
 
 
TISCO ESU Morning View February 25, 2026: ราคาน้ำมันดิบผ่านพ้นจุดต่ำสุดไปแล้วในช่วงปลายปี 2025 
และเริ่มปรับสูงขึ้นตามที่เราคาด หลังปัจจัยพื้นฐานไม่ได้แย่ลงอย่างมีนัยตามที่หลายฝ่ายเคยกังวล    

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้ผลิตภาคบริการ (PPI Services) เดือน ม.ค.  

• ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้ผลิต (CPI) เดือน ม.ค.  

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 20 ก.พ.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ราคาน้ำดิบมันผ่านพ้นจุดต่ำสุดไปแลว้ในชว่งปลายปี 2025 และเร่ิมปรับสูงขึ้นตามที่เราคาด 
หลังปัจจยัพื้นฐานไม่ได้แยล่งอย่างมีนัยตามที่หลายฝา่ยเคยกังวล 

 

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

• ราคาน้ำมันดิบ WTI ปรับสูงขึ้นมากกว่า 15% แล้วนับตั้งแต่ต้นปี หลังคาดการณ์ด้านลบอย่างรนุแรงในช่วงปลายปี 2025 

ส่งผลกระทบต่อ Position ของนักลงทุนให้เอียงไปในทางลบอย่างมาก (Extreme bearish positioning) 

ไม่สอดคล้องกับปัจจัยพื้นฐานของตลาดน้ำมัน สะท้อนแรงเก็งกำไรฝั่งขาลงที่รุนแรงเกินพื้นฐาน  

• เมื่อการวาง Position ที่เอียงไปในทางลบอย่างมาก เผชญิกับความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่เพิ่มสูงขึ้น 

ประกอบกับอุปสงค์น้ำมันที่แข็งแกร่งกว่าคาด (Demand surprise) 

ตลาดจึงเกิดการกลับทิศของราคาอย่างรวดเร็วและรุนแรงกว่าปกติ โดยนอกจากราคาน้ำมันดิบ WTI จะปรับขึ้นเกินกว่า 

15% ตั้งแต่ต้นปี หุ้นกลุ่มพลังงาน (S&P 500 Energy Sector) ยงัปรับสูงขึ้นกว่า 23% 

นับเป็นอุตสาหกรรมทีใ่ห้ผลตอบแทนทีโ่ดดเด่นที่สุดในปี 2026 

• ในระยะข้างหน้า แม้ความเส่ียงดา้นภูมิรัฐศาสตร์ยังเป็นประเด็นสำคัญในระยะสั้น 

แต่เรามองว่าปจัจยัพื้นฐานด้านสมดุลระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานน้ำมันโลกจะเร่ิมได้รับการนำกลับมาพิจารณามากขึ้น 

หลังภาวะ “น้ำมันล้นตลาดอย่างมหาศาล” ที่ถูกกล่าวถึงอย่างกวา้งขวางก่อนหน้าน้ีไม่ได้เกิดขึ้นจริง 

สอดคล้องกับที่เราเคยประเมินไว้ 

• ระหว่างช่วงครึ่งแรกของปี 2026 เรามองว่ามีโอกาสที่ปรมิาณน้ำมันดิบคงคลังจะอยูใ่นทิศทางของการปรับเพิ่มขึ้น 

จากการผลิตน้ำมันที่สูงกว่าการบริโภค อย่างไรก็ดี คาดว่าแนวโน้มดังกล่าวคาดว่าเกิดขึ้นจากปจัจยัเชิงฤดูกาล 

ซึ่งเป็นปกติของช่วงต้นปี มากกว่าจะเป็นภาวะผิดปกติที่น่ากังวล 

• โดยหากประเมินข้อมูลการเปล่ียนแปลงของระดับคลังนำ้มัน 4 ประเภทหลักของสหรัฐฯ ได้แก่ คลังน้ำมันดิบ น้ำมันเบนซิน 

น้ำมันดีเซล และเชื้อเพลิงเครื่องบิน (Big 4 Inventories) ตั้งแตต่น้ปี 2025 จนปจัจบุัน 

เทียบกับช่วงเวลาที่เกิดภาวะน้ำมันล้นตลาดในอดีต อาทิ ระหว่างปี 2008-2010 (วิกฤติการเงินโลก) 2014-2017 
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(สงครามราคาน้ำมันหลังการปฏวิัติผลิตน้ำมันชั้นหินดินดาน) และปี 2020 (โควิดล็อกดาวน์) 

พบว่าแนวโนม้ในปจัจบุันยังไม่สนับสนุนมุมมองของสำนักงานพลังงานสากล (IEA) ที่คาดการณ์ส่วนเกินอุปทานสูงถึง 3-4 

ล้านบาร์เรลต่อวันในครึ่งแรกของปี 2026  

• เราประเมินว่าหากแนวโน้มเศรษฐกิจโลกยงัอยู่ในทิศทางของการฟื้นตัว 

และปัจจัยพื้นฐานของตลาดน้ำมนัไม่ได้ปรับแย่ลงอย่างมีนัยสำคญั จะส่งผลให้เกิดการปรับสถานะการลงทุน 

(Repositioning) ครั้งใหญ่ในช่วงกลางปี และเป็นแรงหนุนให้ราคาน้ำมันดิบ WTI ปรับขึ้นทดสอบระดับ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล 
 

 
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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