
 
 
TISCO ESU Morning View April 01, 2026: เศรษฐกิจไทยเดือนกุมภาพันธ์ชะลอตัวลงจากเดือนก่อน จากทั้ง
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ลดลงตามหมวดปิโตรเลียมที่ปิดซ่อมบำรุง 
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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น, จีน, ยโูรโซน และสหรัฐฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต เดือน มี.ค.  

• ยูโรโซน: อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) เดือน ก.พ.  

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 27 มี.ค. 

และยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.พ.  

Key economic indicators 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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เศรษฐกิจไทยเดือนกมุภาพันธ์ชะลอตัวลงจากเดือนก่อน จากทั้งด้านอปุสงค์และอุปทาน 
จากการเร่งตัวไปในชว่งก่อนหน้าของการบริโภคเอกชน 
ขณะที่ภาคการผลิตปรับลดลงตามหมวดปโิตรเลียมทีป่ิดซอ่มบำรุง 

 

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

• การส่งออกสินค้าในเดือน ก.พ. ชะลอตัวลงที่ 10.6% YoY (vs. 23.6% เดือนก่อน) นอกจากนี้ หากไม่รวมทองคำ 

การส่งออกยังคงขยายตวัที่ 10.4% (vs. 18.1% เดือนก่อน) ขณะเดียวกัน การนำเข้าสินค้ายงัคงขยายตัวในระดับที่สูงที่ 

31.7% (vs. 30.1% เดือนก่อน) ส่งผลให้ไทยเกินดุลได้ลดลงภายใต้ระบบดุลการชำระเงินที่ระดับ 373.4 

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หลังจากเกินดุลการค้า 584.3 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

• ด้านดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) ไม่เปล่ียนแปลงจากเดือนก่อน (0.0% YoY vs. 1.6% เดือนก่อน) 

โดยเมื่อพจิารณารายหมวด พบว่าการผลิตในเกือบทุกหมวดค่อนข้างทรงตัว ยกเว้นหมวดการผลิตปิโตรเลียมที่ลดลง (-

4.8%) จากการปิดโรงกล่ันเพื่อซอ่มบำรุง และการผลิตยานยนต์ (-1.3%) 

ที่ปรับตัวลดลงหลังจากเร่งผลติในเดือนก่อนหน้าเพื่อตอบรับอุปสงค์รถยนต์ไฟฟ้าจากมาตร EV 3.0 อย่างไรก็ดี 

ในหมวดสินค้าที่ผลิตเพื่อการส่งออก อย่างแผงวงจรและเซมิคอนดักเตอร์ (6.9% YoY) และฮารด์ดิสก์ไดรฟ์ (19.7%) 

ชะลอตัวลงสอดคล้องกับยอดส่งออกสินค้าที่ปรับตัวลดลง ขณะที่การผลิตสินค้าในหมวดเครื่องใช้ไฟฟ้า (-8.9%) 

จากระดับสินค้าคงคลังเครื่องปรบัอากาศที่ยังอยู่ในระดับสูง ด้านหมวดอาหารและเคร่ืองดืม่ปรับตัวดีขึ้น (2.5%) 

ขณะที่การผลิตซีเมนต์เเละวัสดุก่อสร้าง (-2.1%) และการผลิตยางเเละพลาสติก (-1.8%) ยังคงหดตัว  

• รายได้เกษตรกรยงัคงหดตัวอย่างต่อเนื่อง ที่ระดับ -5.3% YoY (vs. -8.6% เดือนก่อน) 

ตามราคาสินค้าเกษตรที่ยังคงหดตัวในระดับสูง (-10.3% vs. -10.0% prev.) โดยเฉพาะราคายางพารา ปาล์มน้ำมัน 
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และข้าวขาว จากอุปทานทัง้ในและต่างประเทศทีย่ังอยูใ่นระดับสงู และอุปสงค์ยางพาราจากจีนทีฟ่ื้นตัวไม่มากนัก 

ขณะที่ผลผลิตสินค้าเกษตรเร่งตวัขึ้น (+5.5% vs. 1.6% prev.)  

• จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติค่อนข้างทรงตัวอยูท่ี่ 3.3 ล้านคน (vs. 3.3 ล้านคน เดือนก่อน) แต่เมื่อขจัดผลของฤดูกาล 

จำนวนนักท่องเที่ยวปรับตวัลดลง -1.8% MoM, sa (vs. 4.8% เดือนก่อน) 

ส่งผลให้รายรับจากนักท่องเที่ยวในรูปค่าเงินบาทปรบัตัวลดลง -2.1% MoM, sa (vs. 9.0% เดือนก่อน)   

• ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ขยายตัวได้ดีต่อเนื่องที่ +15.5% YoY (vs. 8.0% prev.) ขณะที่หากพจิารณารายละเอียด 

จะพบว่าลงทุนในหมวดยานพาหนะชะลอตวัลงเป็น +0.3% YoY (vs. 16.2% prev.) อย่างไรกต็าม 

การลงทุนในหมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ของภาคเอกชน (+22.8% vs. 6.1% prev.) และหมวดก่อสร้าง (10.4% vs. 4.7% 

prev.) เร่งตัวขึ้นสูง   

• เคร่ืองชี้การบริโภคภาคเอกชน (PCI) ในเดือน ก.พ. ชะลอตัวลงเป็น +2.9% YoY (vs. 6.7% เดือนก่อน) 

และเมื่อขจัดผลของฤดูกาล การบริโภคภาคเอกชนจะหดตวั -1.8 MoM, sa 

ตามการใชจ้่ายในหมวดสินค้าคงทนที่ลดลงจากเดือนก่อนหน้า โดยการใช้จ่ายในหมวดสินค้าคงทนปรับตัวลดลง (-0.8% 

YoY vs. 26.7% prev.) ขณะที่การใชจ้่ายในหมวดสินค้าไมค่งทนชะลอลง (+0.9% YoY vs. 1.5% prev.) อย่างไรก็ตาม 

การใชจ้่ายในหมวดบริการแมจ้ะเร่งตัวขึ้นเมื่อเทียบกบัชว่งเดียวกันของปีก่อน (+6.2% YoY vs. 5.1% prev.) 

แต่หากขจัดผลของฤดูกาล การใช้จ่ายในภาคบริการปรับตวัลดลงตามการใชจ้่ายในหมวดโรงแรมและร้านอาหาร 

สอดคล้องกับรายรับนักท่องเที่ยวต่างชาติทีป่รับลดลง 

• ในเดือน ก.พ. กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวัลงเมื่อเทยีบกับเดือนก่อนจากทั้งด้านอุปสงค์เเละอุปทาน โดยด้านอุปสงค์ 

การส่งออกขยายตวัในอัตราที่ชะลอลง ขณะที่รายรับจากนักท่องเที่ยวตา่งชาติปรับลดลงจากเดือนก่อนหน้า 

และเคร่ืองชี้การบรโิภคภาคเอกชนขาดแรงส่งหลังสิ้นสุดมาตรการ EV 3.0 อย่างไรกต็าม 

การลงทุนภาคเอกชนยงัคงขยายตัวต่อเนื่อง สอดคล้องกับการนำเข้าสินค้าทุนที่เพิม่ขึ้น 

และการขยายตัวของกจิกรรมก่อสร้างทั้งด้านที่อยู่อาศยัและอาคารพาณิชย์ ส่วนฝัง่อุปทาน 

เคร่ืองชี้ภาคบริการและดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมต่างปรับลดลงจากเดือนก่อน 

สะท้อนการชะลอตัวของกิจกรรมการผลิตและบริการในภาพรวม  

• เศรษฐกิจไทยในเดือนมีนาคม มเีเนวโน้มจะชะลอตวัลงมาก 

ภายใต้เเรงกดดันจากปัญหาความไม่สงบที่ทวีความรุนเเรงขึ้นในตะวันออกกลางที่ส่งผลกระทบให้ราคาน้ำมันพุ่งสูงขึ้น 

และภาคการท่องเทีย่วทีค่าดว่าจะได้รับผลกระทบอย่างหนักจากการสูญเสียนักท่องเที่ยวระยะไกลจากสหภาพยโุรปและตะ

วันออกกลาง โดยข้อมูลเบื้องต้นระหว่างวันที่ 1-22 มีนาคม พบวา่จำนวนนักท่องเที่ยวปรับตวัลดลงประมาณ 7% 

จากการปิดน่านฟ้าและการหยุดชะงักของการเดินทางที่เพิม่มากขึ้น 

ซึ่งจะส่งผลต่อรายรบัจากนักท่องเที่ยวต่างชาติปรับลดลง และมองไปข้างหน้าในไตรมาสที่ 2 ราคาน้ำมันเบนซิลเเละดีเซล 

ที่ีีปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 7.5-11.5 บาทต่อลิตร จากสำนักงานกองทุนน้ำมันเชื้อเพลิงได้อนุมัติการลดเงินอุดหนุนราคาน้ำมันลง 

จะส่งผลกระทบต่อค่าครองชพีและสร้างเเรงกดดันด้านต่ำต่อการบริโภคภาคเอกชน  
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• มองไปข้างหน้า ปัจจัยเส่ียงสำคญัที่ต้องจับตาได้แก่ 1) พัฒนาการของสงครามในตะวันออกกลาง 2) 

ความสามารถในการปรับตัวของภาคธุรกิจและประชาชน 

รวมถึงมาตรการรับมือและเยียวยาของภาครัฐจากราคาพลังงานที่สูงขึ้น 3) การเปล่ียนแปลงนโยบายการค้าของสหรัฐฯ   

• สำหรับมมุมองต่อนโยบายการเงนิ เราเชื่อว่าวัฏจักรการผ่อนคลายนโยบายการเงินได้ส้ินสุดลงแล้ว 

โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายปจัจบุันที่ระดับ 1% เป็นอัตราดอกเบี้ยปลายทาง (Terminal rate) ซึ่ง ธปท. 

ได้ย้ำถึงการให้ความสำคญักับแรงกระแทกด้านอุปทาน (Supply-side shocks) 

โดยเห็นว่าควรแกไ้ขผ่านมาตรการเฉพาะจุด มากกว่าการใชม้าตรการดอกเบี้ยนโยบายที่อยูใ่นระดับต่ำเพียงพอแล้ว 

อย่างไรก็ตาม ราคาน้ำมันที่เพิม่สูงขึ้นจากความขัดแยง้ในอิหร่านที่ยืดเยื้อ 

คาดว่าจะผลักดันให้เงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียกลับมาอยูใ่นกรอบ 2–3% ในปี 2026F 

ซึ่งอาจมชี่วงเวลาที่เงินเฟ้อสูงเกนิกรอบเป้าหมายของ ธปท. หลายเดือนติดต่อกัน 

และเพิ่มความเป็นไปไดข้องการปรับขึ้นดอกเบี้ยในระยะข้างหนา้ ทั้งนี้ กรณีฐาน เราประเมินว่า กนง. 

น่าจะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 1% ตลอดทั้งปี เพื่อสร้างสมดุลระหว่างแรงกดดันเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น 

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