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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.พ.  

• ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) และยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.พ.  

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 3 เม.ย.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) เดือนมีนาคม ยังคงติดลบเล็กน้อยที่ -0.08% 
โดยคาดว่าจะทยอยเร่งขึ้นเปน็บวกตั้งแต่เมษายนเป็นต้นไป และอาจพุ่งสูงถึง 3.4% ในปน้ีี 

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

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) ในเดือน มี.ค. ยังคงติดลบต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 12 ที่ 0.08% (vs. 0.88% เดือนก่อน) 

ขณะที่ เมื่อเทยีบกับเดือนก่อนหน้า ดัชนีราคาผู้บริโภคปรับตวัเพิ่มขึ้น 0.6% MoM ทั้งนี้ 

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเร่งตัวขึ้นเล็กน้อยที่ 0.57% YoY (vs. 0.56% เดือนก่อน)  

• สำหรับ 3 เดือนเเรกของ 2026 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) หดตัวน้อยลงที่ -0.54% ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 

(Core CPI) อยู่ที่ 0.58%  

• ราคาสินค้าในหมวดอาหารสดและพลังงานยังคงเป็นแรงกดดันหลักต่อเงินเฟ้อ โดยหดตวั -1.6% YoY (vs. -4.2% 

เดือนก่อน) แม้ราคาพลังงานหดตัวลดลงสู่ระดับ -2.8% (vs. -8.4% เดือนก่อน) 

จากหลังเกิดความขัดแยง้ในตะวนัออกกลางซึ่งส่งผลกระทบต่อการขนส่งเชื้อเพลิง 

ทำให้ราคาน้ำมันดิบโลกและสินค้าเคมีภัณฑพ์ุ่งสูงขึ้น อย่างไรกต็าม 

ราคาพลังงานในประเทศยังเพิม่ได้อย่างจำกัดจากมาตรการรัฐบาลที่ได้กำหนดเพดานราคาโดยใช้การอุดหนุนราคาผ่านกอง

ทุนน้ำมันเชื้อเพลิง (กบน.) ในชว่งครึ่งแรกของเดือน รวมถึง มาตรการอุดหนุนค่าไฟฟ้า (Electricity tariff: Ft) 

เพื่อบรรเทาค่าครองชพี นอกจากนี้ ราคาในหมวดสินค้าอาหารสดปรับตัวในอัตาที่ลดลง -0.8% (vs.-1.2% เดือนก่อน) 

จากราคาไขแ่ละผลิตภัณฑ์นม (-0.49% vs. -2.92% เดือนก่อน), ราคาผักสด (2.23%) และอาหารสำเร็จรูป (1.68%) 

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น  

• ราคาสินค้าในหมวดที่ไม่ใช่อาหารและเครื่องดื่มแม้ว่ามีผลกระทบจำกัด แต่หดตัวในอัตราที่น้อยลงที่ -0.3% (vs. -1.6 

เดือนก่อน) อย่างไรก็ดี ราคาในหมวดการดูแลส่วนบุคคลและการแพทย์ (-1.0% vs. -0.7% เดือนก่อน) ยังคงหดตวัต่อเนื่อง 

ด้านหมวดสินค้าส่วนใหญ่อื่นๆ ปรับตัวลดลงในอัตราที่น้อยลง อาทิ ราคาในหมวดเส้ือผ้าและรองเท้า (-1.47% vs. -1.5% 
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เดือนก่อน), ราคาในหมวดเคหสถาน (-0.5% vs. -1.0% เดือนกอ่น) และราคาในหมวดการขนส่งและการส่ือสาร (-0.2% vs. 

-0.9% เดือนก่อน) ซึ่งสอดคล้องกับค่าขนส่งระหว่างประเทศที่ปรับตัวเพิม่ขึ้น ในทางกลับกัน ราคาในหมวดการบันเทงิ 

การอ่าน การศึกษาฯ (0.7% vs. 0.9% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง   

• แมจ้ะมีสถานการณ์ความขัดแยง้ในตะวันออกกลางและการปิดชอ่งแคบฮอร์มุซ 

แต่เงินเฟ้อทัว่ไปในเดือนมีนาคมยังคงปรับลดลงในอัตราทีช่ะลอตัว 

เน่ืองจากราคาขายปลีกน้ำมันเชือ้เพลิงในประเทศยงัถูกจำกัดการปรับเพิ่มขึ้น จากมาตรการตรงึราคาไว้ที่ 29.94 

บาทต่อลิตรในช่วงครึ่งเดือนแรก นอกจากนี้ มาตรการช่วยบรรเทาภาระค่าครองชีพโดยการปรบัลดค่ากระแสไฟฟ้าไวท้ี่ 

3.88 บาทต่อหนว่ย ยงัคงอยูจ่นถึงเดือนเมษายน 

ประกอบกับสินค้าบริโภคส่วนใหญ่ยังคงเป็นสต็อกเดิมจงึยังไม่ไดถู้กปรับขึ้นราคา 

ปัจจยัเหล่านี้จำกัดแรงกดดันด้านบวกต่อเงินเฟ้อในเดือนมีนาคม  

• กระทรวงพาณชิย์คาดเงินเฟ้อเดือนเมษายนจะปรับเพิม่ขึ้นมาเปน็บวกที่ชว่ง 1.5-2.5% (ค่ากลาง 2.0%) 

ถือเป็นการยุติภาวะเงินเฟ้อติดลบต่อเนื่องยาวนาน 12 เดือน 

โดยสาเหตหุลักมาจากการปรับราคาเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของราคาขายปลีกน้ำมันเชื้อเพลิงในประเทศตั้งแตช่่วงปลายเดือน

มีนาคม และราคามแีนวโน้มสูงขึน้ต่อเน่ืองสอดคล้องกับราคาในตลาดพลังงานโลก นอกจากน้ี 

ราคาอาหารคาดว่าจะปรับตวัสูงขึ้น สะท้อนจากต้นทุนการผลิตที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะปุ๋ยและพลาสติก  

• ในระยะข้างหน้า เราประเมินว่าความสามารถของภาครัฐในการอุดหนุนราคาน้ำมันเชื้อเพลิงมแีนวโน้มทำได้ยากขึ้น 

เน่ืองจากปัจจุบันกองทุนน้ำมันฯ มีหนี้สะสมเกือบ 50 พันล้านบาท ณ วันที่ 3 เมษายน 

ซึ่งใกล้แตะเพดานที่จะสามารถกูเ้องได้ เว้นแตจ่ะมีการออก พรก. ฉุกเฉินเพิ่มเตมิ ดังนั้น 

ภายหลังการเปล่ียนผ่านรัฐบาลในช่วงกลางเดือนเมษายน รัฐบาลใหมจ่ะสามารถออกมาตรการชว่ยเหลือได้อย่างจำกัด 

โดยการแทรกแซงน่าจะจำกัดอยู่เพียงแค่การปรับลดภาษีสรรพสามิตน้ำมันบางส่วนมากกว่าการอุดหนุนผ่านการตรึงราคา

น้ำมันอีกครั้ง  

• ดังนั้น ภายใต้ข้อจำกัดด้านฐานะทางการคลังในการอุดหนุนราคาพลังงาน 

และความตรึงเครียดด้านภมูิรัฐศาสตร์ที่ยังคงยืดเยื้อในอหิร่าน ในกรณีฐาน 

ภายใต้สมมติฐานว่าราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 100 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในปี 2026 

เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นอย่างมากตั้งแต่ไตรมาส 2 เปน็ต้นไป โดยปัจจุบันเราประมาณการเงินเฟ้อทั่วไปอยู่ที ่

3.4% ในปี 2026  ซึ่งจะสูงเกินกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อด้านบนของ ธปท.   

• ขณะเดียวกัน เรากำลังทบทวนประมาณการการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยสำหรับปี 2026 

โดยคาดว่าจะทำการปรับลดคาดการณ์การเติบโตลงมาอยู่ที่ 1.2% (จากเดิมที่คาด 1.8%) 

โดยรายละเอียดของประมาณการจะเปิดเผยเพิ่มเติมในภายหลัง  

• นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยกำลังเผชิญกับความเส่ียงภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อที่พุ่งสูงขึ้นมาก 

(Stagflation) จากปญัหาในด้านอุปทาน เราประเมินว่า กนง. มีแนวโน้มที่จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเอาไวท้ี่ระดับ 1.00% 

ในการประชมุครั้งที่สองของปี และคาดว่าจะคงไว้ที่ระดับดังกล่าวตลอดทั้งปี ก่อนทีจ่ะเร่ิมพิจารณาปรับเพิ่มขึ้นดอกเบี้ยในปี 

2027 หากสถานการณ์ด้านเศรษฐกิจฟื้นตวัดีขึ้นกว่าที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน อย่างไรก็ดี 
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ความเส่ียงที่ภาวะสงครามในตะวันออกกลางอาจลุกลามบานปลาย 

และการปิดช่องแคบฮอร์มุซยาวนานเกินกว่าเดือนมิถุนายนอาจทำให้เกิดภาวะขาดแคลนพลังงานทั่วโลก 

และกระทบต่อเงินเฟ้อและเศรษฐกิจโลกอย่างรุนแรง 

และหนุนให้ธนาคารกลางหลักทัว่โลกหันกลับมาขึ้นดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อ กรณีดังกล่าวอาจส่งผลให้ กนง. 

ไม่มทีางเลือกอ่ืนนอกจากจะต้องควบคมุการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อผ่านกลไกนโยบายการเงิน 

และพิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้นเป็นปลายปีนี ้ทั้งนี้ ฉากทศัน์ดังกล่าวถือเป็นกรณีเลวร้าย 

และโอกาสเกิดยังถือว่าไมม่าก หากแตค่วามเสียหายต่อเศรษฐกิจไทย และเศรษฐกิจโลกนั้นจะค่อนข้างรุนแรง 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
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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