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ภาวะการลงทุนในช่วงสัปดาหท์ีผ่่านมา 

บลจ. กรุงไทย 

 รายงานแนวโนม้เศรษฐกิจโลก (WEO) ฉบับล่าสุดท่ีเผยแพร่เมื่อวันอังคาร (16 เม.ย.) กองทุนการเงินระหว่างประเทศ 

(IMF) ไดป้รบัเพ่ิมประมาณการการเติบโตของเศรษฐกจิโลกในปี 2567 เป็น 3.2% เพ่ิมจากระดบั 3.1% ท่ีคาดการณไ์วใ้นเดือน ม.ค. 

และไดป้รบัเพ่ิมคาดการณเ์ศรษฐกิจสหรฐัในปี 2024-2025 เพ่ิมขึน้เป็น 2.7% และ 1.9% ตามลาํดบั จาก 2.1% และ 1.7% ในการ

ประมาณการครัง้ก่อน ขณะท่ีปรบัลดคาดการณืการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2024-2025 ลงมาอยู่ท่ี 0.8% และ 1.5% จาก 

0.9% และ 1.7% ในครัง้ก่อน เน่ืองจากการดาํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวดและตน้ทุนพลงังานท่ีเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีผ่านมาจะเป็น

ปัจจยักดดนักิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ  แต่ยงัคงประมาณก์ารเติบโตเศรษฐกิจจีนไวเ้ท่าเดิมท่ี 4.6% ในปีนี ้และ 4.1% ในปีหนา้ 

โดยปัญหาภาคอสงัหารมิทรพัยย์งัคงเป็นปัจจยักดดนัการเติบโตทางเศรษฐกิจจีนต่อไป 

รายงานการประชุมนโยบายการเงิน (FOMC Minutes) ประจาํวนัท่ี 19-20 มี.ค. ท่ีเผยแพร่เมื่อวนัท่ี 10 เม.ย.ระบุว่า จาก

ขอ้มลูเงินเฟ้อท่ีมีการเปิดเผยเมื่อไม่นานมานีท้าํใหก้รรมการเฟดมีความกังวลว่าเงินเฟ้ออาจจะไม่ชะลอตวัลงสู่เป้าหมายของเฟดท่ี

ระดบั 2% ในระยะเวลาอนัใกล ้โดยกรรมการเฟดส่วนใหญ่ระบุถึงความไม่แน่นอนท่ีว่าเงินเฟ้อจะอยู่ในระดบัสงูอีกนานเท่าใด ซึ่ง

ความเส่ียงดา้นภูมิรฐัศาสตรอ์าจจะส่งผลใหภ้าวะชะงกังนัในดา้นอุปทานทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศทวีความรุนแรงยิ่งขึน้ 

หรืออาจจะส่งผลใหต้น้ทนุดา้นการขนส่งสินคา้ปรบัตวัเพ่ิมขึน้ ซึ่งจะยิ่งเพ่ิมแรงกดดนัต่อเงินเฟ้อท่ีอาจมแีนวโนม้ท่ีจะอยู่ในช่วงขาขึน้ 

และส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ แมก้่อนหนา้นีเ้ฟดจะลงความเห็นว่าจะมีการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงในช่วงเวลาใด

เวลาหน่ึงของปีนี ้แต่ดว้ยขอ้มูลในปัจจุบันทาํใหเ้จา้หนา้เฟดลงมติภายหลังการประชุมว่า เฟดจะไม่ลดอัตราดอกเบีย้จนกว่าจะ

มั่นใจมากขึน้ว่าอตัราเงินเฟ้อเขา้สู่เป้าหมาย 2% อย่างยั่งยืน ซึ่งเฟดอาจจาํเป็นตอ้งตรงึอตัราดอกเบีย้ท่ีระดบัสงูเป็นเวลานานกว่าท่ี

คาดการณไ์ว ้

อตัราเงินเฟ้อสหรฐัฯ ปรบัตวัเพ่ิมขึน้สงูกว่าคาดเป็นเดือนท่ี 3 ติดต่อกนั โดยอตัราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) รวมหมวด

อาหารและพลงังาน ซึ่งเป็นมาตรวดัเงนิเฟ้อจากการใชจ้่ายของผูบ้รโิภค เดือน มี.ค. ปรบัตวัขึน้ 0.4% MoM (จาก 0.4% MoM) และ

อยู่ท่ี 3.5% YoY (จากระดบั 3.2% ในเดือน ก.พ.) สงูกว่าคาดท่ีระดบั 3.4% YoY และเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 5 เดือน นบัตัง้แต่เดือน 

ต.ค. 23 เป็นผลมาจากหมวดพลงังานทัง้ราคานํา้มนัและแก๊สโซลีนท่ีปรบัเพ่ิมขึน้เป็นเดือนท่ี 2 ติดต่อกนั จากความขดัแยง้ในรสัเซยี-

ยเูครน และตะวนัออกกลาง รวมถึงอปุสงคโ์ลกท่ีสงูขึน้ ขณะท่ีหมวดอาหารก็กลบัมาขยายตวั ส่วนอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core CPI) 

ไม่นบัรวมหมวดอาหารและพลงังานเดือน มี.ค. ปรบัตวัขึน้ 0.4% MoM และ 3.8% YoY สงูกว่าคาดท่ีระดบั 0.3% MoM และ 3.7% 

YoY ตามลาํดบั โดยปัจจยัหลกัท่ีหนนุเงินเฟ้อในเดือนนีม้าจากตะกรา้ภาคบรกิารท่ีขยายตวัในทกุหมวด ซึ่งส่วนท่ีมีนํา้หนกัมากท่ีสดุ

ในหมวดบรกิารอย่างค่าเชา่บา้นยงัปรบัเพ่ิมขึน้ รวมถึงประกนัรถ การซ่อมรถ และค่ารกัษาพยาบาลก็ปรบัเพ่ิมขึน้ 

ดา้นมาตรวัดเงินเฟ้อจากการใชจ้่ายของผู้ผลิตอย่างดัชนีราคาผู้ผลิตทั่วไป (Headline PPI) ซึ่งรวมหมวดอาหารและ

พลังงาน ปรบัตัวขึน้ 2.1% YoY ในเดือน มี.ค. (จากระดบั 1.6% YoY เดือน ก.พ.) ตํ่ากว่าท่ีนกัวิเคราะหค์าดการณท่ี์ระดบั 2.2% 

YoY โดยเมื่อเทียบรายเดือน ดชันี PPI ทั่วไป ปรบัตวัขึน้ 0.2% MoM (จากระดบั 0.6% MoM ในเดือน ก.พ.) ตํ่ากว่าท่ีนกัวิเคราะห์

คาดการณท่ี์ระดับ 0.3% MoM และเป็นการเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีนอ้ยท่ีสุดในรอบ 3 เดือน นับตัง้แต่เดือน ม.ค. มาจากตน้ทุนสินคา้

ลดลงท่ี -0.1% หลงัจากเพ่ิมขึน้ 1.2% ในเดือนก่อน มาจากการปรบัตวัลงจากหมวดพลงังานเป็นหลกั ส่วนหมวดอาหารแมจ้ะยงั

ปรบัเพ่ิมขึน้แต่เพ่ิมขึน้ในอัตราท่ีลดลงจากเดือนก่อนจากราคาผลไมส้ดท่ีปรบัตวัลดลง ขณะท่ีตน้ทุนภาคบริการเพ่ิมขึน้ท่ี 0.3% 

เท่ากับเดือนก่อน ส่วนดชันีราคาผูผ้ลิตพืน้ฐาน (Core PPI) ซึ่งไม่นบัรวมหมวดอาหารและพลงังาน ปรบัตวัขึน้ 2.4% YoY ในเดือน 
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   มี.ค. (จากระดบั 2.1% เดือนก่อน) แต่สงูกว่าท่ีนกัวิเคราะหค์าดการณท่ี์ระดบั 2.3% ซึ่งเมื่อเทียบรายเดือน ดชันี PPI พืน้ฐาน ปรบัตวั

ขึน้ 0.2% ในเดือน มี.ค. สอดคลอ้งกบัตวัเลขคาดการณข์องนกัวิเคราะห ์(จากระดบั 0.3% ในเดือน ก.พ.)  

ดงันัน้ ดชันี PPI ท่ีออกมาตํ่ากว่าคาด และตํ่ากว่าเดินก่อนหนา้ จึงช่วยลดความกงัวลจากดชันี CPI ท่ีประกาศออกมาก่อน

หนา้ว่าสงูกว่าคาดติดต่อกนั 3 เดือนไดบ้างส่วน อย่างไรก็ด ียงัมีแนวโนม้ว่าเงินเฟ้อสหรฐัฯ จะปรบัตวัลงไดค้่อนขา้งชา้ เน่ืองจากใน

ฝ่ังอุปสงคท่ี์เศรษฐกิจและตลาดแรงงานท่ียงัแข็งแกร่ง ขณะท่ีฝ่ังอุปทาน ตน้ทุนการผลิตมีโอกาสสูงขึน้หากความขดัแยง้ทางภูมิ

รฐัศาสตรย์งัยืดเยือ้ จึงอาจบั่นทองโอกาสการลดดอกเบีย้ของเฟดลง 

กระทรวงพาณิชยส์หรฐัเปิดเผยว่า ยอดคา้ปลีก (Retail sale) เดือน มี.ค. ของสหรฐัปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 0.7% MoM สงูกว่าท่ี

ตลาดคาดไวว้่าจะปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 0.3% MoM โดยการเพ่ิมขึน้ของยอดคา้ปลีกส่วนใหญ่ในเดือน มี.ค. มาจากยอดขายในรา้นคา้

ปลีกท่ีไม่ใช่รา้นคา้ หรือรา้นออนไลน ์(2.7%) ป๊ัมนํา้มนั (2.1%) รา้นคา้ปลีกเบ็ดเตล็ด (2.1%) เป็นหลกั ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่าผูบ้ริโภค

ยงัคงมีอปุสงคท่ี์แข็งแกรง่ นอกจากนี ้ทางกระทรวงฯ ยงัไดป้รบัเพ่ิมตวัเลขยอดคา้ปลีกเดือน ก.พ. ดว้ย จากเดิมท่ีรายงานว่าปรบัตวั

เพ่ิมขึน้ 0.6% MoM เป็นเพ่ิมขึน้ 0.9% MoM ดงันัน้ หากพิจารณายอดคา้ปลีกท่ีคิดเป็นสดัส่วนราว 1 ใน 3 ของการใชจ้่ายทัง้หมด

ของชาวสหรฐัฯ ในไตรมาสท่ี 1/2024 จะเห็นไดว้่ายอดคา้ปลีกสหรฐัฯ เดือน ม.ค.-มี.ค. จะอยู่ท่ี -0.9%, 0.9% และ 0.7% ตามลาํดบั 

บ่งชีว้่าการใชจ้่ายยงัเป็นบวกแมอ้ัตราเงินเฟ้อของสหรฐัฯ จะยังอยู่เหนือระดบัเป้าหมาย ซึ่งยอดคา้ปลีกท่ีออกมาดีสอดคลอ้งกับ

ตวัเลขเศรษฐกิจอ่ืน ๆ สะทอ้นว่าเศรษฐกิจสหรฐัในไตรมาสแรกของปียงัเติบโตไดด้ ี 

ประธานเฟด เจอโรม พาวเวลล ์(16 เม.ย.) กล่าวว่า จากขอ้มลูล่าสดุแสดงใหเ้ห็นว่าเฟดยงัไม่ประสบความสาํเร็จในการ

ควบคุมอตัราเงินเฟ้อใหล้งสู่เป้าหมาย 2% ได ้เน่ืองจากเงินเฟ้อยงัลงไม่มากพอ เฟดจึงตอ้งคงอตัราดอกเบีย้ในระดบัปัจจบุนัต่อไป

ไดน้านเท่าท่ีจาํเป็น (Higher for Longer) เพ่ือใหผ้ลของการดาํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวดกดเงินเฟ้อใหช้ะลอลงสู่เป้าหมาย 

ทาํใหต้ลาดเปล่ียนมมุมองการลดดอกเบีย้ของเฟดท่ีสะทอ้นผ่าน CME FedWatch Tool จากการลดดอกเบีย้ครัง้แรกในวนัท่ี 11-12 

มิ.ย. ไปอยู่ท่ีวนัท่ี 17-18 ก.ย. แทน และปรบัลดจาํนวนการลดดอกเบีย้ลงจากคาดว่าจะลด 3-4 ครัง้ เหลือ 2 ครัง้ในปีนี ้หากตวัเลข

เศรษฐกจิและเงินเฟ้อยงัออกมาสงูกว่าคาดอาจทาํใหเ้ฟดลดดอกเบีย้ไดน้อ้ยกว่า Dot Plot ท่ีคาดการณไ์ว ้

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอัตราดอกเบีย้ในการประชุมวันท่ี 11 เม.ย. ตามท่ีตลาดคาด โดยเป็นการตรึงอัตรา

ดอกเบีย้ติดต่อกันเป็นครัง้ท่ี 5 แต่มีการส่งสญัญาณถึงโอกาสในการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ท่ีมากยิ่งขึน้ หากคาดการณเ์งินเฟ้อของ 

ECB บ่งชีว้่าเงินเฟ้อกาํลงัชะลอตวัสู่เป้าหมาย 2% ซึ่ง ECB กาํลงัรอพิจารณาตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญัอย่างอตัราค่าจา้งแรงงาน 

อัตรากาํไรของบริษัทและอัตราเงินเฟ้อก่อน โดยในการประชุมครัง้นี ้ECB ยังคงคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ อัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และอตัราการว่างงานไวท่ี้ระดบัเดิม แต่จะมีการปรบัคาดการณใ์หม่ในการประชมุเดือน มิ.ย. และนางลาการด์ ประธาน 

ECB ยังกล่าวอีกว่า ECB รบัรูถ้ึงพัฒนาการทางเศรษฐกิจและการดาํเนินนโยบายทางการเงินของสหรฐัฯ แต่ยุโรปก็มีบริบททาง

เศรษฐกจิท่ีแตกต่างกนัออกไป ดงันัน้การตดัสินใจของ ECB จะขึน้อยู่กบัขอ้มลูของยโุรป ไม่ไดข้ึน้อยู่กบัเฟด 

กองทัพอิสราเอลเปิดเผยในเชา้อาทิตย ์(14 เม.ย.) ว่า อิหร่านไดใ้ชข้ีปนาวุธหลายสิบลูกและโดรนหลายรอ้ยตัวโจมตี

อิสราเอล พลเรือตรีดาเนียล ฮาการี โฆษกของกองกาํลงัป้องกนัตนเองอิสราเอล (IDF) ไดอ้อกมาเปิดเผยว่าสามารถสกดัขีปนาวธุได้

บางส่วน ทั้งนี ้ อิหร่านได้ออกมาประกาศว่าปฎิบัติการโจมตีได้ยุติแล้วในวันอาทิตย์ โดยคณะผู้แทนถาวรอิหร่านประจํา

สหประชาชาติไดอ้า้งถึงมาตรา 51 แห่งกฎบตัรสหประชาชาต ิว่าดว้ยสิทธิอนัชอบธรรมตามกฎหมายในการป้องกันตนเอง ต่อการ

กระทาํดงักล่าว เพ่ือตอบโตท่ี้อิสราเอลโจมตีสถานกงสลุอิหรา่นในกรุงดามสักสั แต่หากอิสราเอลกระทาํผิดอีกครัง้ อิหรา่นจะตอบโต้

รุนแรงยิ่งกว่านีม้าก และกล่าวว่าหากคณะมนตรีความมั่นคงแห่งสหประชาชาติ (UNSC) ออกมาประณามอิสราเอลท่ีโจมตีสถาน

กงสลุอิหร่านในกรุงดามสักสั และดาํเนินการสืบสวนผูท่ี้อยู่เบือ้งหลงั  อิหร่านอาจไม่โจมตีอิสราเอลเพ่ือเป็นการลงโทษ อย่างไรก็ดี 
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   สหรฐัออกมาแสดงจดุยืนว่าไม่เห็นดว้ยหากอิสราเอลจะตอบโตอิ้หร่าน และไม่ขอมีส่วนร่วมกบัการโจมตีใด ๆ ท่ีอิสราเอลจะกระทาํ

ต่ออิหร่าน แมว้่าทางอิสราเอลจะออกมายอมรบัจุดยืนของสหรฐั แต่ก็ยงัออกมาระบุว่ามีการกาํหนดมาตรการตอบโตอิ้หร่านดว้ย

วิธีการท่ีชดัเจนและเด็ดขาด ทาํใหม้ีการคาดกาณว์่าอาจมีแนวโนม้จะจู่โจมกลุ่มติดอาวธุตวัแทนในภูมิภาคอ่ืนดว้ย เช่น กลุ่มฮูตีใน

เยเมน และฮิซบอลเลาะหใ์นเลบานอน ซึ่งคาดว่าเป็นกลุ่มพนัธมิตรกับอิหร่าน แมว้่าจะมีการระบุทิง้ทา้ยว่าอิสราเอลจะตอบโตแ้ต่

ไม่ไดต้อ้งการใหก้ารสูร้บยกระดบัเป็นสงครามในระดบัภมูิภาค แต่การออกมาระบวุ่ามมีาตรการตอบโตท่ี้ชดัเจนก็ไม่สามารถวางใจ

ไดว้่าอิหร่านจะไม่ตอบโตก้ลบัอีกครัง้ และทาํใหห้ลายฝ่ายมีความกังวลหากอิหร่านจะปิดช่องแคบฮอรม์ซุ (Strait Of Hormuz) ซึ่ง

คั่นกลางระหว่างประเทศโอมานและอิหรา่น หลงัจากท่ีมีการขู่ไวว้่าอาจจะทาํหากจาํเป็น ก่อนมีการยิงขีปนาวธุตอบโตอิ้สราเอล ซึ่ง

ช่องแคบฮอรม์ซุเป็นทางช่องทางเดียวท่ีประเทศแถบอ่าวเปอรเ์ซียใชเ้ป็นทางออกสู่มหาสมทุรอินเดีย โดยขนส่งนํา้มนั 17.2 ลา้น

บารเ์รลต่อวัน หรือ 20% ของการขนส่งนํา้มันทั่วโลกในแต่ละวันตอ้งผ่านเสน้ทางนี ้โดยแอนดี ลิโปว ์ประธานบริษัทลิโปว ์ออย 

(Lipow Oil Associates) ประมาณการว่า การปิดช่องแคบฮอรม์ซุจะหนนุราคานํา้มนัดิบเบรนตแ์ตะ 120-130 ดอลลาร ์

สาํนักงานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) เปิดเผยว่า ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศในไตรมาสท่ี 1/2024 ขยายตัว 5.3% 

มากกว่าท่ีตลาดคาดท่ี 4.8% (มากกว่าไตรมาสท่ี 4/2023 ท่ีเติบโต 5.2%) หรือขยายตวั 1.6% QoQ (สงูกว่าการขยายตวัในไตรมาส

ท่ี 4/2023 ท่ีขยายตวั 1.2% QoQ) ซึ่งขยายตวัในทุกภาคการผลิต พบว่าการขยายตวัของภาคอุตสาหกรรมขยายตวัสงูท่ีสดุท่ีระดบั 

6.1% YoY ในขณะท่ีภาคบริการและภาคการเกษตรขยายตัว 5.0% YoY และ 3.8% YoY ตามลาํดับ แม้ว่าการขยายตัวจะส่ง

สญัญาณท่ีดีต่อเศรษฐกิจจีน แต่ตวัเลขหลายตวัประกาศออกมายอ้นแยง้กนั เช่น ยอดคา้ปลีกท่ีขยายตวั 3.1% YoY (ตํ่ากว่าคาดท่ี 

4.5% YoY) และการผลิตภาคอุคสาหกรรมท่ีขยายตัว 4.5% YoY (ตํ่ากว่าคาดท่ี 5.4% YoY) แม้ตัวชี ้วัดทั้ง 2 จะส่งสัญญาณ

ขยายตัว แต่การขยายตวัท่ีตํ่ากว่าคาดก็เป็นจุดหน่ึงท่ีทาํใหต้ลาดยงัไม่มั่นใจว่าเศรษฐกิจจีนจะส่งสัญญาณการฟ้ืนตวัท่ียั่งยืนได ้

และตวัเลขท่ีขยายตวัในระดบัตํ่าลงสะทอ้นถึงแรงผ่อนทางการขยายตวั แมด้ชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ภาคการผลิตทกุประเภท

ในเดือน มี.ค. จะอยู่เหนือระดบั 50 ซึ่งบ่งชีแ้นวโนม้การคา้และเศรษฐกิจในระยะสัน้ แต่อปุสงคใ์นประเทศยงัคงน่าเป็นห่วง สะทอ้น

จากดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ท่ีเริ่มทรงตวั ในขณะท่ีราคาบา้นใหม่ลดลง -2.2% YoY ซึ่งเป็นการปรบัตวัลงรุนแรงท่ีสดุในรอบกว่า 8 

ปี ส่วนอุปสงคภ์ายนอกท่ีเริ่มฟ้ืนตวัแต่ก็มีความเส่ียงท่ีจะกลบัมาชะลอตวัอีกครัง้ จากความเส่ียงทางภูมิรฐัศาสตรท่ี์อาจส่งผลต่อ

ภาคการส่งออก ในขณะท่ีเศรษฐกิจประเทศในกลุ่มอาเซียนส่วนใหญ่ ซึ่งเป็นตลาดส่งออกใหญ่ของจีน แมจ้ะยงัส่งออกไดม้ากจาก

ความไดเ้ปรียบดา้นราคา ซึ่งทาํใหก้ิจกรรมการผลิตของหลายประเทศปรบัตวัลดลง แต่หากการเติบโตของประเทศไม่ไดข้ยายตวัได้

ดีมากนัน้ ก็อาจเป็นอุปสรรคต่อภาคการส่งออกของจีนในอนาคต ดงันัน้ แมจ้ะเห็นสญัญาณการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ แต่รฐับาลก็

ยงัคงตอ้งใชเ้คร่ืองมือทางการคลงัหรือการเงินเขา้มาช่วย เพ่ือใหบ้รรลคุวามตัง้ใจท่ีจะทาํใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัท่ีระดบั 5% ในปีนี ้

อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม  ธ น า ค า ร ก ล า ง จี น  ( PBOC) ยั ง ค ง อั ต ร า ด อ ก เ บี ้ ย น โ ย บ า ย ห รื อ  MLF ไ ว้ ท่ี ร ะ ดั บ  2.5% 

 สาํนักงานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) เปิดเผยว่า ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ขยายตัวเพียง 0.1% YoY ในเดือนมี.ค. 24 (ตํ่า

กว่าคาด 0.4% YoY) หลงัจากท่ีปรบัตวัขึน้ 0.7% ในเดือน ก.พ. แต่ลดลง -1.0% MoM จากการพุ่งขึน้สงูในช่วงเทศกาลตรุษจีนใน

เดือนก่อน โดยปรบัลดลงหลกั ๆ จากราคาส่วนของสินคา้ประเภทอาหารและการท่องเท่ียว ซึ่งลดลงสงูถึง -3.2% MoM และ -14.2% 

MoM ตามลาํดับ หากไม่นับหมวดพลังงานและอาหาร ดัชนีราคาผูบ้ริโภคพืน้ฐาน (Core CPI) ขยายตัว 0.6% YoY (ลดลงจาก 

1.2% YoY ในเดือนก่อน) แต่ปรบัตวัลดลง -0.6% MoM ส่วนดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) ยงัคงปรบัตวัลดลงต่อเน่ือง 2.8% YoY ในเดือน 

มี.ค. (ลดลง 2.7% ในเดือน ก.พ. และสอดคลอ้งกับตลาดคาด) สวนทางกับกิจกรรมการผลิตท่ีปรบัตวัดีขึน้ สะทอ้นผ่าน PMI ท่ี

ปรบัตวัสงูขึน้จากการประกาศช่วงตน้เดือน และราคาสินคา้โภคภณัฑท่ี์ปรบัตวัสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม นายหวงั หลิงจุน รฐัมนตรีช่วย

ว่าการกรมศุลกากร (GAC) ไดอ้อกมาชีแ้จงหลงัมีการประกาศตวัเลขการนาํเขา้และส่งออกว่าการท่ีราคาสินคา้จีนมีราคาตํ่า ส่วน

หน่ึงมาจากตน้ทุนท่ีผนัผวน แต่อีกส่วนก็มาจากความกา้วหนา้ดา้นเทคโนโลยีและนวตัรกรรมของจีน และการลดราคาโดยสมคัรใจ
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   ของผูผ้ลิตเอง ทัง้นี ้เรามีมมุมองว่าอตัราเงินเฟ้อของจีนจะปรบัตวัดีขึน้ แต่อาจจะยงัไม่สามารถกลบัมาเป็นบวกไดใ้นระยะ 3 เดือน 

จากปัจจยัทางฤดกูาลของราคาอาหาร แต่ราคาสินคา้โภคภณัฑท่ี์มีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้ตามความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตร ์ประกอบ

กับการขนส่งทางเรือท่ีอาจจะยากขึน้เมื่อความตึงเครียดในตะวนัออกกลางขยายตวั อาจเป็นสาเหตุท่ีทาํใหอ้ัตราเงินเฟ้อของจีน

กลบัมาเรง่ตวัไดส้งูกว่าท่ีคาด 

สาํนกังานศุลกากรจีน (GAC) ออกมาเปิดเผยขอ้มลูการคา้ระหว่างประเทศของจีน โดยระบุว่ามลูค่าการส่งออกในเดือน 

มี.ค. 24 ของจีนหดตวัลงถึง -7.5% YoY (ตํ่ากว่าท่ีรอยเตอรค์าดการณท่ี์ระดบั -2.3% YoY) โดยหัวหนา้นกัเศรษฐศาสตรจ์ีนจาก 

Goldman Sachs วิเคราะหว์่าปรมิาณการส่งออกในจีนยงัคงเติบโตอย่างต่อเน่ือง แต่ราคาของสินคา้ท่ีส่งออกปรบัตวัลดลง จึงเป็น

เหตุผลใหม้ลูค่าการส่งออกในภาพรวมลดลงตามไปดว้ย โดยสหรฐัและยุโรปออกมากล่าวหาว่าการผลิตของจีนท่ีมากเกินไปทาํให้

สินคา้ลน้ตลาด (Oversupply) และกดดันต่อราคาสินคา้โลก ทั้งนี ้อาเซียนซึ่งเป็นคู่คา้ใหญ่ยงัคงเป็นตลาดส่งออกสาํคญัของจีน 

โดยจีนขยายการส่งออกไปยงัอาเซียน 6.4% YoY ในไตรมาสท่ี 1/2024 แต่ส่งออกไปยงัยโุรปและสหรฐัไดล้ดลง -3.5% YoY และ -

0.7% YoY ตามลาํดับ ดา้นการนาํเขา้ของจีนในเดือน มี.ค. 24 กลับมาหดตัว -6.4% YoY (ตํ่ากว่าคาดท่ีระดบั 1.4% YoY) และ

ลดลงจาก 2 เดือนแรกท่ีขยายตวั 3.5% YoY ประกอบกบัตวัเลขเงินเฟ้อทั่วไปท่ีขยายตวัเพียงเล็กนอ้ย ทาํใหค้วามกงัวลต่อภาวะเงนิ

ฝืดกลบัมาอีกครัง้ อย่างไรก็ดี ทัง้การส่งออกและนาํเขา้ของจีนขยายตวัในไตรมาสท่ี 1/2024 โดยเพ่ิมขึน้ 4.9% YoY และ 5% YoY 

ในรูปแบบของค่าเงินหยวน และปรบัตวัสงูกว่าไตรมาสท่ี 4/2023 สะทอ้นถงึการขยายตวัของอปุสงคภ์ายนอกท่ีเริ่มปรบัตวัดีขึน้ ทัง้นี ้

เรามีมมุมองว่าการส่งออกของจีนยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัไดด้ีขึน้จากอปุสงคภ์ายนอกท่ีส่งสญัญาณฟ้ืนตวั แต่อาจจะไม่ไดป้รบัตวัไดส้งู

มากนกัจากฐานท่ีสงูในปีก่อน รวมถึงราคาสินคา้ในตลาดท่ียงัไม่ปรบัตวัสงู แต่ก็มีความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ส่งผลต่อตน้ทุนโลจิ

สติกสแ์ละอาจทาํใหก้ารขนส่งหยุดชะงกัหากสถานการณค์วามขดัแยง้ในตะวนัออกกลางบานปลายออกไป ในขณะท่ีการนาํเขา้

น่าจะยงัอยู่ในระดบัทรงตวัจากการฟ้ืนตวัของอปุสงคภ์ายในประเทศท่ีค่อนขา้งชา้ 

ในการประชมุนโยบายการเงินครัง้ท่ี 2/2567 คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ต่อ 2 เสียง ใหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ 2.50 % 

ต่อปี โดยมี 2 ท่าน เห็นควรใหล้ดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีก 0.25% เพ่ือใหส้อดคลอ้งกับศกัยภาพเศรษฐกิจปัจจบุนั จากปัจจยั

เชิงโครงสรา้งท่ีส่งผลชดัเจนขึน้ รวมถึงช่วยลดภาระของลกูหนี ้ซึ่งเป็นอีกหน่ึงปัญหาของเศรษฐกิจไทยลงไดบ้า้ง โดยปัจจยัท่ีทาํให้

เศรษฐกิจครัง้ปีหลงัของปี 2566 เติบโตไดช้า้ ส่วนหน่ึงเป็นเร่ืองของภาคการส่งออกท่ีปรบัตัวตํ่าลงและภาคการผลิตท่ีตอ้งเผชิญ

ปัญหาการสญูเสียความสามารถในการแข่งขนั ซึ่งส่งสญัญาณถึงปัญหาเชิงโครงสรา้งท่ีเริ่มชดัเจนขึน้ ประกอบกับการใชจ้่ายของ

ภาครฐัท่ีตํ่าจากงบประมาณปี 2567 ท่ีล่าชา้ ทัง้นี ้ปัจจยัดงักล่าวจะคอ่ย ๆ ลดลงในปีนี ้แมว้่าเงินเฟ้อทั่วไปจะยงัอยู่ในระดบัตํ่าในปี 

2567 โดยมีการปรบัประมาณการล่าสดุ อยู่ในระดบั 0.6% (จากเดิมประเมนิไว ้2.0% ในเดือน พ.ย. 66) แต่เป็นเพราะไดร้บัอานิสงส์

จากมาตรการสนบัสนนุจากภาครฐั และถา้หกันโยบายดงักล่าวกจ็ะเห็นว่าเงนิเฟ้อเป็นบวกอยู ่อย่างไรก็ด ีมองว่าเงินเฟ้อจะเริ่มเขา้สู่

กรอบเป้าหมายในปลายปีนี ้ในส่วนหนีค้รวัเรือนท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงูก็ยงัคงเป็นประเด็นท่ีคณะกรรมการฯ ใหค้วามสาํคญั และ

ตอ้งติดตามอย่างต่อเน่ือง เพ่ือลดความเปราะบางต่อการเติบโตและเสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว ทาํใหก้รรมการฯ ส่วนใหญ่

มองว่า อตัราดอกเบีย้ปัจจุบนัยงัคงสอดคลอ้งกับแนวโนม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อปัจจุบนั รวมถึงเสถียภาพทางการเงินของไทยอยู่ 

อย่างไรก็ตาม นายปิติ ดิษยทัต เลขานุการ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ออกมากล่าวว่า มุมมองการลดดอกเบีย้ท่ี

นายกรฐัมนตรีและรมว.คลงัออกมาเรียกรอ้งนัน้ก็เป็นมมุมองท่ีมีเหตุผลเช่นเดียวกับท่ีกรรมการ 2 ท่านมอง แต่การตดัสินใจก็เป็น

การชั่งนํา้หนกัของแต่ละคน ซึ่งเป็นเร่ืองท่ีค่อนขา้งละเอียดอ่อน เพราะมีทัง้ปัจจยัระยะสัน้และระยะยาว ปัจจยัภายนอกและปัจจยั

ภายในท่ีตอ้งพิจารณา รอบต่อไปก็ตอ้งพิจารณาภายใตข้อ้มลูชุดใหม่ ภายใตก้ารแถลงท่ีดูจะ Hawkish มากกว่าตลาดคาด ทาํให้

ส่วนหน่ึงคนเริ่มมองว่า กนง. อาจปรบัลดดอกเบีย้นอ้ยกว่าตลาดคาด หรือไม่ลดเลย แต่โดยส่วนใหญ่ยงัมองว่าน่าจะมีการปรบัลด

อย่างนอ้ย 1 ครัง้ในปีนี ้ โดยเรามองว่า กนง. จะยังคงอตัราดอกเบีย้ท่ีระดบั 2.5% จากการเร่งใชง้บประมาณในครึ่งปีหลงั ราคา
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   พลงังานท่ีมีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้และลดความกดดนัต่อเงินเฟ้อท่ีตํ่ามาตลอด รวมถึงความชดัเจนของโครงการดิจิทลัวอลเล็ตท่ีมี

โอกาสเกิดมากขึน้และนโยบายทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ทาํให ้ธปท. อาจไม่จาํเป็นตอ้งปรบัลดดอกเบีย้ในปีนี ้

นายเศรษฐา ทวีสิน นายกรฐัมนตรี และ รฐัมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั ไดแ้ถลงข่าว 10 เม.ย. 67 เก่ียวกบัความชดัเจน

ของโครงการดิจิทลัวอตเล็ต โดยกลุ่มเป้าหมาย คือประชาชนจาํนวน 50 ลา้นคน อาย1ุ6 ปีขึน้ไป ณ เดือนท่ีลงทะเบียน  ไม่เป็นผูท่ี้มี

เงินไดพึ้งประเมินเกิน 840,000 บาท/ปีภาษี และ/หรือไม่มีเงินฝากกับธนาคารพาณิชย ์และสถาบันการเงินเฉพาะกิจรวมกันเกิน 

500,000 บาท โดยจะเป็นการจ่ายเงินเพียงครัง้เดียว โดยผูท่ี้ไดร้บัเงินดงักล่าวสามารถนาํไปจบัจ่ายใชส้อยไดใ้นพืน้ท่ีระดบัอาํเภอ 

แต่การใชจ้่ายระหว่างรา้นคา้และรา้นคา้ ไม่มีการกาํหนดเงื่อนไขดา้นพืน้ท่ีและขนาดของรา้น ทัง้นี ้รา้นคา้จะมีการถอนเงินสดได ้

เมื่อมีการใชจ้่ายเงินในรอบท่ี 2 เป็นตน้ไปโดยคาดว่าจะเปิดใหล้งทะเบียนทัง้รา้นคา้และประชาชนในไตรมาสท่ี 3 และเริ่มใชจ้่ายได้

ในไตรมาสท่ี 4 โดยจะใชจ้่ายผ่านแอพลิเคชนั Super App ซึ่งจะพฒันาโดยสาํนกังานพฒันารฐับาลดิจทิลั (องคก์ารมหาชน) (สพร.) 

ร่วมกับกระทรวงดิจิทัลเพ่ือเศรษฐกิจและสังคม อย่างไรก็ตาม มีการระบุแหล่งท่ีมาของเงินท่ีจะใชใ้นโครงการ 3 ส่วน ไดแ้ก่ การ

บริหารจัดการเงินงบประมาณรายจ่ายปีงบประมาณ พ.ศ. 2567 จาํนวน 175,000 ลา้นบาท งบประมาณรายจ่ายปีงบประมาณ 

พ.ศ. 2568 จาํนวน 152,700 ลา้นบาท และการดาํเนินโครงการผ่านหน่วยงานของรฐั จาํนวน 172,300 ลา้นบาท โดยใหธ้นาคาร

เพ่ือการเกษตรและสหกรณก์ารเกษตร (ธ.ก.ส.) ดูแลกลุ่มประชาชนท่ีเป็นเกษตรกร (มาตรา 28) โดยคาดว่าจะส่งผลต่อ GDP 

ประมาณ 1.2% – 1.6% ในปีหนา้ ทั้งนี ้หากดาํเนินโครงการดว้ยเงินงบประมาณปี 2568 มีความเส่ียงท่ีทาํใหภ้าระทางการคลงั

ปรบัตวัสงูขึน้ โดยมีการประมาณหนีส้าธารณะต่อ GDP ในแผนการคลงัระยะปานกลางฉบบัปรบัปรุง (2567 - 2571) ท่ีเพ่ิงจะมีการ

ปรบัปรุงไป โดยมีการเพ่ิมวงเงินงบประมาณปี 2568 จาํนวน 152,700 ลา้นบาทและผ่านความเห็นชอบของคณะรฐัมนตรี (ครม.) 

เมื่อวนัท่ี 2 เม.ย. ท่ีผ่านมา จากมติการประชมุมีการประมานการว่าการขาดดลุงบประมาณปี 2568 จะมีการปรบัเพ่ิมขึน้เป็น 4.42% 

ต่อ GDP จากเดิม 3.56% ต่อ GDP หรือเพ่ิมขึน้ประมาณ 0.64% และทาํใหห้นีส้าธารณะปรบัตวัเพ่ิมขึน้อีก 3.2% จาก 63.73% ต่อ 

GDP เป็น 66.93% ต่อ GDP นอกจากนี ้ยังมีความกังวลว่าการใชจ้่ายผ่าน ธ.ก.ส. สามารถดาํเนินการไดจ้ริงหรือไม่ หรือขัดกับ

วตัถุประสงคข์องการดาํเนินงานของ ธ.ก.ส. หรือไม่ ทัง้นี ้หากโครงการดงักล่าวเกิดขึน้จริง อาจส่งผลกระทบต่อดบัความน่าเชื่อถือ

ของประเทศไทย (Sovereign Credit Rating) แม ้Fitch และ Moody’s ยงัคงมมุมองในระดบัมีเสถียรภาพ (Stable Outlook) แต่ถา้

รฐับาลไทยไม่สามารถไม่สามารถรกัษาเสถียรภาพภาระหนีภ้าครฐัในระยะกลางได ้และความพยายามท่ีจะลดเข็มขดัทางการคลงั

เริ่มอ่อนแอลง รวมถึงถา้โครงการดงักล่าวไม่สามารถกระตุน้เศรษฐกิจไดม้ากเท่าท่ีคาดจะส่งผลใหส้ัดส่วน Public debt-to-GDP 

ปรบัตวัสงูและใกลก้บัเพดานไดเ้ร็วขึน้ นอกจากนี ้การท่ีภาครฐัตอ้งระดมทุนจาํนวนมากผ่านตลาดตราสารหนีเ้พ่ือใชใ้นการขาดดลุ

งบประมาณ จะทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้ในตลาดพนัธบตัรปรบัเพ่ิมสงูขึน้ ซึ่งจะเพ่ิมตน้ทนุใหก้บัภาคเอกชนในการกูย้ืม หรืออาจจะมีการ

เรียกเก็บภาษีเพ่ิมขึน้ในอนาคตมาทดแทน ทั้งนี ้ มติท่ีได้รับความเห็นชอบจากท่ีประชุม กระทรวงการคลังจะนําเสนอต่อ

คณะรฐัมนตรีพิจารณาต่อไปภายในเดือน เม.ย. นี ้

ที่มา: KTAM Research 
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   ปัจจัยทีม่ีผลต่อตลาดหุ้นไทย 
(+/-) ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญั 

US : Retail Sales (15 Apr), Housing Starts, Building Permits ,Industrial Production (16 Apr), Fed Chair Powell Speech (17 Apr), 

Initial Jobless Claims, Existing Home Sales (18 Apr) 

EU: Industrial Production (15 Apr), Balance of Trade (16 Apr), Inflation Rate (17 Apr) 

UK: CPI, PPI (17 Apr) 

CH: GDP Growth Rate, Unemployment Rate, Fixed Asset Investment, House Price Index, Industrial Production, Retail Sales (16 

Apr), FDI (YTD) YoY (17 Apr) 

JP :  Machinery Orders (15 Apr), Balance of Trade, Export, Import (17 Apr), Inflation Rate (19 Apr) 

TH : - 

ที่มา: Bloomberg 

 

 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้(9 - 11 เมษายน 2567) 

ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนี ้มีมลูค่ารวม 295,507 ลา้นบาท หรือเฉล่ียอยู่ท่ีประมาณวนัละ 98,502 ลา้นบาท ปรบัตวั

ลดลงจากสัปดาหก์่อนหนา้ประมาณ 29% ทั้งนี ้เมื่อแยกตามประเภทของตราสารแลว้ จะพบว่ากว่า 49% ของมูลค่าการซือ้ขาย

ทัง้หมด หรือประมาณ 143,916 ลา้นบาท เป็นการซือ้ขายในตราสารหนีท่ี้ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (state Agency Bond) 

ซึ่งส่วนใหญ่แลว้เป็นตราสารท่ีมีอายุคงเหลือค่อนขา้งนอ้ย (ไม่เกิน 6 เดือน) ขณะท่ีพันธบัตรรฐับาลท่ีออกโดยกระทรวงการคลงั 
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   (Government Bond) มีมูลค่าการซือ้ขายเท่ากับ 104,788 ลา้นบาท และหุน้กูท่ี้ออกโดยภาคเอกชน (Corporate Bond) มีมูลค่า

การซือ้ขายเท่ากบั 5,861 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 35% และ 2% ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมดท่ีเกิดขึน้ ตามลาํดบั 

          สาํหรบัพนัธบตัรรฐับาล ท่ีมีปรมิาณการซือ้ขายสงูท่ีสดุ 3 อนัดบัแรกคือรุน่ LB273A (อาย ุ2.9 ปี) LB293A (อาย ุ4.9 ปี) และ 

LB336A (อายุ 9.2 ปี) โดยมีมูลค่าการซือ้ขายในแต่ละรุ่นเท่ากับ 23,974 ลา้นบาท 21,176 ลา้นบาท และ 10,820 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั 

          ขณะท่ีหุน้กูภ้าคเอกชน ท่ีมีปริมาณการซือ้ขายสงูท่ีสดุ 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ หุน้กูข้องบรษิัท เฟรเซอรส์ พร็อพเพอรต์ี ้(ประเทศ

ไทย) จาํกดั (มหาชน) รุน่ FPT245A (Non-Rated) มลูค่าการซือ้ขาย 902 ลา้นบาท หุน้กูข้องบรษิัท เซ็นทรลัพฒันา จาํกดั (มหาชน) 

รุ่น CPN248A (AA) มูลค่าการซือ้ขาย 637 ลา้นบาท และหุน้กูข้องบริษัท แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์จาํกัด (มหาชน) รุ่น LH244A (A+) 

มลูค่าการซือ้ขาย 513 ลา้นบาท 

          อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัตวัเพ่ิมขึน้ประมาณ 12-21 bps. ในตราสารระยะยาว ทิศทางเดียวกบั US Treasury 

หลงัจากกระทรวงแรงงานสหรฐัฯ รายงานดชันีราคาผูบ้ริโภคทั่วไป (Headline CPI) ประจาํเดือนมี.ค.ปรบัตวัขึน้ 3.5% (YoY) สงู

กว่าตวัเลขคาดการณข์องนกัวิเคราะหท่ี์ระดบั 3.4% ผนวกกบัตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรประจาํเดือนมี.ค. เพ่ิมขึน้ 303,000 

ตาํแหน่ง สูงกว่าท่ีนักวิเคราะหค์าดการณท่ี์ระดบั 205,000 ตาํแหน่ง อาจเป็นปัจจยัทาํใหธ้นาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ตรึงอัตรา

ดอกเบีย้นานกว่าท่ีตลาดคาดการณไ์ว ้ประกอบกบัผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 10 เม.ย. มีมติ 5 

ต่อ 2 เสียง ใหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 2.50% ต่อปี ขณะท่ี 2 เสียง เห็นควรใหล้ดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ต่อปี แตกต่าง

จากท่ีตลาดคาดการณว์า่จะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในการประชมุครัง้นี ้นอกจากนีน้กัลงทนุต่างชาติมแีรงขายพนัธบตัรเพ่ือปรบั

พอรต์การลงทนุ 

          สปัดาหท่ี์ผ่านมา (9 - 11 เมษายน 2567) กระแสเงินลงทนุต่างชาติไหลออกตลาดตราสารหนีไ้ทยรวมสทุธิ 16,566 ลา้นบาท 

โดยเป็นการขายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะสัน้ (ST) (อายุคงเหลือไม่เกิน 1 ปี) 1,801 ลา้นบาท และขายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะยาว 

(LT) (อายมุากกว่า 1 ปี) 13,708 ลา้นบาท และมีตราสารหนีท่ี้ถือครองโดยนกัลงทนุต่างชาติหมดอาย ุ1,057 ลา้นบาท 

ที่มา: ThaiBMA 

 


