยนืด้ำนนโยบำยกำรเงนิมกัผ่อนคลำย
เกนิไปท่ำมกลำงแรงกดดนัเงินเฟ้อสูง สะทอ้นผ่ำนอตัรำดอกเบีย้ทีแ่ท้จรงิเมื่อหกัผลของเงนิเฟ้อทีม่กัจะติดลบ อย่ำงไรกต็ำม ในปัจจุบนั อตัรำดอกเบี้ยที่
แท้จรงิของ Fed อยู่ในระดบัใกลเ้คยีง 0% ซึ่งสะท้อนถงึจุดยนืด้ำนนโยบำยกำรเงนิที่ไม่ไดผ้่อนคลำยเกินไปนกั และสำมำรถรองรบัควำมเสี่ยงดำ้นสูงของ
เงนิเฟ้อพรอ้มกบัควำมเส ี่ยงดำ้นต ่ำของเศรษฐกจิได้ นอกจำกนี้ แม้ว่ำรำคำพลงังำนที่สงูข ึ้นจะส่งผลอยำ่งมีนยัต่ออัตรำเงนิเฟ้อทัว่ไป แต่ผลกระทบต่อเงนิ
เฟ้อพืน้ฐำนมแีนวโน้มเกดิขึ้นในวงจ ำกัด โดยอำ้งอิงงำนศกึษำของ Fed ที่วเิครำะห์โครงสรำ้งต้นทุนของภำคธุรกจิทีม่ำจำกพลงังำน ทัง้กำรผลติสินคำ้และ
กำรให้บรกิำร อำท ิสำยกำรบนิต้องเติมน ้ำมนัเครื่องบนิเพือ่ใช้ในกำรใหบ้ริกำรจะมตี้นทุนพลงังำนที่สงูกว่ำธุรกจิอื่นๆ ในขณะที่กำรใหบ้ริกำรทำงกำรเงนิ
หรอืกำรเช่ำบ้ำนจะมต้ีนทุนพลงังำนค่อนขำ้งต ่ำ ซึง่เมื่อหกัสนิคำ้ประเภทน ้ำมนัคำ้ปลกี ไฟฟ้ำและอำหำร ตน้ทุนของภำคธุรกจิที่มำจำกพลงังำนคดิเป็น
สดัส่วนต ่ำกว่ำ 2% สง่ผลใหก้ำรส่งผ่ำนต้นทุนพลงังำนไปยงัรำคำสนิคำ้และบริกำรมแีนวโน้มเกิดขึน้ค่อนขำ้งจ ำกดั ขณะเดียวกนั เรำประเมนิว่ำกำร
เพิม่ขึน้ของรำคำพลงังำนจะสร้ำงแรงกดดนัดำ้นต ่ำต่ออุปสงคภ์ำยในประเทศ ในขณะทีต่ลำดแรงงำนยงัค่อนขำ้งเปรำะบำง รำยได้ครวัเรอืนที่แทจ้ริงที่
ยงัคงชะลอตวัต่อเนื่อง และเงนิออมของครวัเรอืนทีค่่อนขำ้งต ่ำ จะช่วยลดควำมเส ีย่งของเงินเฟ้อที่มำจำกอุปสงคท์ีแ่ข็งแกรง่ลง (Demand-pull Inflation)

ควำมเสี่ยงท่ี Fed จะปรบัดอกเบ้ียขึ้นในปี 2026F ยงัมีค่อนข้ำงจ ำกดั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในเดือน ม.ีค. รำคำพลงังำนท่ีเร่งตวัขึ้นสูง สร้ำงแรงกดดนัด้ำนต ำ่ต่อควำมเช่ือมัน่
ของผู้บริโภคในสหรฐัฯ 
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Note: Data such as real natural rate of interest and output gap is announced by a quarterly basis and for the current period, we use latest data available. 
Source: Fed, Bloomberg, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในช่วงท่ี Fed เร่ิมวฏัจกัรดอกเบี้ยขำข้ึน จดุยืนด้ำนนโยบำยกำรเงินมกัผ่อนคลำยเกินไป
ท่ำมกลำงแรงกดดนัเงินเฟ้อสูง สะท้อนผ่ำนอตัรำดอกเบีย้ท่ีแท้จริงท่ีมกัจะติดลบหนัก 

ในช่วงท่ีธนำคำรกลำงสหรฐัฯ เร่ิมต้นวฏัจกัรดอกเบ้ียขำขึ้นในอดีต จุดยืนด้ำนนโยบำยกำรเงิน อตัรำเงินเฟ้อและสภำวะเศรษฐกิจเป็นอย่ำงไร

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Note: 1\ Consensus sees core PCE inflation at 2.8% YoY and unemployment at 4.5% by end-2026.
Source: Fed, Bloomberg, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อย่ำงไรกต็ำม ในปัจจุบนั จดุยืนด้ำนนโยบำยกำรเงินอยู่ในจดุท่ีสมดลุ และสำมำรถ
รองรบัควำมเส่ียงด้ำนสูงของเงินเฟ้อพร้อมกบัควำมเส่ียงด้ำนต ำ่ของเศรษฐกิจได้ 
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Taylor Rule (เสน้สีแดง) เทียบกบัอตัรำดอกเบีย้นโยบำยของ Fed (เสน้สีน ้ำเงิน)
ระดบัอตัรำดอกเบี้ยนโยบำยท่ีเหมำะสมภำยใต้สถำนกำรณ์ต่ำงๆ (Taylor Rule 
Balanced Approach) 
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Note: 1\ The effects of a 10 percent positive gasoline price shock on price level. 
Source: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้ว่ำรำคำพลงังำนท่ีสูงขึ้นจะส่งผลอย่ำงมีนัยต่ออตัรำเงินเฟ้อทัว่ไป แต่
ผลกระทบต่อเงินเฟ้อพืน้ฐำนมีแนวโน้มเกิดขึ้นในวงจ ำกดั

โครงสร้ำงต้นทุนในกำรผลิตสินค้ำและกำรให้บริกำรที่มำจำกพลงังำน (I-O table) รำคำพลงังำนที่สูงข้ึนจะส่งผลอย่ำงไรต่ออตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปและพื้นฐำน 1\
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Source: Bloomberg, Fed, NBER,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

สภำวะตลำดแรงงำนของสหรฐัฯ ยงัมีควำมเปรำะบำง ซ่ึงช่วยลดควำมกงัวลต่อ
ควำมเส่ียงเงินเฟ้อรอบสองลง (Second-round Effects) 

สภำวะตลำดแรงงำน สภำวะตลำดแรงงำนเทียบกบัอตัรำกำรเติบโตของค่ำจ้ำงแรงงำน
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Note: Consensus data as of 7 April 2026.
Source: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

โดยสรปุ กำรเพ่ิมข้ึนของรำคำพลงังำนมีแนวโน้มเป็นปัจจยัชัว่ครำว ซ่ึงจะกระทบ
ต่ออตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปเป็นหลกั

คำดกำรณ์อตัรำเงินเฟ้อทัว่ไป (ก่อนสงครำม vs. ปัจจุบนั) คำดกำรณ์อตัรำเงินเฟ้อพืน้ฐำน (ก่อนสงครำม vs. ปัจจุบนั)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กำรสื่อสำรของนำย Jerome Powell ประธำน Fed ยงัค่อนข้ำงเป็นกลำง โดยเน้น
ย ำ้ว่ำนโยบำยกำรเงินอยู่ในจดุท่ีเหมำะสม ที่จะรอประเมินข้อมูลที่เข้ำมำ

กำรให้สัมภำษณ์ของนำย Jerome Powell (30 ม.ีค. 2026)
ควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงรำคำพลงังำนโลกและกำรส่ือสำรของธนำคำรกลำงท่ี
ตำ่งๆ ว่ำมีควำมเข้มงวดข้ึนสอดคล้องกบัรำคำพลงังำนมำกเพียงใด

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

Fed BoE ECB

Correlation Correlation between Oil Price and Speech Hawkishness• We do think our policy is in a good place for us to wait and see

• Energy shocks have tended to come and go pretty quickly. Monetary policy 
works with long and variable lags

• The tendency is to look through any kind of a supply shock but a critical 
essential aspect of that is you have to carefully monitor inflation expectations

• Inflation expectations seem to be well anchored beyond the short term

• Also in the current situation, you have to be mindful of the whole broader 
context. We’ve been coming down close to 2% post pandemic, but never 
actually, gotten right and stayed at 2%. It's been a while, and we're very mindful 
of that fact

--- Jerome Powell ---

Chair of the Federal Reserves
30 Mar 2026
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ในวนัที่ 19 ม.ีค. 2026 ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) มมีติใหค้งอตัรำดอกเบีย้นโยบำยไว้ที่ระดบั 2.0% ส ำหรบั Deposit Facility Rate ตำมที่เรำและตลำด
คำด ทัง้นี้ แม้ว่ำกำรสื่อสำรของนำง Christine Lagarde ประธำน ECB หลงักำรประชุมจะเป็นไปในลักษณะไมผู่กมดัมอืตัวเองกบักำรก ำหนดจุดยนืทำง
นโยบำยในอนำคต แต่ตลำดกำรเงนิกลบัให้น ้ำหนักว่ำ ECB อำจต้องปรบัดอกเบี้ยนโยบำยขึน้รำว 50-75bps ในปี 2026F จำกควำมกงัวลเรื่องเงนิเฟ้อ 

• โดยปกตแิล้ว ธนำคำรกลำงของประเทศต่ำงๆ มแีนวโน้มจะไมป่รบัจุดยืนดำ้นนโยบำยจำกกำรเปลีย่นแปลงของรำคำพลงังำนซึง่เป็นปัจจยัฝัง่อุปทำน 
เนื่องจำกในอดตี ควำมผนัผวนของรำคำพลงังำนที่รุนแรงและฉับพลนั มกัเกดิขึ้นเพยีงชัว่ครำว ในขณะที่กำรสง่ผ่ำนนโยบำยกำรเงนิสูร่ะบบเศรษฐกจิ
อย่ำงเตม็ทีอ่ำจกินเวลำ 2-4 ไตรมำส และแมส้ถำนกำรณ์ดำ้นรำคำพลงังำนจะดีขึน้ แต่ผลจำกกำรปรบัดอกเบีย้จะยงัคงอยู่กบัเศรษฐกิจ นอกจำกน้ี อัตรำ
ดอกเบี้ยซึง่เป็นเครื่องมอืที่ส่งผลต่ออุปสงคผ่์ำนต้นทุนทำงกำรเงนิ มปีระสทิธิภำพที่จ  ำกัดในกำรแกไ้ขปัญหำทีม่ต้ีนตอมำจำกปัจจยัฝัง่อปุทำน

• อย่ำงไรกต็ำม วิกฤตพิลงังำนในปี 2022 ไดเ้ขำ้มำเป็นบทเรียนส  ำคญัแก่ธนำคำรกลำงยุโรป โดยนำง Christine Lagarde กล่ำวหลงักำรประชุมเพิม่ว่ำ 
กรรมกำรมคีวำมมุ่งมัน่ทีจ่ะท ำให้เงนิเฟ้อทรงตัวอยู่ที่เป้ำหมำย 2% ให้ไดใ้นระยะกลำง โดยในช่วงส ี่ปีที่ผ่ำนมำทีเ่ศรษฐกิจเผชญิภำวะเงนิ เฟ้อคำ้งสูง ECB 
ไดเ้รยีนรูแ้ละปรบัเปล ี่ยนกลยุทธ์กำรด ำเนินนโยบำยเรื่อยมำ และกรรมกำรจะใหน้ ้ำหนักกบัควำมเสีย่งต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อในอนำคตมำกขึ้น 
ซ ึ่งสะท้อนว่ำ แมปั้จจยัตัง้ต้นจะมำจำกฝัง่อุปทำน แต่ถ้ำกำรเพิม่ขึน้ของรำคำพลงังำนน ำสู่ไปกำรเพิ่มขึน้ของรำคำสนิค้ำและบรกิำรเป็นวงกว้ำง ECB ก็
พร้อมจะด  ำเนินนโยบำยกำรเงินทีเ่ข้มงวดขึน้เพือ่ป้องกนัไม่ใหเ้กิดบทเรยีนซ ้ำแบบในช่วงที่ผ่ำนมำ 

• โดยเรำมองว่ำ สถำนกำรณ์ในตะวนัออกกลำงและรำคำพลงังำนโลก จะเข้ำมำมบีทบำทส ำคญัต่อทศิทำงดอกเบี้ยในปี 2026 โดยถ้ำหำกรำคำน ้ำมนัดบิโลก
(Brent) ทรงตวัทีร่ะดบัรำว 90 ดอลลำร์สหรฐัต่อบำรเ์รลได้ในไตรมำสที่ 2 ของปี และทยอยลดลงหลงัจำกนัน้ ECB มแีนวโน้มจะคงอตัรำดอกเบี้ยไว้ที ่2% 
ตำมเดมิ เนื่องจำกกำรส่งผ่ำนตน้ทุนพลงังำนไปยงัอัตรำเงนิเฟ้อพื้นฐำนมแีนวโน้มเกิดขึน้ในวงจ ำกดั อย่ำงไรก็ตำม ถำ้หำกสถำนกำรณ์เลวร้ำยขึน้ รำคำ
น ้ำมนัดิบโลกพุ่งข ึ้นไปสูร่ะดบัรำว 120 ดอลลำร์สหรฐัหรอืสูงกวำ่ และอุปทำนน ้ำมนัยงัไม่สำมำถกลบัมำใกลเ้คียงระดบัปกตไิด้หลงัจบไตรมำสที่สอง รำคำ
พลงังำนโลกมแีนวโน้มจะคำ้งสูงตลอดทัง้ปี ซึง่ภำคธุรกิจอำจจ ำเป็นต้องสง่ผ่ำนต้นทุนพลงังำนไปยงัรำคำสนิค้ำและบรกิำร ซึ่งเพิม่ควำมเสีย่งด้ำนสงูต่อ
อตัรำเงนิเฟ้อพื้นฐำน และในกรณดัีงกลำ่ว ควำมเสีย่งที่ ECB อำจต้องกลบัมำขึน้อัตรำดอกเบี้ยนโยบำยในปี 2026F จะเพิม่ขึน้ด้วยเช่นเดยีวกนั 

Overview

ECB จะให้น ้ำหนักกบัควำมเส่ียงต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อใน
อนำคตมำกข้ึน 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในเดือน ม.ีค. กิจกรรมในภำคบริกำรของยโูรโซนชะลอตวัลง พร้อมกบัควำม
เชื่อม ัน่ของผู้บริโภคท่ีปรบัลดลง ตำมรำคำพลงังำนโลกที่พุ่งสงูขึน้
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ดชันีผู้จดักำรฝ่ำยจดัซ้ือภำคกำรผลิตและบริกำร เครื่องชี้กำรบริโภค

เครื่องชี้ด้ำนสินเชื่อ เครื่องชี้ด้ำนกำรค้ำ
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Source: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

กำรสื่อสำรของนำง Christine Lagarde หลงักำรประชุมจะเป็นไปในลกัษณะไม่ผกูมดัมือตวัเองกบักำร
ก ำหนดจุดยืนทำงนโยบำยในอนำคต แต่ตลำดกำรเงินกลบัให้น ้ำหนักว่ำ ECB อำจต้องปรบัดอกเบีย้
นโยบำยข้ึนรำว 50-75bps ในปี 2026F 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

แถลงกำรณ์หลงักำรประชุมของ ECB ในกำรประชุมรอบเดือน มี.ค. 2026 เทียบกบัเดือน มิ.ย. 2022 (หน่ึงรอบกำร
ประชุมก่อนที่ ECB จะเร่ิมวฏัจกัรดอกเบี้ยขำข้ึน)

9 June 2022 (1 meeting before rate hikes) 19 March 2026

Economy
&

risks

• In the near term, we expect activity to be dampened by 
high energy costs

• However, there are also factors supporting economic 
activity i.e., reopening, strong labor market, fiscal policy

• The war is weighing on real incomes and confidence

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

Inflation 

• Prices have gone up more strongly because of renewed 
supply bottlenecks and recovering domestic demand 

• Price rises are becoming more widespread across 
sectors

• Underlying inflation have been rising further

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

• If persistent, higher energy prices may lead to a broader 
increase in inflation through indirect and second-round
effects

Risks to 
inflation

• The risks are primarily on the upside

• The risks to the medium-term inflation outlook include… 

• …a worsening of the production capacity, persistently 
high energy and food prices, higher than anticipated 
wage rises

• Upside risks to inflation especially in the near term 
from…

• …a prolonged war in the Middle East, and…

• …if inflation expectations and wage growth were to rise 
in response to energy shock

Policy 
guidance

• We intend to raise the interest rates at our July meeting

• We expect to raise the interest rates again in September

• Beyond September, we anticipate that a gradual but 
sustained path of further increases in interest rates

• We are now in particular more attentive to risks around 
the outlook

• Meeting by meeting, data-dependent and no preset 
pace

• Well positioned and well equipped
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ECB Feb Meeting

ECB Mar Meeting
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คำดกำรณ์อตัรำดอกเบี้ยของตลำดกำรเงิน
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Note: We construct two additional core inflation matrices, energy-sensitive and wage-sensitive, based on ECB input-output studies to capture direct and indirect energy and wage exposures across ECOICOP 5-digit HICPX items.
Source: Eurostat, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หำกรำคำพลงังำนปรบัตวัเพ่ิมขึน้สูงและกินเวลำนำน ภำคธรุกิจอำจจ  ำเป็นต้องส่งผ่ำน
ต้นทุนพลงังำนไปยงัรำคำสินค้ำและบริกำร เช่นเดียวกบัท่ีเกิดข้ึนในปี 2021-2023

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

โครงสร้ำงต้นทุนในกำรผลิตสินค้ำและกำรให้บริกำรที่มำจำก
พลงังำนและค่ำจ้ำงแรงงำน (I-O table)
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อตัรำเงินเฟ้อในหมวดพลงังำนเทียบกบัอตัรำเงินเฟ้อพ้ืนฐำนจ ำแนกตำมกลุ่มสินค้ำและ
บริกำรที่มีต้นทุนพลงังำนสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยในเส้นสีน ้ำเงิน (Energy Sensitive)
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Source: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ส ำหรบัแนวโน้มกำรเติบโตของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ECB มองว่ำจะขึ้นอยู่กบัสถำนกำรณ์ของ
สงครำมว่ำจะส้ินสดุได้เม่ือไร รวมถึงอปุทำนพลงังำนโลกจะกลบัมำในระดบัปกติได้เม่ือใด

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ฉำกทศัน์อุปทำนพลงังำนในตะวนัออกกลำงโดย ECB
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Persistence of energy 
supply disruptions

Commodity prices

Baseline

• No explicit 
assumption on the 
duration of the 
conflict

• Energy prices follow 
baseline assumptions

Adverse 
scenario

• Acute supply 
disruptions persist 
until 3Q26

• No significant further 
destruction of 
infrastructure

• 40% decline in Hormuz oil 
and LNG flows in 2Q26

• Prices start normalizing 
from 4Q26

• Supply quickly normalizes 
once transit resumes 

Severe 
scenario

• Acute supply  
disruptions persist 
until 4Q26

• Significant further 
destruction of 
infrastructure

• 60% decline in Hormuz oil 
and LNG flows in 2Q26

• Prices start normalizing 
from 1Q27

• Supply slowly normalizes 
once transit resumes 

และคำดกำรณ์รำคำน ้ำมนัดิบและกำ๊ซธรรมชำติ ภำยใต้ฉำกทศัน์ต่ำงๆ



17

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

ในกรณีฐำน แม้อตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้มเร่งตวัข้ึนสูง แต่กำรส่งผ่ำนต้นทุนพลงังำน
ของภำคธุรกิจไปยงัรำคำสินค้ำและบริกำรเป็นวงกว้ำง จะเกิดขึ้นอย่ำงจ ำกดั

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ประมำณกำรแนวโน้มเศรษฐกิจ อัตรำเงินเฟ้อทัว่ไปและพืน้ฐำนภำยใต้ฉำกทศัน์ต่ำงๆ 

0

1

2

3

4

5

6

7

Mar-25 Mar-26 Mar-27 Mar-28

%YoY Headline Inflation

Actual Baseline

Adverse Scenario Severe Scenario

0

1

2

3

4

5

Mar-25 Mar-26 Mar-27 Mar-28

%YoY Core Inflation

Actual Baseline

Adverse Scenario Severe Scenario

-0.5

0.0

0.5

1.0

Mar-25 Mar-26 Mar-27 Mar-28

%QoQ Real GDP Growth

Actual Baseline

Adverse Scenario Severe Scenario



18

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

อย่ำงไรกต็ำม ถ้ำหำกสถำนกำรณ์เลวร้ำยขึ้น รำคำน ้ำมนัดิบโลกพุ่งขึ้นไปสู่ระดบัรำว 120 ดอลลำรส์หรฐั
หรือสูงกว่ำในช่วงไตรมำสท่ีสองของปี ควำมเส่ียงท่ี ECB อำจต้องกลบัมำขึ้นอตัรำดอกเบีย้นโยบำยในปี 
2026F จะเพ่ิมขึ้นด้วยเช่นเดียวกนั  

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

กำรให้สัมภำษณ์ของกรรมกำร ECB หลงักำรประชุมนโยบำยกำรเงินเดือน มี.ค.
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โมเดลคำดกำรณ์อตัรำดอกเบ้ียภำยใต้ฉำกทศัน์รำคำพลงังำนต่ำงๆ

Governing council Villeroy (30 Mar): The ECB has no control over oil 
prices, but it has the ability and duty to anchor the inflation 
expectations. We are ready to act in this direction if needed.

Governing Council Muller (27 Mar): Once energy prices have remained 
elevated for several weeks, second-round effects are likely. At that point, 
the question naturally arises whether the ECB should respond.

Governing Council Wunsch (27 Mar): If the conflict is not over by June, 
then we are most probably way above our baseline, and that would 
warrant some kind of reaction.

Executive Board Schnabel (28 Mar): If there is a more persistent impact 
on inflation, monetary policy will need to act, and it will act and it will 
act decisively just as we have done it the last time.

Governing Council Stournaras (30 Mar): The more we deviate from 
baseline regarding energy prices, monetary policy decisions will also be 
affected accordingly to prevent second-round inflationary effects.

Vice President Guindos (26 Mar): If inflation expectations start to be de-
anchored, then the ECB will have to react. Inflation expectations are 
going to be interconnected with the duration of the conflicts.



• ในกำรรวบรวมขอ้มูลเบื้องต้นของกำรเจรจำค่ำจำ้งประจ ำปี 2026 พบว่ำ สหภำพแรงงำนของญี่ปุ่ น (Rengo) สำมำรถบรรลุขอ้ตกลงกำรปรบัขึน้ค่ำจำ้ง
เฉลี่ยที่ 5.26% โดยผลกำรเจรจำดงักล่ำวบ่งชี้ถงึทิศทำงควำมแขง็แกร่งอย่ำงต่อเนื่องของแนวโน้มกำรปรบัขึน้ค่ำจ้ำง ซึ่งถอืเป็นกำรปรบัเพิม่ขึน้ในระดบั
ที่สงูกวำ่ 5% ตดิต่อกันเป็นปีที ่3 แมว้่ำตัวเลขดงักล่ำวจะต ่ำกว่ำปีที่ผ่ำนมำเลก็น้อย แต่ยงัคงอยู่ในระดบัสูงสุดในรอบกว่ำสำมทศวรรษ ดว้ยเหตุนี้ วฏัจกัร
กำรหมุนเวยีนเชงิบวกระหว่ำงค่ำจ้ำงและรำคำสนิคำ้ (virtuous cycle) จงึมีแนวโน้มที่จะด ำเนินต่อไป โดยมแีรงสนับสนุนจำกควำมสมัพันธ์เชงิบวกที่
ชดัเจนระหว่ำงกำรเตบิโตของค่ำจ้ำงและอตัรำเงนิเฟ้อในภำคบริกำร ทัง้นี้ ปัจจยัส ำคญัถดัไปที่ต้องตดิตำมอย่ำงใกลช้ิด คอืผลลพัธ์ของกำรปรบัค่ำจำ้งใน
กลุ่มวสิำหกิจขนำดกลำงและขนำดยอ่ม (SMEs) ซึ่งเป็นแหลง่จ้ำงงำนหลกัถึง 70% ของกำรจ้ำงงำนทัง้หมด แมว้่ำบรษิัทเหลำ่น้ีจะเผชญิกบัสภำวะก ำไร
ที่ถูกบบีคัน้จำกต้นทุนพลงังำนที่พุง่สูงขึ้น แต่สภำวะขำดแคลนแรงงำนที่เรือ้รงัคำดว่ำจะเป็นปัจจยัหนุนให้ผลกำรปรบัขึ้นค่ำจำ้งยงัคงอยู่ในระดบัสูง

• นอกจำกนี้ ผลส ำรวจสภำวะทำงธุรกิจของกลุม่กิจกำรขนำดใหญ่ (Tankan survey) ซึ่งเป็นหนึ่งในตวับ่งชี้ที่ธนำคำรกลำงญี่ปุ่ น (BoJ) ให้ควำมส ำคญั
อย่ำงใกลช้ิด แสดงใหเ้ห็นวำ่ควำมเชื่อม ัน่ของภำคธุรกิจญี่ปุ่ นยงัคงมเีสถียรภำพ แมต้้องเผชญิกบัสถำนกำรณ์ควำมตงึเครยีดในตะวนัออกกลำง รำคำ
น ้ำมนัทีพุ่่งสูงข ึน้ และมำตรกำรภำษีศุลกำกรจำกสหรฐัฯ ซึ่งสภำวะทำงธุรกจิทีย่งัสูงน้ีถือเป็นปัจจยับวกต่อกำรปรบัขึ้นค่ำจำ้งในอนำคต แมว้่ำสภำวะทำง
ธุรกจิในบำงอุตสำหกรรมจะปรบัแย่ลง โดยเฉพำะในอุตสำหกรรมปิโตรเลยีม ถ่ำนหนิ และเคมีภณัฑ ์ซึง่สะท้อนถงึผลกระทบจำกควำมขดัแย้งใน
ตะวนัออกกลำง

• ด้ำนผลต่ออตัรำเงนิเฟ้อจำกรำคำพลงังำนทีสู่งข ึ้น พบวำ่ มีควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงรำคำพลงังำนและอตัรำเงินเฟ้อพื้นฐำนของญี่ปุ่ น โดยมรีะยะเวลำกำร
สง่ผ่ำนประมำณ 1 ปี ทัง้นี้ รฐับำลญี่ปุ่ นได้อุดหนุนรำคำพลังงำนในประเทศ สง่ผลให้ควำมเส ี่ยงดำ้นสูงต่ออตัรำเงนิเฟ้อมีจ  ำกดั แม้เงนิเฟ้อมแีนวโน้มปรบั
เพิม่ขึน้เม ื่อเทยีบกับก่อนสงครำม แต่จะยงัอยู่ในระดบัเฉลีย่รำว 2-3% ในปีนี้ ดำ้นค่ำเงนิเยน มีแรงกดดนัดำ้นอ่อน หลงัตลำดปรบัเพิม่คำดกำรณ์เงนิเฟ้อ
และดอกเบี้ยนโยบำยของประเทศต่ำง ๆ ทัว่โลก โดยเรำคำดว่ำ หำกสถำนกำรณ์ไม่เปลี่ยนแปลงจำกปัจจุบนัมำก ค่ำเงนิเยนยงัมแีนวโน้มทรงตวัอยู่ใน
ระดบั 160 ได ้แต่หำกสถำนกำรณ์รุนแรงมำกขึน้ จนส่งผลให้มแีรงกดดนัเงนิเฟ้อโลก และคำดกำรณ์ถงึกำรขึ้นดอกเบี้ยของประเทศเศรษฐกจิหลัก
เพิม่เติม จะเป็นปัจจยักดดนัให้ค่ำเงนิเยนอ่อนค่ำทะลุระดบั 160 ได้
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กำรเติบโตของค่ำจ้ำงในปีน้ียงัแขง็แกร่ง



20
Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

กิจกรรมทำงเศรษฐกิจในภำคกำรผลิตและภำคบริกำรในเดือนมีนำคมชะลอตวัลงจำก
เดือนก่อนหน้ำ แต่ยงัคงอยู่ในเกณฑข์ยำยตวั

ดชันีผู้จดักำรฝ่ำยจดัซ้ือภำคกำรผลิตและบริกำร ดชันีควำมเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้ำปลีก

กำรส่งออกและน ำเข้ำเครื่องชี้ด้ำนกำรลงทุน
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Source: Bloomberg, RENGO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

สหภำพแรงงำนที่ใหญ่ท่ีสุดของญี่ป ุ่ นสำมำรถบรรลุข้อตกลงกำรปรบัข้ึนค่ำจ้ำงเฉล่ียในระดบัท่ี
สูงกว่ำ 5% ติดต่อกนัเป็นปีท่ี 3 สะท้อนถึงควำมแขง็แกร่งอย่ำงต่อเน่ืองของแนวโน้มค่ำจ้ำง

กำรเจรจำค่ำจ้ำง Shunto: ข้อเรียกร้องของสหภำพแรงงำน vs. ผลลพัธ์สุดท้ำย
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ผลกำรเจรจำค่ำจ้ำง Shunto ประจ ำปี 2026
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ผลกำรเจรจำค่ำจ้ำง Shunto ประจ ำปี 2025
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Note:1\ All figures are final except for 2026 (3rd reading). 2026 inflation data: Bloomberg consensus as of April 2026.
Source: BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

วฏัจกัรค่ำจ้ำงและเงินเฟ้อมีแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึนอย่ำงต่อเน่ือง โดยมีควำมสมัพนัธเ์ชิงบวก
ระหว่ำงกำรเติบโตของค่ำจ้ำงและอตัรำเงินเฟ้อในภำคบริกำร

ค่ำจ้ำงและอตัรำเงินเฟ้อในภำคบริกำร ค่ำจ้ำงและอตัรำเงินเฟ้อ 1\

-1

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

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

%YoY%YoY Base pay hikes

Headline wage hikes

Headline CPI (RHS)

Core CPI ex. fresh food & energy (RHS)

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

Overview

สภำวะทำงธุรกิจยงัแข็งแกร่ง แม้ต้องเผชิญกบัควำมตึงเครียดในตะวนัออกกลำง รำคำน ้ำมนัท่ี
สูงข้ึน และก ำแพงภำษีสหรฐัฯ ซึ่งจะช่วยสนับสนุนกำรปรบัข้ึนค่ำจ้ำงในอนำคต

สภำวะทำงธุรกิจ: วิสำหกิจขนำดใหญ่ สภำวะทำงธุรกิจจ ำแนกตำมประเภทอุตสำหกรรม: วิสำหกิจขนำดใหญ่

Business conditions worsened mainly for crude oil-related materials 
industries, such as petroleum & coal products and chemicals which could 

reflect the worsening situation in the Middle East.
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Note:1\ All figures are final except for 2026 (3rd reading). 
Source: Bloomberg, RENGO, BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ประเดน็ส ำคญัถดัไปท่ีต้องติดตำมคือผลกำรขึน้ค่ำจ้ำงของ SMEs โดยคำดว่ำสภำวะกำรขำด
แคลนแรงงำนจะเป็นปัจจยัสนับสนุนกำรข้ึนค่ำจ้ำงของ SMEs แมม้ีแรงกดดนัด้ำนต้นทนุ

อตัรำกำรปรบัขึ้นค่ำจ้ำง สภำวะกำรจ้ำงงำน
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The perception of a labor shortage remains high, mainly among SMEs.
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Source: Ministry of Economy, Trade and Industry, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แมม้ีกำรส่งผำ่นต้นทุนรำคำพลงังำนไปยงัดชันีรำคำผู้บริโภคพ้ืนฐำน (Core CPI) แต่มำตรกำร
ควบคมุรำคำพลงังำนของภำครฐัจะช่วยบรรเทำควำมเสี่ยงด้ำนสูงของอตัรำเงินเฟ้อ

ดชันีรำคำผู้บริโภค (CPI) รำคำน ้ำมนัเฉลี่ยในประเทศญ่ีปุ่ น
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Note:1\ As of April 6, 2026
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ควำมตึงเครียดในตะวนัออกกลำงได้สร้ำงแรงกดดนัต่อค่ำเงินเยน ส่งผลให้ค่ำเงินเยน
อ่อนค่ำลงสู่ระดบัท่ีรฐับำลเคยเข้ำแทรกแซงในอดีต

คำดกำรณ์กำรปรบัขึน้อัตรำดอกเบีย้ในปี 2026 โดยผู้ร่วมตลำด 1\ ค่ำเงินเยนต่อดอลลำร์สหรฐั (USDJPY)
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¥2.84 trillion
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¥729.6 billion
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• ดชันีรำคำในภำคกำรผลติของจีนเร ิม่มีสญัญำณทีดี่ข ึน้ โดยดชันีย่อยในส่วนของทัง้รำคำปัจจยักำรผลติและรำคำสินคำ้ขำออกปรบัสูงขึน้สู่ระดบัสูงสุด
นับตัง้แต่ช่วงกลำงปี 2022 ซึ่งบ่งชี้ว่ำผูผ้ลติเริม่ส่งผ่ำนตน้ทุนทีสู่งข ึน้ไปยงัผู้ซื้อไดบ้ำงส่วน นอกจำกนี้ ดชันีรำคำผูผ้ลิต (PPI) ของจนีในเดือนมนีำคม 
พลกิกลบัมำขยำยตัวไดเ้ป็นครัง้แรก หลงัหดตวัมำเป็นระยะเวลำนำนกว่ำ 3 ปี สะท้อนกำรหลุดพน้จำกสภำวะเงนิฝืด โดยกำรเพิ่มขึ้นของดชันี PPI 
ดงักล่ำว ได้รบัแรงหนุนจำกต้นทุนพลงังำนที่สูงข ึน้ จำกควำมตึงเครยีดในภูมภิำคตะวนัออกกลำง ซึง่เรำคำดว่ำดชันีดงักล่ำวจะฟ้ืนตวัขึ้นไดต่้อเนื่อง
ในระยะต่อไป จำกทัง้มำตรกำร Anti-involution ของทำงกำรจนีและจำกรำคำสินคำ้โภคภณัฑ์โลกที่ปรบัสงูขึน้ ซ ึ่งบ่งชี้ว่ำเศรษฐกจิจีนก ำลงัอยู่ใน
ทศิทำงของกำรฟ้ืนตัวส ู่สภำวะเงนิเฟ้ออ่อนๆ (Mild reflation) ในปีนี้

• ทัง้นี้ กำรฟ้ืนตัวของดชันีรำคำผู้ผลติ (PPI) ที่ถูกขบัเคล ื่อนโดยปัจจยัด้ำนรำคำพลงังำนนัน้ มแีนวโน้มกระจุกตวัอยู่ในภำคอุตสำหกรรมต้นน ้ำ โดยจำก
ขอ้มูลในอดตีพบว่ำ กำรเพิ่มข ึน้ของดชันี Headline PPI ที่ถูกขบัเคล ื่อนจำกรำคำพลงังำน รำว 80% มำจำกกำรเพิม่ขึน้ของดชันี PPI ในกลุ่ม
อตุสำหกรรมต้นน ้ำเป็นส ำคญั ขณะที่ดชันี PPI ของภำคอุตสำหกรรมปลำยน ้ำเพิม่ข ึน้เพียงเลก็น้อย  นอกจำกน้ี กำรส่งผำ่นจำกดชันีรำคำผูผ้ลิต 
(PPI) ไปยงัดชันีรำคำผูบ้ริโภคพืน้ฐำน (Core CPI) ที่ไม่รวมรำคำอำหำรสดและรำคำพลงังำนยงัคงอยูใ่นระดบัต ่ำมำก ซึ่งบ่งชี้ถึงผลกระทบใน
ทำงบวกที่จ ำกดัต่อภำคบรกิำร ดงันัน้ ในระยะสัน้น้ี หำกอุปสงค์ในประเทศยงัอ่อนแอ ภำคอุตสำหกรรมตน้น ้ำมแีนวโน้มได้ประโยชน์เป็นหลกั 
เนื่องจำกสำมำรถสง่ผ่ำนต้นทุนที่เพิม่ขึ้นไปยงัผูผ้ลติในภำคอุตสำหกรรมกลำงน ้ำและปลำยน ้ำได้ ขณะทีผู่้ผลติในอุตสำหกรรมปลำยน ้ำอำจเผชิญแรง
กดดนัด้ำนก ำไรเพิม่เตมิจำกต้นทุนกำรผลติทีสู่งข ึ้น แต่อำจไมส่ำมำรถส่งผ่ำนแรงกดดนัด้ำนรำคำเหล่ำนี้ไปยงัผูบ้รโิภคขัน้สุดทำ้ยได้ ถ้ำกำรใช้จำ่ย
ของผูบ้รโิภคยงัไม่ฟ้ืนตัวขึน้อย่ำงชดัเจน

• ในสว่นของนโยบำยกำรเงนิ ตวัเลขทำงเศรษฐกิจในไตรมำส 1/2026 ที่อยูใ่นเกณฑ์ด ีอำจลดควำมเร่งด่วนในกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงนิแบบผ่อน
คลำยในระยะสัน้น้ี อย่ำงไรก็ด ีหำกโมเมนตมัทำงเศรษฐกจิแสดงสญัญำณของกำรชะลอตัวลง ธนำคำรกลำงจนี (PBoC) ยงัมแีนวโน้มผอ่นคลำย
นโยบำยกำรเงนิเพิ่มเตมิในช่วงครึ่งหลงัของปี
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กำรกลบัมำของเงินเฟ้อ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมทำงเศรษฐกิจในเดือนมีนำคมฟ้ืนตวัขึ้น ทัง้ในภำคกำรผลิตและภำคบริกำร

ดชันีผู้จดักำรฝ่ำยจดัซ้ือภำคกำรผลิตและนอกภำคกำรผลิต ยอดค้ำปลีกและผลผลิตภำคอุตสำหกรรม

กำรส่งออกและน ำเข้ำกำรลงทุนในสินทรพัยถ์ำวร
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีรำคำในภำคกำรผลิตของจีนเร่ิมมีสญัญำณท่ีดีข้ึน โดยดชันีย่อยในส่วนของทัง้รำคำ
ปัจจยักำรผลิตและรำคำสินค้ำขำออกปรบัสงูขึน้สู่ระดบัสูงสุดนับตัง้แต่ช่วงกลำงปี 2022
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ดชันีผู้จดักำรฝ่ำยจดัซ้ือ (PMI) ภำคกำรผลิตอย่ำงเป็นทำงกำร: ดชันีย่อยรำคำสินค้ำขำออกและรำคำปัจจยักำรผลิต

After remaining in contractionary territory since 2024, 
the output prices index finally surpassed the 50.0 mark.

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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ดชันีรำคำผู้ผลิต (PPI) ของจีนพลิกกลบัมำเป็นบวกได้เป็นครัง้แรกในรอบ 41 เดือน และคำดว่ำจะปรบัสูงขึ้น
ต่อเน่ือง สะท้อนว่ำเศรษฐกิจก ำลงัอยู่ในทิศทำงของกำรฟ้ืนตวัสู่สภำวะเงินเฟ้ออ่อนๆ (Mild reflation) ในปีน้ี

ดชันีรำคำผู้ผลิต (PPI) มำตรวดัระดบัรำคำในภำพรวม (GDP deflator)
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PPI finally climbed out of deflation in 
March, lifted by surging energy costs 

from the Iran war shock.

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

อย่ำงไรกต็ำม กำรฟ้ืนตวัของดชันี PPI ท่ีขบัเคล่ือนโดยรำคำพลงังำนนัน้ มกักระจุกตวั
อยู่ในภำคอตุสำหกรรมต้นน ้ำ

ดชันีรำคำผู้ผลิต (PPI) แยกรำยอุตสำหกรรม กำรเพ่ิมขึ้นของดชันีรำคำผู้ผลิต (PPI) จำกกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำน ้ำมนั
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ในขณะท่ีกำรส่งผ่ำนของดชันี PPI ไปยงัเงินเฟ้อพ้ืนฐำน (Core CPI) อยู่ในระดบัต ำ่ 
สะท้อนกำรส่งผ่ำนของกำรฟ้ืนตวัของดชันี PPI ไปยงัภำคบริกำรที่จ ำกดั

รำคำน ้ำมนัและอตัรำเงินเฟ้อของจีน กำรเปลี่ยนแปลงของ Core CPI จำกกำรท่ี PPI เพ่ิมข้ึน 1%

a 1% increase in PPI inflation translating into only around 5bp of core CPI inflation, 
implying limited spillovers into the services sector.
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หำกอุปสงคใ์นประเทศยงัอ่อนแอ ก ำไรของภำคธุรกิจปลำยน ้ำมีแนวโน้มถกูกดดนัจำกต้นทุน
ท่ีสูงข้ึน เน่ืองจำกผู้ผลิตมีแนวโน้มส่งผ่ำนต้นทุนไปยงัรำคำสินค้ำผู้บริโภคได้ยำก

อตัรำก ำไร: กลุ่มอุตสำหกรรมต้นน ้ำ อตัรำก ำไร: กลุ่มอุตสำหกรรมปลำยน ้ำ
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ภำยหลงัจำกทีส่หรฐัฯ และอิสรำเอลร่วมมอืกนัเปิดปฏิบตัิกำรทำงทหำรกบัอหิร่ำน ควำมขดัแย้งยงัคงยดืเยือ้ยำวนำนเข้ำส ู่เดือนที่ 2 ในเดอืนเมษำยน โดยช่องแคบฮอร์มุซ
ยงัคงถกูปิดกัน้ สง่ผลกระทบอย่ำงมีนัยส  ำคญัต่ออุปทำนของสินคำ้พลังงำน และสนิคำ้ปิโตรเคมีที่เก ี่ยวขอ้ง ทัง้เมด็พลำสติก และปุ๋ ยเคมี (ยูเรยี) จำกประเดน็ ดังกล่ำว เรำจงึ
ไดป้รบัลดคำดกำรณ์กำรเตบิ โตของเ ศรษฐ กิจไทยลงมำเป็น 1.2% (จำกกรณีฐำนเดมิที ่1.8%)  แม้วำ่จะมีกำรจดัตัง้รัฐบำลแลว้เสร็จเรว็กว่ำท ี่ประเมนิไว้ และควำมเสี่ยง
งบประมำณปี 2570 ล่ำช้ำนัน้คลีค่ลำยลงไป แต่ควำมเสีย่งต่อประมำณยงัคงโน้มไปด้ำนต ่ำ ขึน้อยู่กบัสถำนกำรณ์ควำมยืดเย ื้อของควำมขดัแยง้ในตะวนัออกกลำงเป็นส ำคญั 
อย่ำงไรกด็ี ยงัมปัีจจยัด้ำนบวกต่อประมำณกำรท ี่ขึ้นอย ู่กบันโยบำยในกำรแก้ปัญหำของภำครฐั ไม่ว่ำจะเป็นโครงกำรคนละคร ึ่งพลสัเฟส 2 โครงกำรไทยช่วยไทยพลสั รวมถึง
กำรอุดหนุนพลงังำน และกำรน ำงบประมำณส่วนทีจ่ะยงัไม่ได้ใชม้ำจดัสรรใหม่

• สบืเนื่ องจำกรำคำขำยปลกีน ้ำมันดเีซลในประเทศที่ปรบัสูงขึ้นตำมกลไกตลำดเรว็กว่ำท ี่คำดไว ้แม้รฐับำลมคีวำมพยำยำมทีจ่ะใช้กลไกกำรอุดหนุนผ่ำนกองทุนน ้ำมนั (กบน.) ก็
ตำม รำคำดเีซลซึ่งเป็นต้นทุนหลกัของภำคธุรกจิในหลำยอุตสำหกรรม ไม่ว่ำจะเป็นภำคกำรขนส่ง ค้ำปลกี กำรเกษตร และประมง ซึง่เรำมองว่ำภำคสว่นเหล่ำนี้เป็นกลุ่ม
เปรำะบำงส ำคญัจำกต้นทุนวตัถุดบิทีเ่พ ิ่มข ึ้น ประกอบกบักำรหยุดชะงกัของอุปทำนพลำสตกิและปุ๋ยยงัมีแนวโน้มขยำยผลกระทบรุนแรงและยำวนำนกวำ่รำคำน ้ำมนั จำก
แบบจ ำลองในอดตีบ่งชีว้่ำผลกระทบจำกรำคำสนิค้ำอำหำรโลกส่งผลต่อเงนิเฟ้อรุนแรงกว่ำช็อกจำกรำคำพลงังำน โดยรำคำอำหำรมกัท ำใหเ้งินเฟ้อไทยอยูใ่นระดบัสูงนำนถงึ 
16 เดอืน นำนกว่ำรำคำพลงังำนกว่ำสองเท่ำ ดงันัน้ ภำยใต้กรณีฐำน เรำคำดว่ำเงนิเฟ้อท ัว่ไปจะปรับข ึน้มำอยู่ท ี่รำว 3.4% ในปีน้ี สงูกว่ำกรอบเป้ำหมำยของธปท. ที่ 1-3% แต่
ในกรณีเลวร้ำยเงนิเฟ้ออำจเร่งข ึ้นส ู่ระดบั 5-6%

• ขณะเดยีวกัน ปัจจุบันฐำนะกำรคลงัของไทยยงัน่ำเป็นกงัวลมำกขึ้น เรำประเมนิว่ำสดัส่วนหน้ีสำธำรณะจะอยู่ท ี่รำว 68% ต่อ GDP ณ ส ิ้นสุดปีงบประมำณ 2026 นอกจำกนี้ 
หำกรฐับำลมกีำรขยำยกรอบเพดำนกำรก่อหน้ีของกองทุนน ้ำมนัข ึ้นเป็น 1.5 แสนล้ำน อำจสง่ผลให้ตวัเลขสดัส่วนหน้ีสงูกว่ำทีป่ระเมินไว ้รฐับำลอำจจ ำเป็นต้องพจิำรณำปรบั
เพดำนหน้ีจำก 70% เป็น 75% หรอื 80% อกีทัง้ ควำมเป็นไปได้ในกำรปรบัลดภำษสีรรพสำมิตดเีซลมคี่อนข้ำงต ่ำ ซึง่จะยิง่ผลกัดนัให้หนี้สำธำรณะรวมมแีนวโน้มเกนิระดบั 
70% ภำยในปีงบประมำณ 2027 ทัง้น้ี แมโ้อกำสทีอ่ันดบัควำมน่ำเชื่อถอืจะถูกปรบัลดลงสู่ระดบั “ไม่ลงทุน (junk)” จะยงัต ่ำ แต่กรณีศึกษำในอดตีช ี้ว่ำมคีวำมเสีย่งต่อกำรถูก
ปรบัลดแนวโน้มเป็นลบ (Negative) ซึ่งจะท ำให้อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยำวปรบัสูงข ึ้น เพ ิม่ต้นทุนกำรกู้ยมืและควำมเส ี่ยงลุกลำมไปยงัตลำดกำรเงนิในภำพรวม

• มุมมองดำ้นนโยบำยกำรเงิน ภำยใตก้รณีฐำน เรำคำดว่ำ ธปท. จะยงัคงตรงึอัตรำดอกเบ ี้ยนโยบำยไวที้ร่ะดับ 1.00% ตลอดทัง้ปี  และมแีนวโน้มจะเร ิม่ทยอยปรบัข ึ้นอตัรำ
ดอกเบ ี้ยนโยบำยในปี 2027 อย่ำงไรกต็ำม หำกสถำนกำรณ์ควำมตรงึเครยีดในตะวันออกกลำงยดืเยื้อรุนแรงเป็นกรณีท ี่แย่ท ี่สุด (Severely adverse) ธปท. อำจจ ำเป็นต้อง
ด ำเนนินโยบำยกำรเงนิแบบตึงตวัเช่นเดยีวกบัธนำคำรกลำงประเทศอื่นๆ และเรำอำจเหน็กำรทยอยขึน้อตัรำดอกเบี้ย เร ิม่ตัง้แต่ไตรมำส 4 ปี 2026 ท่ำมกลำงสภำวะ
เศรษฐกจิไทยทีอุ่ปสงคย์งัคงอ่อนแอ 

ไทย: เศรษฐกิจโตต ำ่ เส่ียงเงินเฟ้อสูง ท่ำมกลำงข้อจ ำกดัด้ำนนโยบำย

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

ดชันีวดัอุปสงค์ภำยในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จำกต่ำงประเทศ

ดชันีรำคำผู้บริโภคดชันีควำมเช่ือมัน่

กิจกรรมทำงเศรษฐกิจในเดือนกมุภำพนัธอ่์อนแรงลง ตำมกำรชะลอตวั
ลงของทัง้ฝัง่อปุสงค์และอปุทำน
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กำรคำดกำรณ์กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ ภำยใต้ฉำกทัศน์ควำมขดัแย้งใน
ตะวนัออกกลำง ตำรำงสรุปตวัชี้วดัเศรษฐกิจมหภำคและคำดกำรณ์ จำกกรณีฐำน

ปรบัลดคำดกำรณ์กำรเติบโตลงมำท่ี 1.2% จำกควำมตรึงเครียดใน
ตะวนัออกกลำงท่ียืดเย้ือ แม้สำมำรถจดัตัง้รฐับำลได้อย่ำงรวดเรว็
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Scenario

Best Case

(Quick Resolve)

Base Case

(Slow Recovery)

Severely Adverse 

(Supply Disruption)

Hormuz opened within 

April, Gulf production 

fully resumed within 2 

Months

Hormuz opened within 

April, Gulf production 

fully resumed within 4 

Months

Hormuz closed until 

June

2026 Average Dubai Oil 

Price (USD per Barrel)
90 100 160

GDP Growth (%) 1.6 1.2 < 0.6
Headline Inflation (%) 2.4 3.4 5.0 - 6.0

Tourist Arrivals

(Mil persons)
34.0 33.2 30.6

Current Account

(% of GDP)
2.2 1.6 0.6

Policy Interest Rate (%) 1.00 1.00 1.25

GDP % 2.9 2.4 1.2 2.4

Private Consumption % 4.4 2.7 2.1 2.0

Public Consumption % 2.6 0.6 1.3 3.0

Private Investment % -1.9 3.5 3.4 4.0

Public Investment % 4.5 8.9 -1.0 1.1

Exports (f.o.b) % 4.4 11.9 5.0 2.1

Imports (f.o.b) % 4.4 -1.9 6.7 1.7

Tourist Arrivals Million 35.5 32.9 33.2 34.5

CA Balance %GDP 2.2 3.1 1.6 2.2

Headline Inflation % 0.4 -0.1 3.4 1.8

Dubai Oil Price (AoP) US$/bbl. 79.7 69.0 100.0 90.0

Policy Rate (EoP) % 2.25 1.25 1.00 1.50

USD/THB (AoP) Bt/US$ 35.3 32.6 32.8 32.0

2027FIndicators Unit 2024 2025 2026F
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Note: Cost proportions are calculated from the 2021 I–O table using the Leontief inverse matrix method
Source: NESDC, MoL, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลกระทบของภำคอุตสำหกรรมกำรผลิต จ ำแนกตำมสดัส่วนต้นทุน กำรจ้ำงงำนแรงงำนจ ำแนกตำมภำคเศรษฐกิจ ปี 2024

กำรหยุดชะงกัของอุปทำนพลงังำนกระทบภำคธุรกิจในหลำยอุตสำหกรรม  
โดยเฉพำะเกษตรและประมงเป็นกลุ่มเปรำะบำงส ำคญั จำกต้นทนุวตัถดิุบทีเ่พ่ิมข้ึน
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Thousands of ppl.

Agriculture; over 90% of workers are informally employed 
and face significantly lower incomes

Cost proportion (% of  total cost)

High Risk

Medium

Low
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Source: World Bank, FAO, NESDC, MOC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงดชันีรำคำอำหำรและรำคำน ้ำมนัดิบในตลำดโลก ดชันีรำคำผู้ผลิต (PPI)

รำคำน ้ำมนัท่ีพุ่งสูงข้ึนมกัผลกัดนัให้รำคำอำหำรสูงข้ึนตำม ประกอบกบักำรหยุดชะงกั
ของอุปทำนปุ๋ ยและพลำสติกจะย่ิงซ ำ้เติมผลกระทบไปยงัห่วงโซ่อำหำรในวงกวำ้ง
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Index 100 = Jan 2023USD/Barrel Index 100 
= 2014-2016

สดัส่วนกำรพ่ึงพำกำรน ำเข้ำวตัถดิุบจำกตะวนัออกกลำง
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Producer Price Index Agricultural & Fishery (10.4%)

Manufactured Product (87.3%) MP: Petroleum Products (10.5%)

%Share to total import sources in 2025

(+84%)

(Global Prices YoY as of Apr 9, 2026)

(+74%)

(-3.4%)

(+16.6%)

(26.7%)
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Energy [11.8%]

Raw Food [17.3%]

CPI YoY

CPI Core YoY
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Global food price shock

Global oil price shock

Note: Historical global food price shocks are simulated in a vector autoregression (VAR) model after controlling for the impa ct of oil price shocks, domestic demand developments (proxied by the output gap), and changes in 
the nominal effective exchange rate on both food and headline inflation. The VAR is estimated for each of the ASEAN+ 3 economies using data from January 2000 to March 2023 
Source: AMRO,  MOC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ระยะเวลำกำรส่งผ่ำนจำกรำคำสินค้ำโภคภณัฑ์โลกต่อเงินเฟ้อทัว่ไปของไทย สดัส่วนหมวดพลงังำนและอำหำรที่มีผลต่อเงินเฟ้อทัว่ไป (%YoY)

ควำมผนัผวนของรำคำสินค้ำอำหำรโลกส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อรนุแรงกว่ำชอ็ก
จำกรำคำพลงังำน 
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Months after the shock
at t = 0

The aftershocks of the food price 
spike in 2Q22 and its effects on 
inflation are likely to dissipate 

only from 3Q23
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Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัรำดอกเบ้ียนโยบำยของ ธปท. เทียบกบัอตัรำเงินเฟ้อ CPI

ธปท. ปรบัท่ำทีระมดัระวงัมำกขึ้นหลงักำรปรบัลดอตัรำดอกเบีย้ ท่ำมกลำงควำมเสี่ยงจำกอุปทำนพลงังำน
โลกและรำคำอำหำรท่ีอำจดนัเงินเฟ้อเกินกรอบเป้ำหมำย ซึ่งอำจเปิดทำงต่อกำรขึ้นดอกเบ้ียอีกครัง้ในปี 2027
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BoT raised the policy rate after 
CPI remained above the target 
for 6 consecutive months amid 

the Russia–Ukraine conflict

%

3.4

2.4

5.0-6.0
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Source: CEIC, IMF, Trading Economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

บรำซิล: หน้ีสำธำรณะต่อ GDP เทียบกบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลระยะยำว 
แอฟริกำใต:้ หน้ีสำธำรณะต่อ GDP เทียบกบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำล
ระยะยำว

กำรเพ่ิมข้ึนของภำระหน้ีในตลำดเกิดใหม่กดดนัอนัดบัควำมน่ำเช่ือถือ และซ ้ำเติม
อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลปรบัเพ่ิมสงูข้ึน
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Annual, average (%)

Populism push S&P downgraded  
from investment grade (BBB-) to 
junk status (BB+) in Sep 2015

+25%
(YoY)

+20%

Annual, average (%)

Public debt has climbed from 50% to above 70%, 

driven by bailouts of the heavily loss-making state 
power utility (Eskom)

Dec-14 Dec-15 May-16 2017 2019 2020 2024 2025

S&P BBB- BBB- BB+ BB BB- BB- BB

Moody Baa2 Baa2 Baa3 Baa3 Ba1 Ba2 Ba2

+20%
(YoY)



66.1

69.4
69.8

65.6
67.1

70.4 70.8

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

70.0

%Share to GDP

Public Debt

Mediun-Term Fiscal Plan

Loan for OFF

Loan for OFF & a 7-baht reduction in

the fuel excise tax (for 1 months)

Loan for OFF & a 7-baht reduction in

the fuel excise tax (for 3 months)

Debt Ceiling: Tipping point?

Source: PDMO, MTFP (2027-2030), CEIC, IMF, Trading Economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หน้ีสำธำรณะต่อ GDP มีแนวโน้มจะเพ่ิมสูงข้ึน เกินกว่ำกรอบเพดำนที่ 70% กำรจดัอนัดบัควำมน่ำเชื่อถือของไทย

แมไ้ทยยงัห่ำงไกลจำกกำรถกูลดอนัดบัต ำ่กว่ำระดบัลงทุน (Fallen angel) แต่ควำมเส่ียง
ต่อกำรถกูปรบัลดแนวโน้มควำมน่ำเช่ือถือเพ่ิมข้ึน จำกแผนกำรขยำยเพดำนหน้ี
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S&P Moody's

AA-/Aa3

A+/A1

A/A2

A-/A3

BBB+/Baa1

BBB/Baa2

BBB-/Baa3

BB+/Ba1

2019 2020 

Debt ceiling raised 
60% to 70%

2025

S&P Positive Stable Stable

Moody/Fitch Positive Stable Negative

Junk

Case study Timeline Reason S&P Fitch Yield 

Malaysia
50 to 60%, 2020
60 to 65%, 2021

Covid-19
A- Stable to 

Negative
A- to BBB+

Stable
+12%YoY
(+29 BPS)

India
2012-13

Oil price shock
Twin deficit

Diesel & LPG 
Subsidies

BBB-
Stable to 
Negative

+7%YoY
(+55 BPS)

Debt ceiling raised, outlook turns negative but avoids ‘junk’ status

NS
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Note: : The Google search composite index is derived from the 1st and 2nd, principal components of tourism -related search terms (e.g., accommodation, weather, 
shopping, destinations, tour services) Latest data: Google Search as of 27 March 2026; Seat Capacity as of 1 March 2026.
Source: Google Trends, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อุปสงคก์ำรท่องเท่ียวอ่อนแรงลง จำกควำมขดัแย้งในตะวนัออกกลำงท่ี
บัน่ทอนควำมเช่ือมัน่

Overview

ดชันีกำรค้นหำใน Google เกี่ยวกบัจดุหมำยปลำยทำงท่องเท่ียวและเทีย่วบิน จ ำนวนที่นัง่รองรบัของสำยกำรบินและดชันีกำรค้นหำของ Google*
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คงน ้ำหนักกำรลงทุน (Overweight) ในตลำดหุ้นสหรฐัฯ จำกแนวโน้มประมำณกำรก ำไรที่แขง็แกร่งกว่ำตลำดหุ้นอื่นทัว่โลก
• คำดกำรณ์ก ำไรของดชันี MSCI World ex.US (ดชันีหุ้นประเทศพฒันำแล้ว ไมร่วมสหรัฐฯ) อยู่ในแนวโน้มปรบัลดลง จำกแรงกดดนัของสถำนกำรณ์สงครำมต่อเศรษฐกจิโลก ขณะที่

คำดกำรณ์ก ำไรของดชันี MSCI US กลบัปรบัเพิม่ขึ้นอย่ำงมนีัยส ำคญั สะท้อนควำมแขง็แกร่งของตลำดหุน้สหรัฐฯ ในฐำนะเศรษฐกิจขนำดใหญ่ที่มคีวำมเป็นอิสระดำ้นพลงังำนมำกที่สุด
• อย่ำงไรกต็ำม กำรปรับตวัข ึ้นของตลำดที่กระจุกตวัอยู่กบัหุ้นเทคโนโลย ี(AI) ขนำดใหญ่เพยีงไม่ก่ีบรษิทั ท ำให้ระดบั Market Concentration อยู่ในระดบัสูง ซ ึง่อำจจ ำกดั Upside ของตลำด

โดยรวมในระยะถดัไป
• ดำ้นรำยอุตสำหกรรม เรำยงัคงน ้ำหนักกำรลงทุน (Overweight) ในอุตสำหกรรมพลงังำน (Energy) จำกมูลค่ำหุน้ทีย่งัคงอยู่ในระดบัทีน่่ำสนใจ โดยไดร้ับแรงหนุนจำกแนวโน้มกำรเติบโต

ของธุรกิจก๊ำซธรรมชำตเิหลว (LNG) และอุตสำหกรรมสำธำรณูปโภค (Utilities) ที่มบีทบำทในกำรกระจำยควำมเสีย่งของพอร์ตในช่วงที่ตลำดมคีวำมผนัผวนสูง ประกอบกับกำรลงทนุด้ำน
โครงสร้ำงพื้นฐำนที่เกี่ยวขอ้งกับ AI ที่ยงัคงขยำยตัวอยำ่งต่อเนื่อง

ปรบัน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนลงเป็น Neutral เมื่อเทียบกับตลำดโลก แต่ยงัคงมีมุมมองเชิงบวกมำกกว่ำตลำดเกิดใหม่อื่นๆ
• ตลำดหุ้นจนีตอบรบัตอ่ปัจจยัภูมรัิฐศำสตรแ์ละควำมผนัผวนของรำคำน ้ำมนัในระดบัที่จ ำกดั โดยนับต ัง้แต่เกดิสงครำม ตลำดหุ้นจนี (A-shares และ ดชันี MSCI China) ให้ผลตอบแทน

เหนือกว่า (Outperformed) ตลาดเกิดใหมอ่ืน่ๆ บนฐำนควำมผนัผวนทีต่ ่ำกวำ่อย่ำงมีนยั สะท้อนถึงควำมอ่อนไหวต่อวกิฤตพลงังำนของเศรษฐกิจจนีทีอ่ยู่ในระดบัค่อนขำ้งต ่ำ
• อย่ำงไรกต็ำม สัญญำณจำกกำรเตบิโตของสนิเชื่อที่ชะลอตวัและสภำพคล่องคล่องส่วนเกนิในระบบ สะท้อนว่ำเศรษฐกจิยังคงเผชญิกบัอุปสรรคในกำรฟ้ืนตวั โดยเฉพำะภำคกำรบรโิภค

เรำคงน ้ำหนักกำรลงทุนในพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ ระยะสัน้เป็นหลัก ขณะที่อัตรำผลตอบแทนพนัธบตัรท ัว่โลกเร่ิมกลบัมำอยู่ในจุดที่น่ำสนใจมำกขึ้น หลงัตลำดเร่ิมตัดควำม
คำดหวงักำรลดดอกเบี้ยของธนำคำรกลำงหลกัหลำยแห่งออกไปแล้ว (Priced-out rate cuts)
• แมส้หรฐัฯ จะม ีTwin Deficit (กำรขำดดุลบญัชีเดนิสะพดัและงบประมำณภำครฐัรวมกัน) สูงที่สุดในกลุ่มประเทศ G10 แต่อตัรำผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับำลสหรฐัฯ กลบัยงัต ่ำกว่ำทีค่วรเป็น

เมื่อเทียบกบัฐำนะกำรคลงัของประเทศ รำว 40–50 basis points ส ำหรบัพนัธบตัรอำยุ 10 ปี
• นอกจำกนี้ แรงขำยพันธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ จำกนักลงทุนต่ำงชำตใินช่วงทีผ่่ำนมำ ซึง่คำดว่ำส่วนหนึ่งเช่ือมโยงกบัควำมพยำยำมรกัษำเสถียรภำพค่ำเงนิของนำนำประเทศในช่วงสงครำม ยงั

มแีนวโน้มกดดนัตลำดต่อเนื่องและอำจหนุนให้ Bond Yield สหรฐัฯ ปรบัตัวสงูขึน้ได้อกี

Overview

เรำมองตลำดก ำลงัประเมินผลกระทบของควำมรนุแรงจำกวิกฤตพลงังำนต ำ่
เกินไป โดยเฉพำะในกลุ่มประเทศก ำลงัพฒันำท่ีมีควำมเปรำะบำงสูง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

คำดกำรณ์ผลก ำไร (EPS) ของสหรฐัฯ ยงัคงแขง็แกร่งท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอน
ของสงครำม
คำดกำรณ์ผลก ำไรของดชันี MSCI World ex.US (ดชันีหุ้นประเทศพฒันำแล้ว ไม่รวมสหรฐัฯ) ปรบั
ลดลงจำกแรงกดดนัของสถำนกำรณ์สงครำมต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ

ขณะท่ีคำดกำรณ์ผลก ำไรของดชันี MSCI US ปรบัเพ่ิมขึน้อย่ำงมีนัย สะท้อนควำมแข็งแกร่งของ
ตลำดหุ้นสหรฐัฯ ซึ่งเป็นประเทศเศรษฐกิจหลกัท่ีมีควำมเป็นอิสระด้ำนพลงังำนมำกท่ีสดุ

Iran War Iran WarUSD USD



แรงส่งของตลำดแรงงำนสหรฐัฯ ท่ีแขง็แกร่งยงัคงเป็นปัจจยัสนับสนุนแนวโน้ม
กำรเติบโตของก ำไรภำคธรุกิจ

46Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

แม้ปัจจยัพืน้ฐำนยงัคงแข็งแกร่ง แต่ระดบักำรกระจุกตวัของตลำด (Market concentration) ท่ีอยู่ในระดบัสูง จะเป็นปัจจยัจ  ำกัดศกัยภำพกำรปรบัตวัเพ่ิมข้ึนของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนำดใหญ่

ระดบักำรกระจกุตวัของหุ้นขนำดใหญ่ปรบัสูงขึ้นใกล้เคียงจดุสูงสุดในอดีตจำกแรง
ขบัเคล่ือนของกลุ่มผูน้ ำตลำดในอุตสำหกรรมเทคโนโลยี
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สหรฐัฯ ไดก้้ำวข้ึนเป็นผู้ส่งออกกำ๊ซธรรมชำติเหลว (LNG) รำยใหญ่ท่ีสุดของโลกต ัง้แต่ปี
2024 แซงหน้ำประเทศกำตำร์และออสเตรเลีย

อุตสำหกรรมพลงังำนของสหรฐัฯ มีระดบักำรพึ่งพำน ้ำมนัท่ีลดลง โดยได้รบัแรง
ขบัเคลื่อนจำกกำรขยำยตัวของธรุกิจก๊ำซธรรมชำติเหลว (LNG) ขึ้นมำแทนท่ี

มูลค่ำหุ้นกลุ่มพลงังำนสหรฐัฯ ยงัคงอยู่ในระดบัท่ีน่ำสนใจ เมื่อพิจำรณำแนวโน้ม
ระยะยำวของกำรเติบโตธรุกิจกำ๊ซธรรมชำติเหลว (LNG) 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นับตัง้แต่เกิดสงครำม ตลำดหุ้นจีน (A-shares และ ดชันี MSCI China) ให้ผลตอบแทนเหนือกว่ำ (Outperformed) ตลำดเกิดใหมอ่ื่นๆ บนฐำนควำมผนัผวนท่ีต  ่ำกว่ำอย่ำงมีนัย สะท้อนถึงควำม
อ่อนไหวต่อรำคำพลงังำนของตลำดหุ้นจีนท่ีอยู่ในระดบัต ่ำ

ตลำดหุ้นจีนตอบรบัต่อปัจจยัภมิูรฐัศำสตร์และควำมผนัผวนของรำคำน ้ำมนัใน
ระดบัที่จ ำกดัเมื่อเทียบกบัตลำดเกิดใหมอ่ื่นๆ 

49Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Data as of 1 April 2026
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นับตัง้แต่ปี 2022 กองทุนทัว่โลกได้ลดกำรถือครองหุ้นจีนลงเป็นเวลำติดต่อกนัหลำยปี จำกผลของกำรท่ีภำครฐัควบคุมจดัระเบียบอุตสำหกรรมเทคโนโลยีอย่ำงเข้มงวดจนเกินไป จนเกิดเป็น
ช่วงที่นักลงทนุตัง้ฉำยำให้ว่ำ Uninvestable China หรือตลำดหุ้นท่ีลงทุนไม่ได้ ก่อนจะเร่ิมกลบัมำมีแนวโน้มท่ีดีขึ้นหลงัปี 2024

สดัส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนของกองทุนทัว่โลกได้ฟ้ืนตวักลบัมำใกล้เคียง
ระดบัที่เป็นกลำง (Neutral) แล้ว

50Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัรำดอกเบี้ย Overnight Repo ท่ีปรบัลดลงต่อเน่ือง บ่งช้ีถึงสภำพคล่องส่วนเกินใน
ระบบธนำคำรของประเทศจีน

ขณะท่ีควำมต้องกำรกู้ยืมยงัคงปรบัลงต่อเน่ืองสวนทำงกำรขยำยตวัของเงินฝำกท่ี
เติบโตข้ึนเรว็ สะท้อนอปุสงค์ภำยในประเทศท่ียงัอ่อนแรง

กำรเติบโตของสินเช่ือท่ีชะลอตวั สะท้อนกำรฟ้ืนตวัของกำรบริโภคในจีนท่ียงัคง
เปรำะบำง

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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พนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ เผชิญแรงขำยจำกธนำคำรกลำงทัว่โลกในระดบัสูงสดุ
นับตัง้แต่ช่วงโควิด
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรำประเมินแรงขำยพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ จำกต่ำงชำติ เป็นผลมำจำกควำมพยำยำมรกัษำเสถียรภำพ
ของค่ำเงินของนำนำประเทศในช่วงภำวะสงครำม ซ่ึงอำจเป็นปัจจยักดดนัให้อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัร 
(Bond Yield) ของสหรฐัฯ ปรบัสูงขึน้หำกปัจจยัภมิูรฐัศำสตรตึ์งตัวข้ึนอีกในอนำคต
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลของกลุ่มประเทศพฒันำแล้ว มกัสะท้อนเสถียรภำพทำงกำรเงินของ
ประเทศนัน้ ๆ โดยประเทศท่ีมีกำรขำดดลุบัญชีเดินสะพดัและขำดดุลงบประมำณ (Twin Deficits) ใน
ระดบัสูง มีแนวโน้มเผชิญอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีสูงข้ึน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แม้สหรฐัฯ จะเผชิญภำวะกำรขำดดุลบญัชีเดินสะพดัและขำดดุลงบประมำณ (Twin Deficits) ในระดบัสูง 
แต่ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ กลบัต ่ำกว่ำท่ีควรจะเป็น สะท้อนค่ำ Premium ท่ีแฝงอยู่ใน 
Bond yield รำว 40-50 bps
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คำดกำรณ์นโยบำยกำรเงินของ ECB และ BoE ปรบัเปล่ียนอย่ำงมีนัยตัง้แต่เดือน มี.ค. โดยหนัไป
สะท้อนโอกำสในกำรปรบัข้ึนอตัรำดอกเบ้ีย (Policy U-Turn) จำกท่ีเคยคำดว่ำจะปรบัลดดอกเบ้ีย

ตลำดคำดว่ำ Fed จะคงอตัรำดอกเบ้ียในระดบัปัจจบุนัต่อเน่ืองไปตลอดในช่วงท่ีเหลือของปี 
2026

พนัธบตัรทัว่โลกเร่ิมกลบัมำน่ำสนใจมำกขึ้น หลงัตลำดเร่ิมตดัควำมคำดหวงักำร
ลดดอกเบ้ียของธนำคำรกลำงหลกัหลำยแห่งออกไปแล้ว (Priced-out rate cuts)

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรำประเมินระดบัของรำคำทองค ำท่ี 4,200 ดอลลำรต่์อออนซ์ เป็นแนวรบัส  ำคญัของรำคำทองค ำ หำกแรงกดดนัเงินเฟ้อกลบัมำเร่งตัว และตลำดปรบัมุมมองไปสู่กำรขึน้ดอกเบี้ยแทนกำรคง
อตัรำดอกเบี้ย

ตัง้แต่ปฏิบติักำร Epic Fury รำคำทองค ำได้เคล่ือนไหวสอดคล้องกบักำรเปล่ียนแปลง
คำดกำรณ์อตัรำดอกเบีย้ของ Fed
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลำดคำดกำรณ์กำรปรบัลดอตัรำดอกเบ้ียในปี 2026 ตลาดคาดการณ์การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้

แนวรบัส ำคัญบริเวณ 4,200 
ดอลลำรต่์อออนซ์



เม่ือเทียบกบัวฏัจกัรขำข้ึนในอดีต กำรปรบัฐำนของรำคำทองค ำในรอบน้ีถืออยู่ในระดบั
ท่ีค่อนข้ำงจ ำกดั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Oct 2008: -28%

Sep 2022: -19%
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กำรปรบัฐำนครัง้แรกมกัเกิด
ในช่วงปีท ี่ 2-3 ของวฏัจักรขำข ึ้น

Sep 1976: -44%

กำรปรบัฐำนครัง้ที่สองอยู่ในชว่งปีท ี่ 3-
5 ของวฏัจักรขำข ึน้

กำรปรบัฐำนครัง้ที่สำมอยู่ในชว่งปีท ี่ 6-
7 ของวฏัจักรขำข ึน้
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ควำมต้องกำรทองค ำจำกธนำคำรกลำงพุ่งขึ้นหลงัสงครำมรสัเซีย-ยูเครน ก่อนชะลอลง โดยมีแรงซ้ือจำก
นักลงทุนและรำยย่อยเข้ำมำเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัแทน ซึ่งอำจส่งผลให้รำคำทองค ำมีควำมผนัผวนสูงข้ึน

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Overview

สงครำมในตะวนัออกกลำงท่ียืดเยื้อ ได้สร้ำงวิกฤตช่องแคบฮอรม์ซุอย่ำงท่ีไมเ่คยเกิด
ข้ึนมำก่อน ส่งผลให้ตลำดพลงังำนโลกเข้ำสู่ภำวะขำดแคลนสูงสุดเป็นประวติักำรณ์

จำกวิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซที่ยืดเยื้อเข้ำสู่เดือน เม.ย. เรำได้ปรบัเพ่ิมประมำณกำรรำคำน ้ำมนัดิบ WTI ส ำหรบัช่วงท่ีเหลือของปี 2026 มำอยู่ในกรอบ 90-100 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รล
• ฟำติห์ บโิรล (Fatih Birol) ผู้อ ำนวยกำรบริหำรของส ำนักงำนพลงังำนระหว่ำงประเทศ (IEA) ได้ออกมำย ้ำถึงควำมรุนแรงของวกิฤตครัง้นี้ในแนวทำงท ี่สอดคล้องกบัมุมมองของเรำ โดยระบุ

ว่ำวกิฤตในคร ัง้นี้มคีวำมรุนแรงสูงกว่ำวกิฤตในอดีตทุกครัง้รวมกัน ไมว่่ำจะเป็นปี 1973, 1979 หรอื 2022 สะท้อนใหเ้ห็นถงึกำรยกระดบัของควำมเสีย่งเชิงโครงสร้ำงในตลำดพลงังำนอย่ำง
มนีัยส ำคญั

• ส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำน ้ำมนัดบิในตลำดจริง (Physical Oil) และตลำดล่วงหน้ำ (Paper Oil) ขยำยตวัขึน้สู่ระดบัสูงสุดเป็นประวตักิำรณ์ โดยรำคำน ้ำมนัดบิ Brent ในตลำดจรงิ (Dated 
Brent) ปรบัขึ้นเกิน 140 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รลในช่วงต้นเดอืน เม.ย. ขณะที่รำคำล่วงหน้ำ (Brent Futures) ยงัเคล่ือนไหวใกลร้ะดบั 100 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รล สะท้อนควำมตึงตวัของอุปทำน
ในตลำดจรงิทีย่ ังไมถู่กสะท้อนอย่ำงเต็มที่ในตลำดกำรเงนิ ขณะเดยีวกัน ซำอุดอีำระเบยีปรบัขึ้นรำคำขำยอย่ำงเป็นทำงกำร (OSP) ส ำหรบักำรส่งมอบเดอืน พ.ค. สู่ระดบัเกือบ 20 ดอลลำร์
ตอ่บำร์เรลเหนือรำคำมำตรฐำนดูไบ ซึ่งสูงสดุเป็นประวตักิำรณ์เชน่กัน

• กำรปิดช่องแคบฮอร์มุซที่ยดืเยือ้ส่งผลให้กลุ่มประเทศอ่ำวต้องลดก  ำลังกำรผลติลงจนเข้ำส ู่ภำวะ Maximum Shut-in ต ั้งแต่ปลำยเดอืน ม.ีค. กระทบกำรผลิตน ้ำมนัมำกถึง 11 ล้ำน
บำร์เรลต่อวนั แมบ้ำงสว่นจะสำมำรถเบี่ยงเสน้ทำงผ่ำนท่อส่งน ้ำมนัได้ประมำณ 4 ล้ำนบำรเ์รลต่อวัน ผำ่นทัง้ท่อ East-West ของซำอุดอีำระเบยี และท่อ Habshan–Fujairah ของสหรฐั
อำหรบัเอมิเรตสก็์ตำม

เมื่อพิจำรณำระยะเวลำที่ต้องใช้ในกำรฟ้ืนฟูก ำลงักำรผลิต คำดว่ำปริมำณน ้ำมนัคงคลงัโลกในปี 2026 จะลดลงเกือบ 1,000 ล้ำนบำร์เรล ขณะที่มำตรกำรบรรเทำผ่ำนกำรระบำย
คลงัส ำรองเชิงยทุธศำสตร์ (SPR) คำดจะช่วยได้ประมำณ 400 ล้ำนบำร์เรล และอปุทำนเพ่ิมเติมจำกมำตรกำรผ่อนคลำยคว ำ่บำตรอีกรำว 100 ล้ำนบำร์เรล
• ในกรณีฐำน เรำคำดว่ำคลงัน ้ำมนัเชิงพำณิชยข์องกลุ่มประเทศ OECD อำจลดลงสู่ระดบัประมำณ 2,500 ล้ำนบำรเ์รล ใกล้เคยีงกับช่วงก่อนที่อุตสำหกรรม Shale Oil ของสหรฐัฯ จะเริ่ม

ขยำยตวั
• วกิฤตช่องแคบฮอร์มุซไดเ้ปล่ียนทิศทำงรำคำน ้ำมนัให้เข้ำสู่แนวโน้มขำขึ้นเชิงโครงสร้ำงในช่วงหลำยปีข้ำงหน้ำ โดยไม่ว่ำควำมขดัแยง้จะคลีค่ลำยในรูปแบบใด แต่ละประเทศทัว่โลก

ยงัมีควำมจ  ำเป็นตอ้งทยอยเติมน ้ำมนัคงคลงัทัง้ในส่วนเชงิพำณิชย์และ SPR ให้กลบัสูร่ะดับก่อนเกดิสงครำมหรือสงูกว่ำ ซึง่จะหนุนให้ควำมตอ้งกำรน ำเขำ้น ้ำมนัยงัคงอยู่ในระดบัสูง
ตอ่เนื่องในระยะกลำงถงึยำว

• กำรเปล ี่ยนแปลงเชิงโครงสรำ้งอีกประกำรมำจำกพฤตกิรรมของจีนท ี่แตกต่ำงจำกในอดตี โดยจีนเลอืกที่จะไม่ระบำย SPR เพื่อกดรำคำพลงังำน แม้รำคำน ้ำมนัจะพุ่งข ึ้นเกิน 100 ดอลลำร์
ตอ่บำร์เรลแลว้ก็ตำม พฤตกิรรมดังกล่ำวสะทอ้นให้เหน็ว่ำจีนใหค้วำมส ำคญักับควำมม ัน่คงด้ำนพลงังำนในระยะยำวมำกกว่ำกำรประคองเศรษฐกจิในระยะสัน้ และตอกย ้ำแนวโน้มทีจี่นมุง่
เสรมิสร้ำงควำมยดืหยุ่นทำงภูมรัิฐศำสตรม์ำกยิง่ขึ้น
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กำรผลิตน ้ำมนัของกลุ่มประเทศอ่ำวลดลงจำกระดบัเม่ือต้นปี (ม.ค.-ก.พ.) มำกกวำ่ 11 
ลำ้นบำร์เรลต่อวนั

กำรลดก ำลังกำรผลิตน ้ำมนัของกลุ่มประเทศอ่ำว ตัง้แต่เร่ิมสงครำม คิดเป็นอปุทำนท่ีหำยไปจำกตลำด
สะสมแล้วกว่ำ 357 ล้ำนบำร์เรล ณ วนัท่ี 10 เม.ย. และจะเพ่ิมขึน้เป็น 600 ล้ำนบำร์เรล ณ ส้ินเดือน เม.ย.

สถำนกำรณ์ปิดช่องแคบฮอรมุ์ซท่ียืดเยื้อ ส่งผลให้กลุ่มประเทศอ่ำวต้องลดก ำลงักำรผลิตให้ต ่ำลง จนเข้ำสู่
ภำวะลดกำรผลิตเต็มท่ีแล้วตัง้แต่ปลำยเดือน มี.ค. (Maximum shut-in) และกระทบกำรผลิตน ้ำมนัมำกถึง -11 
ล้ำนบำรเ์รลต่อวนั

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Kpler, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กำรส่งออกน ้ำมนัดิบจำกอ่ำวอำหรบัในเดือน มี.ค. ลดลงต ่ำกว่ำแม้แต่ช่วงโควิดแล้ว

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

กำรส่งออกน ้ำมนัของกลุ่ม OPEC ในอ่ำวอำหรบัปรบัลดลงรำว -10 ลำ้นบำร์เรลต่อวนัในเดือน มี.ค. ซึ่งรนุแรงกว่ำช่วงโควิด เน่ืองจำกเหตุกำรณ์ในช่องแคบฮอรมุ์ซสง่ผลกระทบโดยตรงต่อ
กำรขนส่งจำกตะวนัออกกลำง ขณะท่ีผลกระทบในช่วงโควิดมีกระจำยตวัในหลำยประเทศมำกกว่ำ
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รำคำซ้ือขำยน ้ำมนัดิบ Brent ในตลำดจริงปรบัเพ่ิมข้ึนเกิน 140 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รลในช่วงต้นเดือน
เม.ย. ขณะท่ีรำคำล่วงหน้ำ (Brent Futures) ยงัเคล่ือนไหวใกล้ระดับ 100 ดอลลำร์ สะท้อนควำมตึงตวั
ของอุปทำนในตลำดจริงณ ปัจจุบนั ท่ีไม่ถกูสะท้อนอย่ำงเตม็ท่ีในตลำดกำรเงิน

ซำอุดอีำระเบียปรบัข้ึนรำคำขำยอย่ำงเป็นทำงกำร (OSP) ส ำหรบักำรสง่มอบเดือน พ.ค. สู่ระดบัเกือบ 
20 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รลเหนือรำคำมำตรฐำนดไูบ ซ่ึงเป็นค่ำ Premium ท่ีสูงสุดเป็นประวติักำรณ์

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

ควำมแตกต่ำงระหว่ำงตลำดจริง (Physical oil) และตลำดล่วงหน้ำ (Paper oil) ขยำยตวัสู่ระดบัสูงสุดเป็น
ประวติักำรณ์ สะท้อนควำมรุนแรงของภำวะตึงตัวท่ีตลำดกำรเงินอำจยงัประเมินไม่ครบถ้วน
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ท่อส่งน ้ำมนัของซำอดีุอำระเบีย (East-West) และสหรฐัอำหรบัเอมิเรตส์ (Habshan-Fujairah) มีบทบำท
ส ำคญัช่วยลดกำรพ่ึงพำช่องแคบฮอรมุ์ซ โดยสำมำรถรองรบักำรเบี่ยงเส้นทำงกำรขนส่งน ้ำมนัดิบได้
ประมำณ 4 ล้ำนบำรเ์รลต่อวนั ช่วยบรรเทำควำมรุนแรงของปัญหำช่องแคบหยดุชะงกัได้บำงส่วน

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ภำยใต้สมมติฐำนของกรณีฐำน เรำคำดว่ำกำรผลิตน ้ำมนัของกลุ่มประเทศอ่ำวจะทยอย
ฟ้ืนตวั และกลับเข้ำสู่ระดบัก่อนเกิดควำมขดัแย้งภำยในช่วงประมำณเดือนสิงหำคม

ปริมำณกำรผลิตน ้ำมนัรวมในปี 2026 มีแนวโน้มอยู่ท่ีประมำณ 6,600 ล้ำนบำร์เรล ซ่ึงใกล้เคียงกับ
ระดบัในปี 2021 อย่ำงไรก็ดี อุปสงคน์ ้ำมนัโลกเม่ือปี 2021 เฉล่ียเพียง 97 ล้ำนบำร์เรลต่อวนัเท่ำนัน้ ต ่ำ
กว่ำปัจจุบนัถึง 6-7 ล้ำนบำร์เรลต่อวนั บ่งช้ีถึงภำวะอปุทำนท่ีตึงตวัอย่ำงมำก

ในกรณีฐำน เรำประเมินว่ำก ำลงักำรผลิตน ้ำมนัของกลุ่มประเทศอ่ำว (GCC) จะ
ลดลงสู่ระดบัใกล้เคียงกบัช่วงปี 2020-2021

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรำประเมินว่ำวิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซจะท ำให้ปริมำณน ้ำมนัคงคลงัของโลกลดลงอย่ำงมีนัย และ
คำดจะกลบัไปอยู่ในระดบัใกล้เคียงช่วงก่อนกำรขยำยตวัของอตุสำหกรรม Shale oil ในสหรฐัฯ

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

Note: The forecast accounts for 400 mb of global SPR releases and 100 mb of sanctioned oil relief
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ESU คำดกำรณ์รำคำน ้ำมนัเคล่ือนไหวในกรอบ 90-100 ดอลลำรต่์อบำรเ์รลในช่วงที่
เหลือของปี 2026

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

รำคำน ้ำมนัมีแนวโน้มปรบัขึ้นแตะระดบัสูงสุดในช่วงไตรมำส 2 ของปี 2026 ก่อนจะทยอยเคล่ือนไหวในกรอบจ ำกดั โดยแม้กำรผลิตน ้ำมนัจะฟ้ืนตวัหลงัคล่ีคลำยวิกฤต แต่ควำมต้องกำรน ำเข้ำ
ท่ีเพ่ิมข้ึนในระยะยำวจำกคลงัน ้ำมนัส ำรองของนำนำประเทศที่ลดลงระหว่ำงวิกฤต จะช่วยจ  ำกดัควำมเสี่ยงด้ำนขำลงของรำคำ
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ไม่ว่ำสถำนกำรณ์ควำมขดัแย้งจะจบลงในรปูแบบใด วิกฤตช่องแคบฮอรม์ซุได้เปลีย่น
โครงสร้ำงรำคำน ้ำมนัให้มีแนวโน้มทรงตวัในระดบัสูงต่อเน่ืองในช่วงหลำยปีข้ำงหน้ำ

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ควำมขดัแย้งยดืเย ื้อ อหิร่ำนเรียกเกบ็ค่ำผ่ำนช่องแคบฮอร์
มุซ เผชญิแรงต่อต้ำนจำกประเทศอำหรบั ส่งผลให้ปรมิำณ
กำรสญัจรผ่ำนช่องแคบอยูต่ ่ำกว่ำ 80% ของระดบัปกติ

เกดิกำรเปล่ียนแปลงระบอบกำร
ปกครองของอหิร่ำน (Regime 

Change)

เปลี่ยนผ่ำนในลกัษณะ
ไรเ้สถยีรภำพ

เปลี่ยนผ่ำนอย่ำง
เป็นระบบ

ก ำลงักำรผลิตน ้ำมนัยงัคงถูกปิด
บำงส่วน คดิเป็นประมำณ 2-4 

ล้ำนบำรเ์รลต่อวัน

อุปทำนน ้ำมนัจำกอิหร่ำนมคีวำม
เส ี่ยงหำยไปสูงสุดรำว 2 ล้ำน

บำร์เรลต่อวนั

ช่องแคบฮอรมุ์ซกลบัมำเปิดใช้
งำนได้เตม็รูปแบบ

รำคำน ้ำมนัมีแนวโน้มทรงตวัใน
ระดบัสูงต่อเนื่องในระยะยำว

รำคำน ้ำมนัยงัคงอยู่ในระดบัสูง 
แต่แรงกดดนัด้ำนรำคำจะลดลง

เมื่อเทียบกบักรณีรุนแรง

รำคำน ้ำมนัอำจปรบัลดลงในระยะเริม่ต้น แต่จะไม่
กลบัสู่ระดบัก่อนเกิดวกิฤต เน่ืองจำกหลำยประเทศ
ยงัมีควำมจ ำเป็นตอ้งเติมคลงัน ้ำมนั ทัง้ในส่วนเชงิ
พำณิชย์และคลงัส ำรองเชงิยุทธศำสตร์ (SPR)

Outcome Consequence Oil price

เรำประเมนิกำรเปลีย่นแปลงเชิงโครงสรำ้งอีกประกำรมำจำกประเทศจนี ซึง่แตกต่ำงจำกในอดีต โดยจนีไม่ได้เลอืกใช้กำรระบำยคลงัส ำรองเชงิยุ ทธศำสตร์ (SPR) เพื่อกดรำคำพลงังำน แม้ว่ำ
รำคำน ้ำมนัจะอยู่เหนือ 100 ดอลลำร์ต่อบำรเ์รล พฤติกรรมดงักล่ำวสะท้อนถงึกำรให้ควำมส  ำคัญกบัควำมมัน่คงด้ำนพลงังำนและควำมมัน่คงแห่งชำตใินระยะยำว มำกกว่ำกำรประคบัประคอง
เศรษฐกจิในระยะสัน้ พรอ้มท ัง้ตอกย  ้ำแนวโน้มทีจ่ีนมุ่งเน้นกำรเสรมิสร้ำงควำมยดืหยุ่นทำงภูมริฐัศำสตร์มำกย ิ่งขึน้
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