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Today’s Data Releases 

• จีน: กำไรภาคอตุสาหกรรมของจีน (Industrial Profits) เดือน ก.พ.  

• ยูโรโซน: คาดการณ์เงินเฟ้อโดย ECB ระยะ 1 ปีและ 3. ปี (ECB 1-year and 3-year Inflation Expectations) เดือน ก.พ.  

• สหรัฐฯ: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของมหาวิทยาลัยมชิิแกน (U. of Mich. Sentiment) เดือน มี.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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คาดแนวรับสำคัญของทองคำอยู่ในกรอบ $4,000-4,200/oz หากความกังวลเงินเฟ้อลุกลาม จนตลาดปรับประมาณการว่า 
Fed ต้องกลับลำเร่งขึ้นดอกเบี้ยภายในปีน้ี (Policy U-Turn) ซึ่งจะทำให้สภาวะการเงินโลกตึงตัวขึ้นอย่างมีนัย 

 

 

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

• ราคาทองคำปรับลงสู่ระดับราว 4,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อทรอยออนซ์ในวันนี้ (27 มี.ค.) ซึ่งหากนับตั้งแต่เริ่มปฏบิัติการ 

Epic Fury ร่วมโจมตีอิหร่านโดยอิสราเอล และสหรัฐฯ เมื่อวันที่ 28 ก.พ. จะคิดเป็นการปรับลดลงมาแล้วมากกวา่ -16% 

นับเป็นการปรับฐานที่รุนแรงกวา่ดัชนีหุ้นโลก (MSCI ACWI, -7.3%) และตราสารหนีโ้ลก (Bloomberg Global-Aggregate 

Bond Index, -3.3%) ในชว่งเวลาเดียวกัน 

• ภาพดังกล่าวขัดแย้งกบัภาพลักษณ์ของทองคำทีม่ักทำหน้าที่เปน็สินทรัพย์ปลอดภัย หรือ Safe Haven 

ในภาวะที่ความตึงเครียดเชิงภมูริัฐศาสตร์พุ่งสูงขึ้น 

ซึ่งเราประเมินว่าสาเหตุเกิดจากอุปสงค์ของทองคำในปจัจบุันประกอบด้วยสัดส่วนของนักเก็งกำไรระยะส้ันมากขึ้น 

หลังแนวโน้มราคาอยู่ในขาขึ้นทีแ่ข็งแกร่งติดต่อกันนานหลายปี 
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• เมื่อเทียบกับหลายปทีี่ผ่านมา ซึง่อุปสงค์ของทองคำถูกขับเคล่ือนด้วยธนาคารกลาง และนักลงทนุระยะยาวเป็นหลัก 

ซึ่งมีความอ่อนไหวต่อราคาและอัตราดอกเบี้ยค่อนข้างต่ำ 

การที่อุปสงค์ของทองคำเริ่มมีนกัเก็งกำไรในตลาดการเงินเข้ามามีส่วนร่วมมากขึ้น 

ทำให้ความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยของทองจงึเพิ่มสูงขึ้นตามลำดับ 

• และเมื่อพิจารณาการเปล่ียนแปลงของราคาทองคำในเดือน มี.ค. พบว่าการปรับลดลงของราคา 

สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงคาดการณ์ของตลาดการเงินต่อทศิทางนโยบายอตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางหลักของโลก

อย่างมีนัย โดยเมื่อราคาน้ำมันพุง่สูงขึ้นเป็นเวลานาน ทำให้นักลงทุนเริ่มกลับมากังวลกับเงินเฟ้อ 

คาดการณ์ของตลาดการเงินต่อทิศทางดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จงึได้เปล่ียนไปจากเดิม 

ที่เคยมองว่าปีนีจ้ะยังลดดอกเบีย้ได้อีกราว 2 ครั้ง กลายเป็นจะไม่สามารถลดดอกเบี้ยลงได้อีกในปี 2026 

• ขณะที่ธนาคารกลางหลักอ่ืน ๆ อาทิ ธนาคารกลางยโุรป (ECB) และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 

ตลาดก็เร่ิมเปล่ียนคาดการณ์จากที่มองว่าจะคงดอกเบี้ยไว้เท่าเดิมในปีน้ี กลายเป็นต้องกลับมาขึ้นดอกเบี้ยราว 2 ครั้งแทน 

ภาพของการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลันในคาดการณ์นโยบายการเงินโลก (Policy expectation U-Turn) 

จึงทำให้ภาวะการเงินตึงตวัขึ้นในเวลาอันส้ัน กระทบกับ Positions ของนักเก็งกำไรอย่างมีนัย 

• หนึ่งในสัญญาณของการปรบัลดความเส่ียงของนักเก็งกำไร สะทอ้นผ่าน Fund Flows ของกองทนุ ETF 

ทองคำทีใ่หญ่ที่สุดในโลก อย่างกองทุน SPDR Gold ซึ่งเผชิญกบัแรงขายสุทธิระหว่างวันสูงถึง 3,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

เมื่อวันที่ 4 มี.ค. ที่ผ่านมา สูงทีสุ่ดเป็นประวัติการณ์ 

• จากความสัมพันธ์ดังกล่าว เราจงึประเมินว่าการปรับฐานของทองคำในรอบนี้อาจยังไม่ส้ินสุด แตม่ีความเส่ียงด้านต่ำ 

(Downside risk) ที่ลดลงมากแล้ว และทองคำอาจเผชิญแรงขายเพิ่มเติมหากนักลงทุนปรบัคาดการณ์ดอกเบี้ยของ Fed 

จากที่ปจัจบุันคาดว่าจะคงดอกเบี้ยไวใ้นปี 2026 เป็นคาดว่า Fed อาจต้องเร่งขึ้นดอกเบีย้เพื่อรับมือกับเงินเฟ้อ 

ซึ่งหากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าว ในระยะส้ัน เราคาดว่าแนวรับสำคัญของทองคำจะอยูใ่นกรอบ 4,000-4,200 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อทรอยออนซ์ ขณะทีใ่นระยะยาว เรายังคงให้นำ้หนัก Overweight กับทองคำ รวมถึงสินค้าโภคภัณฑ์โดยรวม 

และประเมินว่าแนวโนม้ขาขึ้นของตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ยังไม่ส้ินสุดลง 

 
A Week Ahead 

• วันจันทร์  

o ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภค (Consumer Confidence) เดือน มี.ค. 

o สหรัฐฯ: ดัชนีภาคการผลิตโดยเฟดสาขาดัลลัส (Dallas Fed Manufacturing Activity) เดือน มี.ค. 

• วันอังคาร  

o ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภคกรุงโตเกียว (Tokyo CPI) เดือน มี.ค., ยอคค้าปลีก (Retail Sales) 

และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เบื้องต้น เดือน ก.พ. 

o จีน: ดัชนีผูจ้ัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตเเละนอกภาคการผลิต (Manufacturing and Non-Manufacturing PMI) 

เดือน มี.ค. 

o ไทย: รายงานตัวเลขเศรษฐกิจประจำเดือน โดย ธปท. เดือน ก.พ. 



 

 
www.tisco.co.th 

 

 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

หน้า 4  
27 มีนาคม 2569 

o ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เบื้องต้น เดือน มี.ค. 

o สหรัฐฯ:ดัชนีราคาที่อยู่อาศยั (FHFA House Price Index) เดือน ม.ค., ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภค (Cosumer 

Confidence) เดืิอม มี.ค. และตำแหน่งงานว่างเปิดใหม่จาก JOLTS (JOLTS Job Openings) เดือน ก.พ. 

• วันพุธ 

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

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

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 27 

มี.ค. และยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.พ. 

• วันพฤหัสบด ี

o สหรัฐฯ: ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.พ. และจำนวนผูข้อรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกและต่อเน่ือง (Initial 

Claims และ Continuing Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 28 และ 21 มี.ค. ตามลำดับ 

• วันศุกร์ 

o ญี่ปุ่น, จีน และสหรัฐ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคบริการ (Services PMI) เดือน มี.ค. 

o สหรัฐฯ: การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Change in Nonfarm Payrolls) และอัตราการว่างงาน (Unemployment 

Rate) เดือน มี.ค. 
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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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