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Key Issues

วิกฤตพลังงานคาดกดดันการส่งออกจีน ขณะท่ีการส่งผ่านต้นทุนพลังงานสู่ผู้บรโิภคมีจ ากัด แต่จะกดดันก าไรในฝั่ งผู้ผลิต ช่วงท่ี
เหลือของปี 2026 เศรษฐกิจจีนมีแนวโนม้เติบโตชะลอลง

ภาครัฐเริ่มเข้ามาอุดหนนุราคานา้มันท่ีพุง่สูงขึ้นต่อเนื่อง ขณะท่ีนักท่องเท่ียวจากจีนยังเดินทางมาฮ่องกงเพิม่ขึ้น โดยภาคการท่องเท่ียว
คาดยังเป็นปจัจัยหนนุเศรษฐกิจฮอ่งกงในป ี2026

เงินเฟ้อ สปป.ลาว ปี 2026 เสี่ยงพุง่เกิน 10% จากวิกฤตฮอรม์ุซ ขณะท่ีเงินกีบมีความเสี่ยงอ่อนค่าจากหนีต่้างประเทศท่ีอยูใ่นระดับสงู 
ส่วนนักท่องเท่ียวต่างชาติคาดเติบโตชะลอลงท่ี 3.5% มาอยู่ท่ีระดับ 4.7 ล้านคน

วิกฤตพลังงานและการปดิด่านกดดันเศรษฐกิจกัมพชูาชะลอตัวในป ี2026 โดยเงินเฟ้อเสี่ยงเพิม่เกิน 5% ขณะท่ีจ านวนนกัท่องเท่ียว
ต่างชาติคาดหดตัว 32% มาท่ี 3.8 ล้านคน

อินโดนีเซียยังคุมเงินเฟ้อได้ แต่ความเสี่ยงเศรษฐกิจเพิม่ขึ้นจากแรงกดดันพลังงานและการคลัง ขณะท่ี S&P แม้คงมุมมอง Stable
แต่เริ่มกังวลต่อภาระหนีแ้ละวินยัการคลังมากขึ้น

เวียดนามเผชิญแรงกดดันจากวิกฤตพลังงานและภาษีสหรัฐฯ ท าใหเ้ศรษฐกิจปี 2026 มีแนวโนม้ชะลอตัวและเงินเฟ้อเสี่ยงเกิน
กรอบ 4.5% ขณะท่ีภาคท่องเท่ียวเริ่มชะลอตัวจากการลดเท่ียวบนิและขึ้นค่าโดยสาร 
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ประเทศกลุ่ม CLM เผชิญความเสีย่งสูงสุดในอาเซยีน หากการปิดช่องแคบฮอรม์ุซยดืเยื้อ

การน าเข้าน้ามันสุทธิ
 (% of GDP)

7.5%

5.7%

4.6%

4.4%

2.6%

1.6%

1.4%

1.3%

Lao PDR

Myanmar

Cambodia

Thailand

Vietnam

Indonesia

China

Malaysia

100% 100% 100%

67%

52%

11% 8%

88%

72%

60% 58%

38%

18%

Source: Trademap, KResearch

▪ ประเทศกลุ่ม CLM เผชิญความเสี่ยงสูงสุด จากการพึ่งพาการน าเข้าน้ามันสุทธิในระดับสูง และแทบไม่มีโรงกล่ันน้ามันในประเทศ

▪ ส่วนเวียดนามแม้พึ่งพาการน าเข้าน้ามันสุทธิน้อยกว่า แต่ยังเสี่ยงสูงจากการพึ่งพาน้ามันดิบจากตะวันออกกลางในสัดส่วนสูง

สัดส่วนการน าเข้าน้ามันส าเรจ็รูปต่อการน าเข้านา้มันรวม 
(%)

สัดส่วนการน าเข้าน้ามันดิบจากประเทศในตะวันออกกลาง
(%)
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ดัชนรีาคาค้าปลกีน้ามันดเีซลในภูมิภาคอาเซยีนและจนี 

Index 
23-Feb-26 =100

Oil price surge: เงินเฟ้อเรง่ตัวขึน้ โดยประเทศทีอุ่ดหนุนราคาน้ามันต่าเสีย่งสูงสุด
▪ การอุดหนุนภาครฐัก าหนดราคาน้ามนัในอาเซยีน: ประเทศท่ีอุดหนุนต่า (สปป.ลาว) ราคาน้ามนัพุ่งสงู แต่ประเทศท่ีอุดหนุนสงู (อินโดนีเซีย) ควบคมุราคาได้ดีกว่าแต่มภีาระการคลัง

▪ อัตราเงินเฟ้อมแีนวโน้มเพิ่มข้ึนตามราคานา้มัน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน สปป.ลาว สว่นประเทศท่ีตรึงราคาน้ามนัได้ดี (อินโดนีเซีย/จีน) เงินเฟอ้ถกูกดไว้ในระยะสั้น แต่ยังมคีวามเสีย่งหากวิกฤตยดืเยื้อ
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อัตราเงินเฟ้อในภูมิภาคอาเซยีนและจนี (%YoY) 
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Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, KResearch
Note: *Beijing (Maximum Retail price) 
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Hormuz shock กดดันค่าเงินภูมิภาคเอเชยีอ่อนค่า
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Regional currencies against USD
(%YTD, as of 28 April 2026)

External Debt 
(% of GDP, as of 2024)

12.4

7.2
6.2 6.2 6.0 5.7

3.2
1.9

120.2

68.9

45.4
37.1

30.5 28.0

12.9

Note: ** Estimated by IMF (As of 2025) 
Source: Bloomberg, CEIC

Note: * Indonesia (as of Feb-2026), Cambodia (as of Dec-2025) ,Vietnam (as of Dec-2025) ,and Lao PDR (as of Jun-2025) 

ในระยะ 3 เดือนข้างหนา้ หากสถานการณย์ังไมค่ล่ีคลาย
• สปป.ลาวเสีย่งสูงสุด เพราะพ่ึงพาการน าเขา้นา้มนัสทุธิสงู (7.5% ของ GDP) อีกท้ังมหีนี้ต่างประเทศสงู และเงินส ารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับจ ากัด
• เวยีดนามเสีย่งปานกลาง แมเ้งินส ารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับต่า แต่พ่ึงพาการน าเขา้นา้มนัดิบปานกลาง (2.6% ของ GDP) และมหีนี้ต่างประเทศน้อยกว่า จึงรองรับแรงกดดันได้มากกว่า

Foreign Exchange Reserve
(Months of Import, as of March 2026)
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ช่องแคบมะละกา จุดยุทธศาสตรท์างทะเลทีห่ล่อเลีย้งเศรษฐกิจเอเชยี

102,500 ล า/ปี
เรอืผ่านช่องแคบมะละกาปี 2025

23 ล้านบารเ์รล/วัน

น้ามันดิบและผลิตภัณฑ์ 
(29% ของการค้าทางเรอืโลก)

30%
ของการค้าโลกผ่านช่องแคบมะละกา

เส้นทางทีส่ั้นทีสุ่ด เชื่อมมหาสมุทรอินเดยีและแปซิฟกิ 
มทีางเลือกอ่ืนแต่แพงกว่าและชา้กว่า หากมกีารเก็บค่า
ผา่นทาง ต้นทนุการผลิตในเอเชยีเพิม่ขึน้และส่งผลถึง
ผูบ้รโิภค

2.7 กม.

จุดทีแ่คบทีสุ่ด

เส้นทางการค้าส าคัญต้ังแต่อดีตถึงปัจจุบัน ช่องแคบมะละกาเส้นทางการค้าท่ีขาดไม่ได้ของเอเชีย

เป็นเส้นทางการค้าเครื่องเทศยุคโบราณเชื่อมโยง
อารยธรรมเอเชยี-อินเดีย-ตะวันออกกลาง-ยุโรป

มเีหตุการณ์โจรสลัดสูงสุดของโลกในป ี2000-2005 
เกิดเหตุ 50-100 ครั้ง/ปี (เหตโจรสลัดท่ัวโลก 41% 
เกิดขึ้นท่ีนี่ระหว่างป ี1995 ถึง 2013 )

การค้ายุค
โบราณ

ช่วงปี 2000s 
โจรสลัดชุกชุม

ยกระดับความ
ปลอดภัย

ความแคบและ
หนาแน่นสูง

ความเสีย่ง
ภูมิรฐัศาสตร์

ปี 2024 โจรสลัดลดลงจากปฏิบัติการรว่ม 
(MALSINDO Patrol) โดยอินโดนีเซยี มาเลเซีย และ
สงิคโปร์ 

เรือสญัจรหนาแน่น 200-300 ล า/วัน

ยังไมเ่คยมกีารปดิช่องแคบมาก่อน

Source: Worldatlas.com
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ความตึงเครยีดในช่องแคบฮอรม์ุซ ส่งผลต่อเน่ืองมายงัช่องแคบมะละกา

หากช่องแคบมะละกาสะดุด ไม่เพยีงท าให้ราคาน้ามันขยับข้ึน แต่จะกระทบห่วงโซ่อุปทานและเงินเฟอ้เอเชยีในวงกว้าง

บทบาท ช่องแคบมะละกา ช่องแคบฮอรม์ุซ

ความกว้าง 2.7 กม. 34 กม.

ความยาว 900 กม. 160 กม.

ระดับน้าลึก 26-27 เมตร น้าลึก

ผู้ใช้หลัก จีน ญี่ปุ่น เกาหลี อาเซียน อินเดีย ท่ัวโลก

สินค้าหลัก สินค้าท้ังหมด (Container, Bulk, Energy) น้ามันดิบและผลิตภัณฑ์ + LNG

เส้นทางการค้าโลก  30% ของการค้าโลก  20% ของการค้าโลก

เส้นทางน้ามัน 23.2 ล้านบาร์เรล/วัน 20.9 ล้านบาร์เรล/วัน 

ปริมาณเรือผ่านป ี2025 102,500 ล า 15,000 ล า

เปรียบเทียบช่องแคบมะละกา VS ช่องแคบฮอร์มุซ

Source: discoveryalert.com.au
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หากอ้อมช่องแคบมะละกา เรอืไกลขึน้ ต้นทุนสูงขึน้มากกว่า 15%

1

2
3

Sunda strait

Lombok strait Around Australia

Malacca 
strait

Source: discoveryalert.com.au

หากจ าเป็นต้อนอ้อม จะเสยีเวลาและต้นทุนค่าน้ามัน ค่าระวาง ค่าประกันเพ่ิมข้ึนเส้นทางเดินเรอืผ่านช่องแคบมะละกาและทางเลือกอ่ืน

1

2

3

ระยะทางเพ่ิมข้ึน
(ไมล์ทะเล)

เวลาเพ่ิมข้ึน
(วัน)

ต้นทุนเพ่ิมข้ึน
(%)

ขนาดเรอื
ทีผ่่านได้

Sunda 
Strait +1,200 +2-3 +15-20

ขนาดจ ากัด

(<150,000 DWT)

Lombok 
Strait +1,800 +4-5 +25-35

เรือส่วนใหญ่

ผ่านได้

Around 
Australia +4,500 +12-15 +60-80 เรือทุกประเภทแต่

ใช้เวลานาน
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กระทบเงินเฟ้อเพิ่มขึน้และห่วงโซก่ารผลิตของเอเชยีติดขดั

Source: Content.ballastmarkets.com

ประเทศในเอเชยีทีพ่ึ่งพาการใช้ช่องแคบมะละกา

จีน 70-80% พึ่งพาการน าเข้านา้มันดิบสูงและส่งออก
สินค้าขั้นกลาง-ขั้นสดุท้ายผ่านเส้นทางนี้

ญี่ปุ่น 80-90% พึ่งพาการน าเข้านา้มันดิบเกือบท้ังหมด

เกาหลีใต้ 90% พึ่งพาน าเข้าน้ามันดิบและวัตถดิุบ
อุตสาหกรรม

ไทย 80% พึ่งพาการค้าทางเรือ 80% ส่วนใหญ่
ผ่านช่องแคบมะละกา

อินโดนีเซีย น้าเข้าน้ามันดิบและก๊าซ เสี่ยงต้นทุน
พลังงานกระทบและงบการคลัง

สิงคโปร์ ศนูย์กลางการขนส่งทางเรือ อาจกระทบ
หว่งโซ่อุปทานโลก

Crude and 
products

40%

Container 35%

Bulk 15%

LNG 10%

30% 
ของการค้าโลก

Electronics

Industrial goods

สินค้าผ่านช่องแคบมะละกาคิดเป็น 30% ของการค้าโลก

สินค้าท่ีผ่านช่องแคบมะละกา

ตัวอย่างสินค้าส าคัญ
Machinery Automotive

Consumer goods

สัดส่วนการน าเข้าน้ามัน/การค้าทางเรือท่ีผ่านช่องแคบมะละกา
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1 2 3

China’s Highlights

ติดตามการพบกันของทรมัป์ และสี จ้ิ
นผิงในเดือนพ.ค.2026 โดยคาดว่าฝั่ ง
จนีมแีต้มต่อในการเจรจา 

ราคาน้ามันโลกที่ปรบัสูงขึ้นส่งผ่านสู่
ผู้บริโภคในจีนจ ากัด ขณะที่ผู้ผลิต
ต้องเตรยีมรบัมือต้นทุนที่สูงขึน้กดดัน
ก าไรภาคอุตสาหกรรม 

ไตรมาสแรกของปี  2026 เศรษฐกิจ
ขยายตัวดีกว่าคาดที่  5.0%  ขณะที่การ
ส่งออกเริม่ชะลอการเติบโต ช่วงที่เหลือ
ของปี 2026 คาดเศรษฐกิจจีนมแีนวโน้ม
ชะลอลง
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เศรษฐกิจจนีไตรมาส 1/2026 ขยายตัวไม่ท่ัวถึง ช่วงทีเ่หลือของปี 2026 มแีนวโน้มชะลอลง

Source: CEIC, KResearch

5.00%

14.70%

6.1%
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1.70%

GDP

Export

Industrial
Production
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Fixed asset
Investment

ไตรมาส 1/2026 เศรษฐกิจจนี
เติบโตดกีว่าคาดการณ์ที ่5.0%  

ภาคการผลิตยังเติบโตสูงกว่าการบรโิภค
สะท้อนความไม่สมดุลทางเศรษฐกิจ

%YoY
Unit: %YoY
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ตัวเลขยอดค้าปลีก และตัวเลขภาคการผลิต

ช่วงทีเ่หลือของปี 2026 
เศรษฐกิจจนียังเผชิญความเสีย่งหลายด้าน

สถานการณค์วามขัดแย้ง
ในตะวันออกกลางสร้าง
แรงกดดันต่ออุปสงค์โลก 
ซึ่งจะสง่ผลกระทบต่อ

ทิศทางการสง่ออกของจีน

ภาคอสงัหาริมทรัพย์ยงั
กดดันการใช้จ่าย 

และการลงทนุในประเทศ

ต้นทนุการผลิต
มแีนวโน้มเร่งตัวขึ้น
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ผลกระทบจากความขดัแยง้ในตะวันออกเริม่ส่งผลกระทบกับการส่งออกของจนี

Source: Bloomberg, CEIC, KResearch

เดือนม.ีค.26 ทิศทางการค้าของจนีเริม่ได้รบัผลกระทบ
จากสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง

2.5

27.8

-10

0

10

20

30

Ju
n-

25

Ju
l-2

5

Au
g-

25

Se
p-

25

O
ct

-2
5

N
ov

-2
5

De
c-

25

Ja
n-

Fe
b 

26

M
ar

-2
6

Export
Import

การส่งออกและน าเข้าของจีน (%YoY)

การส่งออกไปคู่ค้าหลักของจนีโตชะลอลง
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ความขดัแยง้ในตะวันออกกลางหนุนการเป็นผู้น าทางด้านพลังงานทางเลือกของจนี

Source: GACC, Bloomberg, KResearch

ราคาหุ้น CATL

0 5,000 10,000

Lithium ion batteries

Solar Cells

Electric vehicles

Millions USD

Mar-26

Feb-26

+44.1%MoM

+120.7%MoM

+21.8%MoM

ราคาพลังงานทีเ่พิ่มขึน้หนุนความต้องการสินค้า New three

มูลค่าการส่งออกของสินค้ากลุ่ม New Three ของจีน

HKD

หุ้นกลุ่มผูผ้ลิตแบตเตอรีร่ถยนต์ไฟฟา้เรง่ตัวขึน้กว่า 30% 
ต้ังแต่เกิดความไม่แน่นอนในตะวันออกกลาง

Middle 
East War
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เงินหยวนยงัแข็งค่าต่อเน่ือง ขณะทีจ่นียงัมแีนวโน้มคงดอกเบีย้นโยบาย

Source: Bloomberg, KResearch
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ต้ังแต่ต้นปี 2026 เงินหยวนแขง็ค่ากว่า 2% คาดกดดันรายได้ผูส้่งออก จนีมแีนวโน้มคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย (7 days repo) 
ในชว่งครึง่แรกของปี 2026

USD/CNY %
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ผลกระทบจากการปรบัขึน้ราคาน้ามันต่อผู้บรโิภคคาดมจี ากัด 

Source: CEIC, KResearch
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จนีมกีลไกควบคมุราคาน้ามันในประเทศ
ต้ังแต่ต้นปี 2026 ราคาน้ามันปรบัเพิม่ขึน้ราว 35% การส่งผา่นต้นทนุพลังงานไปสู่ผูบ้รโิภคท าได้จ ากัด

ขณะทีผู่ผ้ลิตต้องเตรยีมรบัมือกับต้นทนุวัตถุดิบทีสู่งขึน้
Index
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จนีสรา้งพันธมิตรกับเพื่อนบา้นก่อนจะถึงก าหนดการพบกันของทรมัป์ และส ีจ้ินผิง

Source: BBC

ทรมัป์ และส ีจ้ินผงิมกี าหนดพบกันในเดือนพ.ค.2026
คาดจนีมแีต้มต่อในการเจรจาเพิม่ขึน้

เดือนเม.ย.2026 หวัง อี ้(รฐัมนตรรีะดับสูงของจนี)
มกี าหนดเดินทางเยอืน 3 ประเทศในอาเซยีน รวมถึงไทย

เป้าหมายการเดินทางมาเยือนเพื่อกระชับความสัมพันธ์
ประเด็นท่ีต้องติดตาม
▪ ประเด็นการค้า (การเจรจาเร่ืองภาษี/การควบคุมการส่งออก)
▪ ประเด็นเชิงภูมิรัฐศาสตร์ (ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง)
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1 2 3

Hong Kong’s Highlights

ภาคการท่องเทีย่วคาดหนุนเศรษฐกิจ
ฮ่องกงต่อเน่ืองจากปีก่อน อัตราการ
ว่างงานลดลงติดต่อกัน 2 เดือน

ราคาน้ามันยังพุ่งสูง โดยราคาน้ามัน
ฮ่องกงสูงที่สุดในโลก รัฐบาลฮ่องกง
เริม่ออกมาตรการชว่ยเหลือ

GDP

ท่าอากาศยานฮ่องกงคาดรายได้
ปี 2026 ยงัปรบัเพิม่ขึน้
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ท่าอากาศยานนานาชาติฮ่องกงคาดปี 2026 รายได้ยงัเพิ่มขึน้ แม้มคีวามขดัแยง้ในตะวันออกกลาง

ปี 2026 ผู้โดยสารคาดเพิ่มขึ้นอยู่ท่ี 70 ล้านคน
ท่ามกลางความขัดแย้งในตะวันออกกลาง

Source: censtatd.gov.hk, KResearch

61

70

2025 2026F

Unit: Million passenger

Airport Authority Hong Kong CEO Vivian Cheun

ท่าอากาศยานนานาชาติฮ่องกงต้ังเป้าหมายผลักดันฮ่องกงเป็น
ศูนย์การบินทางเลือกจากภูมิภาคตะวันออกกลาง
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ฮ่องกงออกมาตรการช่วยเหลือผ่านบรษัิทน้ามันเป็นระยะเวลา 2 เดือน

Pump Price: Shell Fuel Save Diesel  

ราคาน้ามันหน้าป๊ัมยังปรับสูงข้ึนต่อเน่ือง

36.8

25

28

31

34

37

40

31
-D

ec
-2

5

07
-J

an
-2

6

14
-J

an
-2

6

21
-J

an
-2

6

28
-J

an
-2

6

04
-F

eb
-2

6

11
-F

eb
-2

6

18
-F

eb
-2

6

25
-F

eb
-2

6

04
-M

ar
-2

6

11
-M

ar
-2

6

18
-M

ar
-2

6

25
-M

ar
-2

6

01
-A

pr
-2

6

08
-A

pr
-2

6

15
-A

pr
-2

6

22
-A

pr
-2

6

HKD/l

Source: Shell Hong Kong Limited

ฮ่องกงอุดหนุนราคาน้ามันดีเซล
ผ่านบริษัทน้ามันตามปริมาณการขาย

1.8 พันล้าน
ดอลลาร์ฮ่องกง

วงเงินรวม

▪ อุดหนุน 3 ดอลลารฮ่์องกงต่อลิตร
▪ เฉพาะขนส่งสาธารณะ

เง่ือนไขการอุดหนุน
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ภาคการท่องเทีย่วจะยังเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจฮ่องกงในปี 2026

Source: CEIC
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ต้ังแต่ต้นปี 2026 จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางมาฮ่องกงสูงข้ึน การเพิ่มข้ึนของนักท่องเท่ียวคาดช่วยหนุนการจ้างงาน

Visitor arrivals Unemployment rate (%)
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1 2

Indonesia’s Highlights

3

ความเสี่ยงเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น จากการ
น าเข้าพลังงาน และแรงกดดันการ
คลัง ส่งผลให้หลายสถาบันเริม่ปรบัลด
คาดการณ์เศรษฐกิจอินโดนเีซยีลง

รฐับาลยังตรึงราคาพลังงาน ท าให้เงิน
เฟอ้ยงัไม่เรง่ตัวในระยะสั้น

S&P เป็นสถาบันเดยีวทีค่งแนวโน้ม
ความน่าเชื่อถืออินโดนเีซยีที ่Stable 
แต่มคีวามเสีย่งด้านการคลังทีต้่อง
ติดตาม
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ดัชนรีาคาค้าปลกีน้ามันดเีซลของอินโดนเีซยี vs ไทย

Index 
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คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อปี 2026 โดย IMF

Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, IMF (WEO, April 2026), KResearch
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อินโดนเีซยียงัคุมเงินเฟ้อได้ แต่ความเสีย่งเศรษฐกิจเริม่เพิ่มขึน้
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Inflation Target = 1.5-3.5%

ผลจากฐานต่ามาตรการ
อุดหนุนค่าไฟ
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โครงสรา้งพลังงานทีพ่ึง่ถ่านหินช่วยจ ากัดเงินเฟ้อ แต่ไม่ลดแรงกดดันด้านการคลัง

Coal 69%

Natural 
Gas 13%

Biofuels 6%

Hydropower 6%

Geothermal 4%
Oil 2%

Other (Solar, Wind, Waste) 0%

การผลิตไฟฟา้ของอินโดนเีซยีใช้ถ่านหินคิดเป็น 69%

Inflation 

(%YoY)

Oil Price

(USD/Barrel)

ราคาพลังงานถูกก าหนดโดยภาครฐั ท าให้เงินเฟอ้ปรบัข้ึนช้ากว่าราคาน้ามัน
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Brent crude oil price CPI

Russia-Ukraine 
war

Source: IEA, CEIC, KResearch

การพึ่งพาถ่านหนิในประเทศในระดับสูง ช่วยลดความ
เสีย่งจากความผันผวนของราคาน้ามนัโลก

ปี 2024
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Source: CEIC, KResearch

การน าเขา้พลังงานทีเ่พิ่มขึน้กดดันดุลการค้า ขณะทีทุ่นส ารองฯ เริม่บางลง

Current account balance

(USD billion)

ภาคต่างประเทศเผชิญแรงกดดัน
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หนีส้าธารณะยังอยู่ในระดับควบคุมได้
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Gross Public Debt (% of GDP)

6.3-month

ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มขาดดุลเพ่ิมข้ึนในปี 2026 
จากการน าเข้าพลังงานท่ีสูงข้ึน รายได้จากต่างประเทศลดลง

เงนิทุนส ำรองระหวำ่งประเทศรองรบักำรน ำเขำ้
ไดป้ระมำณ 6.3 เดอืน แต่อำจลดลงเพือ่น ำไป

ดูแลค่ำเงนิ
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Note: *1Q2026
Source: ADB, CEIC, KResearch

Portfolio investment balance

(USD billion)

Portfolio 
outflows 

Foreign holdings in local currency government bonds 

in 4Q2025 

(% of total outstanding)

เงินทุนไหลออกต่อเน่ืองกดดันค่าเงินรูเปียห์และเพิ่มความผันผวนในตลาดการเงิน

ค่าเงินรูเปียห์อ่อนค่าต่อเน่ือง
จากแรงกดดันเงินทุนไหลออก

เงินทุนในหลักทรพัย์ไหลออกสุทธิในช่วงปี 2025
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สัดส่วนการถือครองพันธบัตรโดยต่างชาติสูง 
เพ่ิมความเสีย่งต่อเงินทุนไหลออก
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S&P เป็นเจ้าเดยีวทีย่งัคงมุมมองที ่Stable แต่เผชิญแรงกดดันด้านหนีแ้ละวินัยการคลังเพิ่มขึน้

Source: Bank Indonesia, CEIC

Moody’s S&P Fitch

Rating Outlook Rating Outlook Rating Outlook
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สงิคโปร์ Aaa Stable AAA Stable AAA Stable

มาเลเซีย A3 Stable A- Stable BBB+ Stable

ไทย Baa1 Stable BBB+ Stable BBB+ Negative

อินโดนเีซยี Baa2 Negative
(เดิม Stable)

BBB Stable BBB Negative
(เดิม Stable)

ฟลิิปปนิส์ Baa2 Stable BBB+ Positive BBB Stable

N
on

-in
ve

st
m

en
t

gr
ad

e

เวียดนาม Ba2 Stable BB+ Stable BB+ Stable

กัมพูชา B2 Negative B Stable - -

สปป.ลาว Caa2 Stable CCC+ Positive CCC+ -

อันดับความน่าเชื่อถือทางการเงินของรฐับาล ประเด็นความกังวลทีเ่พ่ิมข้ึน

• หนี้ภาครฐัเพิม่เร็ว
• ดอกเบีย้จ่ายสูงกว่ารายได้
• รายได้การสง่ออกอ่อนแอ

ทางการยังคงรกัษาการ
ขาดดลุการคลังไว้ท่ี 3%

เศรษฐกิจแข็งแกร่ง และ
หนี้ต่างประเทศไม่สูง

เศรษฐกิจ

ฐานะการคลัง

ความเสีย่งเฝา้
ระวัง
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ตลาดเริม่สะท้อนความเสีย่งอินโดนเีซยีผ่านหุ้นและพันธบตัร แม้ปัจจัยพื้นฐานยงัพอรองรบั

Source: CEIC, Investing.com

ความเชื่อมั่นของตลาดทีอ่่อนแอลง ก าลังส่งผา่นไปสู่ความเสีย่งระดับประเทศ

แรงกังวลจาก MSCI กดดันตลาดหุน้ 
สะท้อนความเชื่อมั่นนกัลงทุนท่ีอ่อนแอลง
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อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรยังอยูใ่นระดับสูง 
แม้เริ่มผ่อนคลายลงแต่ยงัมีความเสี่ยง 

Indonesia 10-year government bond yield (%)
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ราคาพลังงานท่ีเพิ่มข้ึนและความไม่แน่นอนของนโยบายส่งผลให้มีการปรับลดคาดการณ์การเติบโตในปี 2026 
อย่างไรก็ตาม รฐับาลยังมองว่าเศรษฐกิจอินโดนีเซียมีความแข็งแกร่งสามารถเติบโตได้ท่ี 5.4%

Note: World Bank, OECD, AMRO, IMF,  As of April 2026
Source: CEIC, KResearch

GDP growth (%YoY)

3.7

5.3
5.0 5.0 5.1

5.4

5.1 5.0 5.0
4.8 4.7

3.0

4.0

5.0

6.0

2021 2022 2023 2024 2025 2026f
Government

2026f
KR

2026f
AMRO

2026f
IMF

2026f
OECD

2026f
World Bank

เศรษฐกิจยงัเติบโตใกล้ 5% แต่ความเสีย่งเพิ่มขึน้จากราคาพลังงานและแรงกดดันภายนอก

คาดการณ์ GDP ปี 2026 (%)
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1 2 3

Vietnam’s Highlights

เศรษฐกิจเวียดนามเติบโตชะลอที ่
7.83% ในไตรมาสที ่1/2026 

เงินเฟ้อเวียดนามปี 2026 คาดพุ่งเกิน
กรอบเป้าหมาย 4.5% จากวิกฤตฮอรม์ุซ

วิกฤตพลังงานและภาษีสหรัฐฯ กดดัน
เศรษฐกิจเวยีดนามชะลอลงในปี 2026
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เศรษฐกิจเวยีดนามขยายตัวชะลอลงมาที ่7.83%YoY ในไตรมาสที ่1/2026
เน่ืองจากการน าเข้าท่ีเร่งตัวข้ึนท าให้เวียดนามขาดดุลการค้าคร้ังแรกในรอบ 3 ปี ส่วนการบริโภคข้ันสุดท้ายซ่ึงส่วนใหญ่คือการบริโภคภาคครัวเรือนยังเติบโตได้ดี
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ดัชนรีาคาค้าปลกีน้ามันดเีซลของเวียดนาม vs ไทย

Index 
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Inflation Target = 4.5%

คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อปี 2026 โดย IMF

Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, IMF (WEO, April 2026), KResearch
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CPI (%YoY)

เงินเฟ้อเวยีดนามปี 2026 คาดพุ่งเกินกรอบเป้าหมาย 4.5% จากวิกฤตฮอรม์ุซ
แม้ราคาน้ามันในเวียดนามเร่ิมชะลอ แต่ยังสูงกว่าก่อนวิกฤต 50% กดดันเงินเฟ้อต่อเน่ือง
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Oil shock เริม่กระทบท่องเทีย่วเวยีดนาม นักท่องเทีย่วโตชะลอเหลือ 1.3%YoY ในเดือน ม.ีค.

17.7% 21.6%

2.9%

76.7%

-6.2%

20.9%

1.3%

-23.5%

-5.3%

34.7%

-14.6%

18.5%

Total China South Korea Europe Taiwan USA

Feb-26 Mar-26

อัตราการเปล่ียนแปลงของจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเยอืนเวียดนาม

(% Share) in 2025

100% 25% 20% 13% 6% 5%

Source:: CEIC, VnEconomy, KResearch

สายการบิน เทีย่วบิน
ในประเทศ

เทีย่วบิน
ระหว่างประเทศ

Vietnam Airlines ลดลง 12-26% ลดลง 4-18%

VietJet Air ลดลง 22% ลดลง 11%

Bamboo Airways ลดลง > 50%

นักท่องเทีย่วชะลอลงทกุตลาดหลัก โดยเฉพาะจนีและเอเชยี สายการบินลดเทีย่วบินสะท้อนdemand อ่อนตัว
จากราคาต๋ัวเครื่องบินทีแ่พงขึน้ตามต้นทุนราคาน้ามัน
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Feedstock shock กระทบท้ังห่วงโซปิ่โตรเคมเีวยีดนาม
▪ การปิดโรงงาน Long Son Petrochemical (LSP) ช่ัวคราวในเวียดนาม สะท้อน supply disruption ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี

▪ อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์อาหารและเคร่ืองด่ืม วัสดุก่อสร้าง เสื้อผ้าและรองเท้า ช้ินส่วนยานยนต์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิสก์เสีย่งได้รับผลกระทบสูง

Up-steam Industry
เวียดนามพึ่งพา feedstock จากตะวันออกกลางสูง

88% 49%

เวียดนามน าเข้า

น้ามันดิบ ก๊าซธรรมชาติ

จากตะวันออกกลาง

Source::Trademap and KResearch

เม็ดพลาสติก

เส้นใยสังเคราะห์

ยางสังเคราะห์

บรรจุภัณฑ์ 

วัสดุก่อสรา้ง

เสื้อผ้าและ
รองเท้ากฬีา

ยางล้อและ
ช้ินส่วนยานยนต์

เครื่องใช้ไฟฟ้า
และอิเล็กทรอนิกส์

Mid-steam Industry
Supply shock ส่งผ่านสู่เม็ดพลาสติกและวัสดุอ่ืน ๆ

Down-steam Industry
เผชิญต้นทุนสูงและอุปทานตึงตัว
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วิกฤตพลังงานและภาษีสหรฐัฯ กดดันเศรษฐกิจเวยีดนามชะลอลงในปี 2026

7.1

8.5

5.1

7.0

8.0

6.3

2022 2023 2024 2025 2026f

2026 Vietnam’s GDP Forecast 
(%YoY)

IMF

2026 GDP Forecast 

6.5-7.0 KResearch

World Bank

ปัจจัยกดดันเศรษฐกิจเวยีดนาม

วิกฤตพลังงานกดดันดุลบัญชเีดินสะพัด  เสี่ยงขาด
ดุลจากต้นทุนการน าเข้าราคาน้ามันท่ีเพ่ิมข้ึน

เงินเฟ้อเพ่ิมกดดันก าลังซ้ือผู้บริโภค  ราคาสินค้า
อุปโภคบริโภคปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามต้นทุนค่าขนส่ง พลังงาน 
และพลาสติก 

ก าแพงภาษีสหรฐัฯ จากมาตรา 301 โดยสหรัฐฯ อยู่
ระหว่างสอบสวนเวียดนามในประเด็นการส่งออกสินค้าเกิน
ศักยภาพในการผลิตจริงท าให้สหรัฐฯขาดดุลการค้าเวียดนาม

Source:: IMF, World Bank, and KResearch
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Cambodia’s Highlights

เงินเฟ้อกัมพูชาปี 2026 เสี่ยงพุ่งเกิน 
5% จากวิกฤตฮอรม์ุซ

นักท่องเที่ยวต่างชาติเยือนกัมพูชาปี 
2026 คาดหดตัว 32% จากการปิดด่าน
และวิกฤตพลังงาน

แรงงานกัมพูชาราว 9 แสนคนที่กลับ
ประเทศสรา้งแรงกดดันต่อตลาดแรงงาน 
รายได้เงินโอน และภาระภาครฐั
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เงินเฟ้อกัมพูชาปี 2026 เสีย่งพุ่งเกิน 5% จากวิกฤตฮอรม์ุซ

ดัชนรีาคาค้าปลกีน้ามันดเีซลของกัมพูชา vs ไทย
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5.82.9 3.0

5.8

แม้ราคาน้ามันในกัมพูชาเร่ิมชะลอในเดือน เม.ย. แต่ยังสูงกว่าก่อนวิกฤต 50% กดดันเงินเฟ้อต่อเน่ืองในระยะข้างหน้า
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สายการบิน 18 แห่ง ในกัมพูชาข้ึนราคาต๋ัวเครื่องบิน
ตามราคาน้ามัน

Source: CEIC, Xinhua, KiriPost Forecasted by KResearch

เสน้ทาง การเปล่ียนแปลงราคาต๋ัวเครื่องบนิ

เสน้ทางในประเทศ + USD 21 (ค่าเฉล่ีย)

เสน้ทางระหว่างประเทศ + USD 28 (ค่าเฉล่ีย)

กัมพูชา-เวียดนาม (ฮานอย) USD 4 – USD 9

กัมพูชา-ไทย (กรุงเทพ) +USD 7 – USD25

กัมพูชา- จีน 
(เซียงไฮ้, กว่างโจว, คนุหมงิ, ฮ่องกง) + USD 15 – USD 40

กัมพูชา-อินเดีย (นิวเดลี) + USD 20

กัมพูชา-เกาหลีใต้ (โซล) + USD 50

4.8 5.0
5.6

6.2
6.6

1.3

0.2

2.3

5.5

6.7

5.6

3.8

1.3
0.7

No. of Foreign Tourist Arrivals in Cambodia (in millions)

นักท่องเทีย่วต่างชาติเยอืนกัมพูชาปี 2026 คาดหดตัว32% จากการปิดด่านและวิกฤตพลังงาน

-46%
YoY

-32%
YoY

▪ ในช่วง 1H2026 คาดจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติหดตัว 50%YoY หลัก ๆ จากการปดิด่านชายแดน รวมท้ังปจัจัยการขึ้นราคาต๋ัวเครื่องบนิในชว่งไตรมาสท่ี 2/2026
▪ ในช่วง 2H2026 คาดจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติหดตัว 5% หลัก ๆ จากราคาต๋ัวเครื่องบนิท่ีคาดยังอยูใ่นระดับสงูในชว่งไตรมาสท่ี 3/2026 (ปดิด่านต้ังแต่ 2H2025 ซึ่งเกิดผลกระทบไปแล้วในปท่ีีผ่านมา)

-17%
YoY
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แรงงานกัมพูชาราว 9 แสนคนที่กลับประเทศสรา้งแรงกดดันต่อตลาดแรงงาน รายได้เงินโอน และ
ภาระภาครฐั

ในระยะยาว ไทยมีแนวโน้มกระจาย
ความเสี่ยงด้านแรงงาน โดยหันไป
พึ่งแรงงานจากประเทศเพื่อนบ้าน
อ่ืนมากขึน้

ปัญหาแรงงานล้นตลาด
(Labor Oversupply)

เพิ่มความเสี่ยงแรงงานล้นตลาดและ
การว่างงาน โดยเฉพาะแรงงานทักษะ
ต่าในพื้นท่ีชายแดน

สญูเสยีรายได้เงินโอน
(Loss of Remittances)

รายได้เงินโอนจากต่างประเทศคาด
ลดลงราว 543 ล้านดอลลาร์ฯ* (1.1% 
ของ GDP) ในปี 2025

ปัญหาต่อระบบบริการสังคม
(Pressure on Social Services)

ความต้องการด้านการศึกษาและสาธารณสุข
เพิ่มข้ึนรวดเร็วในพื้ นท่ีชายแดน กดดัน
งบประมาณภาครัฐ

Source: Cambodia Development Resource Institute (CDRI) *Estimated by KResearch
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วิกฤตพลังงานและการปิดด่านกดดันเศรษฐกิจกัมพูชาชะลอลงในปี 2026

2026 Cambodia’s GDP Forecast 
(%YoY)

AMRO

2026 GDP Forecast 

IMF

KResearch

4.9

4.0

3.5

5.2

7.9

-3.0

2.9

5.5
5.0

6.0

4.8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026f

Source: IMF (WEO, April 2026), AMRO, KResearch (as of May 2026)

ปัจจัยกดดันเศรษฐกิจกัมพูชา

เงินเฟ้อเพ่ิมกดดันก าลังซ้ือผู้บริโภค  ราคาสินค้า
อุปโภคบริโภคปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามต้นทุนค่าขนส่ง พลังงาน 
และพลาสติก 

ภาคการท่องเที่ยวหดตัว จากการปิดด่านไทย-กัมพูชา 
และ ความต้องการท่องเท่ียวชะลอตัวตามราคาต๋ัวเคร่ืองบิน
ท่ีแพงข้ึน

แรงงานกัมพูชาราว 9 แสนคนทีก่ลับประเทศ
เสี่ยงว่างงานหรือมีรายได้ลดลงมาก ส่งผลกระทบต่อก าลัง
ซ้ือภาคครัวเรือน
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1 2

Lao PDR’s Highlights

3

เงินเฟอ้สปป.ลาว ปี 2026 เสีย่งพุ่งเกิน 
10% จากวิกฤตฮอรม์ุซ

เงินกบีเสี่ยงอ่อนค่าจากหนี้ต่างประเทศ
ทีย่งัอยูใ่นระดับสูง

Oil shock คาดกระทบนักท่องเที่ยว
ต่างชาติปี 2026 เติบโตชะลอที่ 3% มา
ทีร่ะดับ 4.7 ล้านคน 

LAK
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เงินเฟ้อสปป.ลาว ปี 2026 เสีย่งพุ่งเกิน 10% จากวิกฤตฮอรม์ุซ

ดัชนรีาคาค้าปลกีน้ามันดเีซลของสปป.ลาว vs ไทย
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Source: GlobalPetroPrice.com, CEIC, IMF (WEO, April 2026), AMRO, KResearch (as of May 2026)
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เงินกบีเสีย่งอ่อนค่าจากหนีต่้างประเทศทีย่ังอยูใ่นระดับสูง
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เดือน พ.ย. 2025 สปป.ลาวกลับเขา้สู่ตลาดพันธบตัรต่างประเทศครั้งแรกในรอบ 6 ปี

รัฐบาล สปป.ลาว ระดมทนุจากการออกพันธบัตรท่ีไหน? อย่างไร?

Lao Security Exchange
(LSX)

Thai Security and Exchange 
Commission (SEC)

Singapore Exchange 
(SGX)

สกุลเงิน กีบ บาท ดอลลาร์ฯ หยวน บาท ดอลลาร์สหรัฐ

ระดมทุน ป ี2024 ≈        313 ล้านดอลลาร์ฯ
ป ี2025 ≈300-400 ล้านดอลลาร์ฯ 

ป ี2022  ไมเ่กิน 5,000 ล้านบาท
ป ี2023         ≈  3,600 ล้านบาท

ปี 2025  300 ล้านดอลลารฯ์ 

ระยะเวลา
ครบก าหนด

1-3 ปี 3-4 ปี 5 ปี

ดอกเบีย้ 
(Yield/Coupon)

ไมค่งท่ี 
และอยู่ในระดับสงู

5.8-6.4%
(ป ี2022-2023)

11.25%
(ปี 2025)

วัตถุประสงค์
การใช้เงิน

ช าระหนี้ใหผู้้รับเหมาใน
โครงการโครงสร้างพื้นฐาน

รีไฟแนนซ์หนี้เดิม
ท่ีอยู่ในสกุลเงินบาท

รีไฟแนนซ์หนี้เดิม ซึ่งสว่น
ใหญอ่ยู่ในสกุลเงินบาท

สถานะการคลังของสปป.ลาว

Source: Ministry of Finance, Lao PDR, Bank of the Lao PDR, IMF, CEIC

ระดับหนีส้าธารณะของสปป.ลาวลดลง
ตลอดช่วง 3 ปีทีผ่่านมา แต่ยังอยู่ในระดับสูง

72%

87%

112% 109%

94%
81%

2020 2021 2022 2023 2024 2025f

Public Debt and Publicly Guarantee Debt 
(as % of GDP)

Note: Forecasted by IMF
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No. of Foreign Tourist Arrivals in Lao PDR (in millions) ในช่วงทีเ่หลือของปี 2026 นักท่องเทีย่วต่างชาติคาดชะลอตัว
ลงจากการข้ึนค่า fuel surcharge

เสน้ทาง ค่า fuel 
surcharge เดิม

ค่า fuel 
surcharge ใหม่ % change

เวียงจันทน์-คนุหมงิ USD 45 USD 65 44%

เวียงจันทน์-โซล USD 30 USD 65 117%

เสน้ทางระหว่าง
ประเทศอ่ืน ๆ USD 40 USD 60 50%

Lao Airway ประกาศขึ้นค่า fuel surcharge

Thailand
33%

Vietnam
25%

China
24%

South Korea
4%

Others
14%

No. of Foreign Tourist Arrivals by country (as of Jan-Oct 2025)

4.7

4.2
3.9

4.2

4.8

0.9

1.3

3.4

4.1

4.6
4.7

1.2 1.36

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026F 1Q2025 1Q2026

+8%YoY

+3.5%YoY

Source: CEIC, Vientiane Times, Lao Airway, KiriPost, Forecasted by KResearch

Oil shock คาดกระทบนักท่องเทีย่วต่างชาติปี 2026 เติบโตชะลอที ่3.5% มาอยูท่ีร่ะดับ 4.7 ล้านคน 
ข้อมูลล่าสุด ในไตรมาสท่ี 1/2026 นักท่องเท่ียวต่างชาติเพิ่มข้ึน 8%YoY มาท่ี 1.36 ล้านคน
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วิกฤตพลังงานกดดันเศรษฐกิจสปป.ลาว ชะลอลงในปี 2026

2026 Lao’s GDP Forecast 
(%YoY)

5.5

3.3

3.5

4.4
4.2

4.4

4.8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026f

Source: Bank of Lao, IMF (WEO, April 2026), AMRO, KResearch (as of May 2026)

ปัจจัยกดดันเศรษฐกิจสปป.ลาว

วิกฤตพลังงานกดดันดุลบัญชเีดินสะพัด  เสี่ยงขาด
ดุลจากต้นทุนการน าเข้าราคาน้ามันท่ีเพ่ิมข้ึน และอาจท าให้
หน้ีต่างประเทศเพิ่มข้ึน

เงินเฟ้อเพ่ิมกดดันก าลังซ้ือผู้บริโภค  ราคาสินค้า
อุปโภคบริโภคปรับตัวเพิ่มข้ึนตามต้นทุนค่าขนส่ง พลังงาน 
และพลาสติก 

เงินกบีเสีย่งอ่อนค่า 
จากหน้ีต่างประเทศท่ีอยู่ในระดับสูง

AMRO

2026 GDP Forecast 

IMF

KResearch

4.6

4.0

3.3
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