
 
 
TISCO ESU Morning View April 16, 2026: TISCO ESU ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2026F ลงเป็น 
1.2% (จากเดิม 1.8%) ภายใต้สมมติฐานที่ว่าสงครามอิหร่านสงบในเดือนน้ี และกลุ่ม GCC ใช้เวลาไม่น้อย
กว่า 4 เดือนในการฟ้ืนฟูกำลังการผลิต และประเมินราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยที่ 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในปีน้ี 
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เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• จีน: GDP ไตรมาส 1Q/2026, ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), ยอดค้าปลีก (Retail Sales), 

ยอดลงทุนในสินทรัพยสินคงทน (Fixed Asset Ex Rural) และยอดการลงทุนภาคอสังหา (Property Investment) เดือน มี.ค.  

• ยูโรโซน: ดัชนีราคาผูบรโิภค (CPI) เดือน มี.ค.  

• สหรัฐฯ: จำนวนผูข้อรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกและต่อเนื่อง (Initial Claims และ Continuing Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ 

วันที่ 11 เม.ย และ 4 เม.ย. ตามลำดับ และการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน มี.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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TISCO ESU ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2026F ลงเป็น 1.2% (จากเดิม 1.8%) 
ภายใต้สมมติฐานที่วา่สงครามอิหร่านสงบในเดือนน้ี และกลุ่ม GCC ใช้เวลาไม่น้อยกว่า 4 เดือนในการฟื้นฟูกำลังการผลิต 
และประเมินราคาน้ำมันดบิดไูบเฉลี่ยที่ 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในปีน้ี 

 
Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ภายหลังจากที่สหรัฐฯ และอิสราเอลร่วมมือกันเปิดปฏิบตัิการทางทหารกับอหิร่านในวันที่ 28 ก.พ. ที่ผ่านมา 

ความขัดแยง้ยังคงยืดเยื้อยาวนานเกินกว่าที่หลายฝ่ายคาด ช่องแคบฮอมุส 

ซึ่งเป็นช่องทางในการลำเลียงขนส่งสินค้าพลังงาน และสินค้าโภคภัณฑ์ที่สำคญัที่สุดแหง่หนึง่ของโลก 

โดยการทีช่่องแคบดังกล่าวถูกปดิส่งผลกระทบอย่างมีนยัสำคัญต่ออุปทานของสินค้าพลังงาน 

และสินค้าปิโตรเคมีที่เกี่ยวข้อง ทั้งเม็ดพลาสติก และปุ๋ยเคมี (ยูเรีย)  

• ในกรณีฐาน (ให้น้ำหนักโอกาสเกิด 60%) เราประเมินว่าความขดัแย้งในตะวันออกกลางสามารถคล่ีคลายภายในเดือน เม.ย. 

และผู้ผลิตพลังงานในกลุ่มประเทศอ่าวอาหรบั (GCC) สามารถกลับมาฟื้นฟูกำลังการผลิตได้สมบูรณ์ภายในระยะเวลา 4 

เดือน ราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยในปีน้ีจะแกว่งตวัอยู่ที่ค่าเฉลี่ยราว 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล 

คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตวัได้ต่ำลงเป็น 1.2% (จากกรณีฐานเดิมที่ประเมินว่าจะขยายตัว 1.8%) 

แม้ว่าจะมีการจัดตั้งรัฐบาลแล้วเสร็จเร็วกว่าที่ประเมินไว้ และความเส่ียงงบประมาณปี 2570 ล่าช้านั้นคล่ีคลายลงไป 

ขณะเดียวกัน เราประเมินว่า ความเส่ียงด้านสูงต่อประมาณการจะขึ้นอยู่กบันโยบายในการแก้ปญัหาของภาครัฐ 

ไม่ว่าจะเป็นโครงการคนละครึ่งพลัสเฟสที่สอง โครงการไทยช่วยไทยพลัส 

และการโยกย้ายงบประมาณที่ไม่ได้ใช้มาบูรณาการตามความเหมาะสม ซึ่งคาดว่าวงเงินรวมของนโยบายต่างๆ 

เหล่าน้ีจะอยู่ที่ 8 หมื่น - 1 แสนล้านบาท ซึ่งอาจช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจได้เพิ่มเติมราว 0.2-0.3 ppt.  



 

 
www.tisco.co.th 

 

 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

หน้า 3  
16 เมษายน 2569 

• สำหรับมมุมองอัตราเงินเฟ้อทัว่ไปในประเทศ 

สืบเนื่องจากราคาขายปลีกน้ำมนัดีเซลในประเทศที่ปรับสูงขึ้นตามกลไกตลาดเร็วกว่าทีค่าดไว้ 

แม้รัฐบาลมีความพยายามทีจ่ะใช้กลไกการอุดหนุนผ่านกองทุนน้ำมัน (กบน.) ก็ตาม 

ราคาดีเซลซึ่งเป็นต้นทุนหลักของภาคธุรกจิในหลายอุตสาหกรรม ไมว่่าจะเป็นภาคการขนส่ง ค้าปลีก การเกษตร 

และประมง ซึง่เรามองว่าภาคส่วนเหล่านี้เป็นกลุ่มเปราะบางสำคญัจากต้นทุนวัตถุดิบที่เพิม่ขึ้น 

ประกอบกับการหยุดชะงักของอปุทานพลาสติกและปุ๋ยยังมแีนวโน้มขยายผลกระทบรุนแรงและยาวนานกว่าราคาน้ำมัน 

จากแบบจำลองในอดีตบง่ชี้วา่ผลกระทบจากราคาสินค้าอาหารโลกส่งผลต่อเงินเฟ้อรุนแรงกว่าชอ็กจากราคาพลังงาน 

โดยราคาอาหารมักทำให้เงินเฟอ้ไทยอยูใ่นระดับสูงนานถึง 16 เดือน นานกว่าราคาพลังงานกว่าสองเท่า ดังนั้น 

ภายใต้กรณีฐาน เราคาดว่าเงินเฟ้อทั่วไปจะปรับขึ้นมาอยูท่ี่ราว 3.4% ในปีน้ี สูงกว่ากรอบเป้าหมายของธปท. ที่ 1-3% 

แต่ในกรณีเลวร้ายเงินเฟ้ออาจเรง่ขึ้นสู่ระดับ 5-6% เกือบเท่ากับระดับวิกฤตพิลังงานในปี 2022 

ซึ่งมีน้ำหนักมากเพยีงพอทีจ่ะส่งผลต่อทิศทางนโยบายการเงินตอ่ไป โดยในปีดังกล่าว ธปท. 

ได้เริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายหลังจากเงินเฟ้อพุ่งสูงขึ้นเกนิกว่ากรอบเป้าหมายต่อเนื่องราว 6 เดือน  

• สำหรับมมุมองด้านนโยบายการเงิน ภายใต้กรณีฐาน เราคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

จะยังคงตรึงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 1.00% ตลอดทั้งป ี 

และมีแนวโนม้จะเร่ิมทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2027 อย่างไรก็ตาม 

หากสถานการณ์ความตรึงเครียดในตะวันออกกลางยืดเยื้อรุนแรงเป็นกรณีีที่แย่ที่สุด (Severely adverse) ธปท. 

อาจจำเป็นต้องดำเนินนโยบายการเงินแบบตงึตัวเช่นเดียวกบัธนาคารกลางประเทศอื่นๆ 

และเราอาจเห็นการทยอยขึ้นอัตราดอกเบี้ย เริ่มตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 2026 

ท่ามกลางสภาวะเศรษฐกิจไทยที่อุปสงค์ยังคงอ่อนแอ 

• ปัจจบุัน เสถียรภาพด้านการคลังของประเทศ เริ่มถูกตั้งคำถามมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

ภายหลังจากที่สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อจีดีพีของประเทศไทยปรับสูงขึ้นอย่างมีนัยสำคัญตั้งแต่ชว่งที่เราเผชิญกับวิกฤติการแ

พร่ระบาดของโรคโควิด-19 ซึง่ในปี 2019 ก่อนการแพร่ระบาด สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อจีดีพขีองไทยอยูท่ี่ราว 41.2% 

และรัฐบาลจำเป็นต้องออก พรก. กู้เงินครั้งใหญ่ส่งผลให้สัดส่วนหนี้พุ่งขึ้นไปจ่อชนเพดานในปี 2021 

ส่งผลให้มีการพิจารณาปรับเพิม่กรอบเพดานหนี้สาธารณะขึ้นจากเดิม 60% เป็น 70% ขณะทีใ่นปัจจบุัน 

เราประเมินว่าสัดส่วนหนี้สาธารณะจะอยู่ที่ราว 68% ต่อ GDP ณ ส้ินสุดปีงบประมาณปัจจุบัน นอกจากนี้ 

หากรัฐบาลมีการขยายกรอบเพดานการก่อหนี้ของกองทุนน้ำมนัขึ้นเป็น 1.5 แสนล้านตามที่มีการเสนอข่าวก่อนหน้านี้ 

อาจส่งผลใหต้ัวเลขสัดส่วนหนี้สูงกว่าที่ประเมิน ดังนั้น สภาวะหนี้สินของภาครัฐในปัจจุบันนั้นจอ่ชนเพดานที่ 70% 

เป็นอย่างมาก ส่งผลให้เราประเมินว่า รัฐบาลมแีนวโน้มทีจ่ะต้องขยายกรอบเพดานหนี้สาธารณะขึ้นเป็น 80% 

ก่อนที่จะเสนอร่าง พรบ. งบประมาณ ปี 2570 เข้าสู่สภาฯ ดังนั้น 

เราจึงประเมินว่ามแีนวโน้มทีจ่ะส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน 

และสะท้อนไปยังอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย (Th Government Bond Yield) ทีอ่าจปรับสูงขึ้นราว 20-30 

bps โดยเฉพาะรุ่นอายุยาวๆ อยา่งไรก็ดี แม้เพดานหนี้สาธารณะจะถูกขยาย 

แต่เสถียรภาพด้านการต่างประเทศของไทยยงัค่อนข้างแข็งแกรง่ ทั้งหนี้ต่างประเทศที่คิดเป็นสัดส่วนไม่ถึง 1% ของ GDP 

ประกอบกับเงินสำรองระหว่างประเทศที่สูงเป็นลำดับต้นๆ ของโลก และดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยังมแีนวโนม้เกินดุล 
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เพราะเหตุนี้ ไทยจงึอาจถูกพิจารณาปรับลดมุมมองต่ออันดับเครดิต (Credit Rating Outlook) 

มากกว่าทีจ่ะเป็นการปรับลดอันดับเครดิตความน่าเชื่อถือลง ทัง้นี้ 

โครงสร้างการใช้จา่ยและการหารายได้ของรัฐควรจะมีการปฏิรูปใหม้ีประสิทธภิาพมากขึ้นอย่างเร่งด่วน 

เพื่อฟื้นคืนความเชื่อมั่น และลดความเส่ียงที่อาจถูกปรับลดอันดับเครดิตความน่าเชื่อถือในอนาคต 
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consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
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