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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภคกรงุโตเกียว (Tokyo CPI) เดือน มี.ค., ยอคค้าปลีก (Retail Sales) และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

(Industrial Production) เบื้องตน้ เดือน ก.พ.  

• จีน: ดัชนีผูจ้ัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตเเละนอกภาคการผลิต (Manufacturing and Non-Manufacturing PMI) เดือน มี.ค.  

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

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

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

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

Key economic indicators 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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การผลิตน้ำมันของกลุม่ประเทศอ่าวลดลงจากปกติแลว้กวา่กึ่งหน่ึง หรือราว -11 ลา้นบาร์เรลต่อวัน 
สะท้อนวิกฤตพลังงานโลกที่รุนแรงมากที่สุดในประวัติศาสตร์ 

 

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

• การปะทะกันระหว่างอิสราเอล สหรัฐฯ และอิหร่าน กินเวลามาร่วมหนึ่งเดือนเตม็ ลากยาวกว่าที่เราและตลาดเคยคาดไว้ 

และยังไม่มที่าทีของการสงบลง (De-escalation) หลังอหิร่านเดินหน้าโจมตีโรงกล่ันน้ำจืด 

และเรือบรรทุกน้ำมันดิบของคูเวต แม้ประธานาธิบดีทรมัป์จะระบุว่าสหรัฐฯ และอหิร่านยังอยู่ระหว่างการรเจรจาสงบศึก 

• ภาวะสงครามที่ลากยาว ได้สร้างวิกฤตช่องแคบฮอร์มุซอย่างที่ไมเ่คยเกิดขึ้นมาก่อน 

ทำให้ตลาดพลังงานโลกเข้าสู่ภาวะขาดแคลนหนักสุดเป็นประวัตกิารณ์ เมื่ออุปทานน้ำมันลดลงทนัทีกว่า 15 
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ล้านบาร์เรลต่อวัน แมจ้ะมีความพยายามบรรเทาผลกระทบดว้ยการเร่งใช้งานท่อขนส่งน้ำมัน West-East 

ของซาอุดีอาระเบีย และท่อขนสง่น้ำมัน Habshan-Fujairah อย่างเต็มกำลังแล้วก็ตาม 

• จากสถานการณ์ดังกล่าว เราประเมินว่าราคาน้ำมันดิบในปจัจุบนั ที่เคล่ือนไหวในกรอบ 100-110 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล ยังสะท้อนความคาดหวังของตลาดที่คาดว่าสถานการณ์จะสงบลงได้ในไม่ช้า 

สอดคล้องกับการเคล่ือนไหวของตลาดหุ้นโลก ทีป่รับลดลงมาอยู่ในระดับของการปรับฐาน (Correction) คือประมาณ -10% 

จากจุดสูงสุด แต่ยังห่างจากภาวะตลาดขาลงเต็มตัว หรือ Bear Market ที่หุ้นต้องปรับลงมากกวา่ -20% จากจุดสูงสุดเดิม 

สะท้อนการ Priced-in โอกาสชะลอตัวของเศรษฐกจิที่ยงัค่อนข้างต่ำ 

• อย่างไรก็ดี นอกเหนือจากการหยุดชะงักของการขนส่งน้ำมันที่เกิดขึ้นอย่างฉบัพลัน 

และอาจกลับมาได้โดยเร็วหากสงครามสงบลง เราประเมินว่าอีกความเสียหายต่อตลาดน้ำมันที่เกิดขึ้นแล้ว 

และจะส่งผลกระทบรุนแรงกว่า คือการลดการผลิตน้ำมันของประเทศอ่าว (Production Shut-in) 

ที่เป็นผลมาจากการไม่สามารถส่งออกน้ำมันที่ผลิตได้ จนคลังน้ำมันของประเทศผู้ผลิตเพิม่สูงขึ้นมาก 

และขาดแคลนพื้นที่เก็บน้ำมันส่วนเกิน จึงต้องลดการผลิตลงมาให้เทยีบเท่ากับการใชภ้ายในประเทศเท่านั้น 

• สถานการณ์ปิดช่องแคบฮอร์มุซที่ยืดเยื้อ ส่งผลให้กลุ่มประเทศอ่าวต้องลดการผลิตให้ตำ่ลง 

จนเข้าสู่ภาวะลดการผลิตเตม็ทีแ่ล้ว ตั้งแต่ปลายเดือน มี.ค. (Maximum shut-in) และกระทบการผลิตน้ำมันมากถึง -11 

ล้านบาร์เรลต่อวัน ทำให้ปริมาณการผลิตน้ำมันโดยรวมของกลุ่มประเทศอ่าวลดลงจากภาวะปกติมากถึงราว 250 

ล้านบาร์เรล ในเดือน มี.ค. และหากสถานการณ์ยืดเยื้อจนถงึสิ้นเดือน เม.ย. 

จะส่งผลให้ปริมาณน้ำมันดิบทีห่ายไปจากการถูกบังคับลดการผลิตสูงถึงเกือบ 600 ล้านบาร์เรล 

• เมื่อพิจารณาปรมิาณคลังน้ำมันดิบโดยรวมทั้งภาคเอกชนและภาครัฐของกลุ่มประเทศ OECD ที่ประมาณ 4,000 

ล้านบาร์เรล และจีนอีกราว 1,200 ล้านบาร์เรล การปรับลดลงฉับพลันกว่า 600 ล้านบาร์เรล ในระยะเวลาเพียง 2-3 เดือน 

จะเป็นสถานการณ์วิกฤตที่รุนแรงอย่างไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อน และมีแนวโน้มจะดันราคาน้ำมันสูงขึ้นอย่างรุนแรงฉับพลัน 

เข้าสู่ภาวะการหดตัวของอุปสงค ์(Demand destruction) จนความต้องการบรโิภคน้ำมันลดลงเทา่กับอุปทานทีห่ายไปกว่า -

11 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึง่หากเปรียบเทียบแล้ว กจิกรรมทางเศรษฐกิจโลกอาจต้องหดตัวมากกวา่ปี 2020 

ที่เกิดภาวะล็อกดาวน์จากวิกฤต Covid ซึง่ในครั้งนั้นกระทบกับอปุสงค์น้ำมันเฉลี่ยทั้งปีให้ลดลงราว -8 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

• โดยสรุป วิกฤตช่องแคบฮอร์มุซที่ยังยืดเยื้อออกไป จะกระทบการผลิตและคลังน้ำมันโลกมากถงึวันละ 11 ล้านบาร์เรล 

ซึ่งเป็นวิกฤตพลังงานระดับที่รุนแรงสุดเป็นประวัติการณ์ 

และเราประเมินว่าระดับน้ำมันสำรองทั่วโลกยังคงพอเพียงที่จะทนรับต่อวกฤตนี้ได้หากช่องแคบเริ่มกลับมาสัญจรได้ภายในเ

ดือน เม.ย. ทว่าหากการเดินเรือขนส่งน้ำมันยงัไมฟ่ื้นกลับมาไดใ้นเดือน เม.ย. 

คาดจะเห็นนานาประเทศประกาศภาวะฉุกเฉินด้านพลังงาน และใชม้าตรการรับมือต่าง ๆ มากขึน้ 

รวมถึงความต้องการกักตุนน้ำมนัจากความตื่นตระหนก (Hoarding) ทีจ่ะพุ่งสูงขึ้น สร้างความเส่ียงด้านสูงต่อราคาน้ำมัน 

และความเส่ียงด้านต่ำต่อเศรษฐกิจโลกอย่างมีนัยสำคญั  

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

 
 


