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ภาวะการลงทุนในช่วงสัปดาหท์ีผ่่านมา 

บลจ. กรุงไทย 

 ตัวเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เพ่ิมขึน้ 275,000 ตาํแหน่งในเดือน ก.พ. สูงกว่าคาดท่ีระดับ 

198,000 ตาํแหน่ง ขณะท่ีตัวเลขการจ้างงานของภาคเอกชน (ADP Employment Change) เดือน ก.พ. อยู่ท่ีระดับ 140,000 

ตาํแหน่ง หลงัจากเพ่ิมขึน้ 111,000 ตาํแหน่งในเดือน ม.ค. (แกไ้ข) และตํ่ากว่าตวัเลขคาดการณเ์ล็กนอ้ยท่ีระดบั 150,000 ตาํแหน่ง 

จากภาคบริการมีการจา้งงานเพ่ิมขึน้ 110,000 ตาํแหน่ง ขณะท่ีภาคการผลิตมีการจา้งงานเพ่ิมขึน้ 30,000 ตาํแหน่ง ส่วนการจา้ง

งานของภาครฐัทรงตวัเท่ากับเดือนก่อน อย่างไรก็ตาม การท่ีกระทรวงแรงงานสหรฐัไดป้รบัตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรใน

เดือน ม.ค. มาอยู่ท่ี 229,000 ตาํแหน่ง จากเดิมรายงานว่าเพ่ิมขึน้ 353,000 ตาํแหน่ง และปรบัลดการจา้งงานเดือน ธ.ค. ลงมาอยูท่ี่ 

290,000 ตาํแหน่ง จากท่ีเคยประกาศไว้ท่ี 333,000 ตาํแหน่ง ทาํให้การปรับตัวเลขการจ้างงานรวมกัน 2 เดือนถูกปรับลง

ค่อนขา้งมากท่ี 167,000 ตาํแหน่ง เป็นการบ่งชีว้่าตลาดแรงงานไม่ไดอ้ยู่ในภาวะท่ีรอ้นแรงเกินไป และอาจมีการแกไ้ขตัวเลขท่ี

ประกาศออกมาอีก จึงมองว่าอาจใหน้ํา้หนกัต่อตวัเลขการจา้งงานท่ีออกมาไม่ไดม้ากนกั 

ส่วนตวัเลขแรงงานท่ีออกมาอ่อนแอในรอบนีม้าจากอตัราการว่างงาน (Unemployment rate) ปรบัตวัสงูขึน้สู่ระดบั 3.9% 

สูงกว่าคาดการณท่ี์ 3.7% และเกือบแตะระดบัการว่างงานสูงสุดในรอบ 2 ปี ในเดือน ม.ค. 22 ท่ีระดับ 4% ขณะเดียวกันตวัเลข

ค่าจา้งรายชั่วโมงโดยเฉล่ียของแรงงาน (Average Hourly Earning) เดือน ก.พ. ออกมาตํ่ากว่าคาดทัง้ YoY และ MoM โดยเพ่ิมขึน้ 

4.3% YoY จากคาดท่ีระดบั 4.4% YoY และเพ่ิมขึน้ 0.1% MoM จากคาดท่ีระดบั 0.2% MoM ดงันัน้ แมต้วัเลขการจา้งงานท่ีออกมา

จะยงัสงูกว่าคาด แต่ตวัเลขแรงงานท่ีเฟดใหค้วามสนใจอย่างอตัราการวา่งงานท่ีออกมาสงูกว่าคาดบ่งชีถ้ึงตลาดแรงงานลดความ

รอ้นแรงลง ส่วนอตัราค่าจา้งรายชั่วโมงท่ีตํ่ากว่าคาดเป็นสญัญาณบ่งชีภ้าวะเงินเฟ้อท่ีผ่อนคลายลง จึงสะทอ้นถึงความเป็นไปไดท่ี้

เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเขา้สู่ Soft Landing และเป็นการเพ่ิมโอกาสต่อการพิจารณาปรบัลดดอกเบีย้ของเฟดลงในปีนีไ้ด ้

การแถลงนโยบายการเงินรายครึ่งปีและภาวะเศรษฐกิจต่อสภาคองเกรสของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลาง

สหรฐั (เฟด) เป็นไปตามท่ีตลาดคาดว่าจุดยืนของเฟดยงัระมัดระวงัเร่ืองการปรบัลดอตัราดอกเบีย้เน่ืองจากเงินเฟ้อยงัอยู่สงูกว่า

เป้าหมาย แต่เฟดก็ตระหนักถึงความเส่ียงต่อการดาํเนินนโยบายการเงินแบบเขม้งวด โดยเฟดจะพิจารณาถึงการปรบัลดอัตรา

ดอกเบีย้นโยบายหากเศรษฐกิจมีการปรบัตวัตามท่ีคาด และเงินเฟ้อชะลอตวัอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ด ีนายพาวเวลกล่าวว่าเงินเฟ้อ

ในปัจจุบนัชะลอตวัลงมาพอสมควรแลว้ แต่ยังไม่ถึงจุดท่ีจะสนับสนุนใหเ้ฟดปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงในตอนนี ้ โดยการ

แถลงต่อคณะกรรมาธิการสภาผูแ้ทนราษฎรวนัท่ี 6 มี.ค. ระบุว่า หากเฟดมีความมั่นใจว่าเงินเฟ้อจะเคล่ือนไหวท่ีระดบั 2% อย่าง

ต่อเน่ือง ก็มีความเหมาะสมท่ีจะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนีไ้ด ้แต่ไม่ไดใ้หก้รอบเวลาท่ีชดัเจน เพราะการลดดอกเบีย้เร็ว

เกินไปอาจทาํใหเ้งินเฟ้อเร่งตวัขึน้มาได ้แต่หากลดดอกเบีย้ชา้เกินไปดอกเบีย้ในระดบัปัจจบุนัท่ี 5.25-5.50% จะเป็นปัจจยัท่ีกดดนั

เศรษฐกิจ ขณะท่ีการแถลงต่อคณะกรรมาธิการวุฒิสภาสหรฐัวนัท่ี 7 มี.ค. นายพาวเวลเริ่มมีการจาํกัดช่วงเวลาการลดดอกเบีย้ท่ี

แคบลงว่าคงอีกไม่นานท่ีจะมีการพิจารณาลดดอกเบีย้ โดยเฟดจะประเมินพฒันาการของขอ้มลูทางเศรษฐกิจและความเส่ียง เพ่ือ

พิจารณาการปรบัลดดอกเบีย้ และเพ่ือใหเ้ศรษฐกิจไม่เขา้สู่ภาวะถดถอย  

ดา้นดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) ของยูโรโซนปรบัตวัลดลงมาอยู่ท่ี -0.9% MoM และ -8.6% YoY ในเดือน ม.ค. (จาก -10.7% 

YoY ในเดือน ธ.ค. 23 ท่ีเป็นการลดลงมากท่ีสุดในรอบ 3 เดือน) และสูงกว่าท่ีคาดการณไ์วเ้ล็กนอ้ยท่ี 8.1% โดยหากพิจารณา

องคป์ระกอบของตน้ทุนผูผ้ลิตแบบรายเดือนจะพบว่ามาจากพลังงาน ,สินคา้ขั้นกลาง และสินคา้คงทนmujปรบัตวัลดลง ขณะท่ี

สินคา้ทุน และสินคา้ไม่คงทนยงัคงเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อยูโรโซนมาจากแรงกดดนัดา้นตน้ทุนเป็นหลกั  การท่ีดชันีราคาผูผ้ลิต 
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   (PPI) อยู่ในระดับสูงในช่วงก่อนหน้านีม้าจากตน้ทุนในหมวดพลังงานท่ีปรับตัวขึน้มาอยู่ในระดับสูงจากราคานํา้มันและก๊าซ

ธรรมชาติ แม้ปัจจุบันราคานํา้มันจะยังปรับตัวขึน้จากจากความไม่สงบในทะเลแดง แต่ราคาก๊าซธรรมชาติก็ปรับตัวลดลงมา

พอสมควรแลว้ ทาํใหเ้ริ่มเห็นแนวโนม้การปรบัตวัลงของดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) โดยส่วนต่างระหว่างดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) และดชันี

ราคาผูบ้รโิภค (CPI) แคบลงค่อนขา้งมากจากช่วงก่อนหนา้ บ่งชีถ้ึงแรงกดดนัของเงินเฟ้อท่ีลดลงในภาพรวม จึงเป็นปัจจยัสนบัสนุน

การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ ECB ได ้

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอัตราดอกเบีย้ในการประชุมวันท่ี 7 มี.ค. ตามท่ีตลาด โดย ECB ไดม้ีการปรับลด

คาดการณอ์ตัราเงนิเฟ้อปี 2024 ลงมาอยู่ท่ี 2.3% YoY (จาก 2.7% YoY) และปี 2025 อยู่ท่ี 2.0% YoY (จาก 2.1% YoY) ตามลาํดบั 

บ่งชีว้่า ECB คาดว่าเงินเฟ้อมีการชะลอตัวลงและกาํลังเขา้สู่กรอบเป้าหมาย 2% ในปี 2025 นอกจากนี ้ECB ยังไดม้ีการปรบั

คาดการณก์ารเติบโตของ GDP ตํ่าลงสู่ระดับ 0.6% (จาก 0.8%) ในปี 2024 และคงปี 2025 ไวท่ี้ระดับ 1.5% เท่าเดิม ซึ่งนางลา

การด์ ประธาน ECB กล่าวว่า “ยังไม่ไดม้ีการพูดคุยถึงการลดดอกเบีย้ในการประชุมครัง้นี ้ เน่ืองจาก ECB ยังขอติดตามขอ้มูล

เศรษฐกิจเพ่ิมเติมเสียก่อน แต่จากภาพรวมเงินเฟ้อท่ีมีการชะลอตวัลงมา ความเส่ียงท่ี ECB จะเร่งปรบัลดอตัราดอกเบีย้เร็วเกินไป

ไดล้ดนอ้ยลงแลว้   คณะกรรมการกาํหนดนโยบายการเงินของ ECB จึงกาํลงัหารือกันเก่ียวกับกรอบเวลาท่ีเหมาะสมในการผ่อน

คลายนโยบายการเงิน”  จึงมองการปรบัลดคาดการณล์งทัง้เงินเฟ้อและ GDP ของ ECB บ่งชีว้่า ECB มีความกงัวลต่อเงินเฟ้อลดลง 

แต่มีความกงัวลต่อเศรษฐกิจยโูรโซนมากขึน้ จึงถือเป็นสญัญาณการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงในปีนี ้ 

สาํนักงานสถิติแห่งชาติญ่ีปุ่ นเปิดเผย อตัราเงินเฟ้อทั่วไป (Tokyo Headline CPI) เพ่ิมขึน้ 2.6% YoY จากระดับ 1.6% 

YoY ในเดือน ม.ค. ส่วนอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Tokyo Core CPI) ซึ่งไม่รวมราคาอาหารสดแต่รวมเชือ้เพลิง ปรบัตวัสงูขึน้อยู่ท่ี 2.5% 

YoY ซึ่งเป็นการเร่งตวัขึน้จากระดบั 1.6% YoY เดือน ม.ค. ท่ีเป็นระดบัตํ่าท่ีสดุในรอบ 22 เดือน เน่ืองจากการสิน้สดุของมาตราการ

อุดหนุนเชือ้เพลิงของภาครฐัหลังจากประกาศใชต้ัง้แต่ ก.พ. 23 ขณะท่ีดัชนี Core-Core CPI ซึ่งไม่รวมราคาเชือ้เพลิงและราคา

อาหารสด เป็นตวับ่งชีแ้นวโนม้ราคาสินคา้และเป็นมาตรวดัอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานท่ีสาํคญัของ BOJ ปรบัตวัลดลงมาอยู่ท่ี 3.1% YoY 

เดือน ก.พ. จากระดบั 3.3% YoY ในเดือนม.ค. แต่ยงัคงสงูกว่าเป้าหมายของ BOJ ท่ีระดบั 2% ดงันัน้ การเร่งตวัขึน้ของอตัราเงิน

เฟ้อกรุงโตเกียวเป็นสญัญาณบ่งชีไ้ดว้่าอตัราเงินเฟ้อโดยรวมของญ่ีปุ่ นจะเรง่ตวัขึน้ไดใ้นเดือน ก.พ. 

ค่าจา้งรายเดือนท่ียงัไม่ไดป้รบัตามเงินเฟ้อ (Nominal wage growth) เพ่ิมขึน้ 2.0% YoY ในเดือน ม.ค. ถือเป็นการเรง่ตวั

ขึน้มาพอสมควรจากเดือนก่อนหนา้ท่ี 0.8% YoY และเป็นอัตราการเพ่ิมขึน้สูงสดุในรอบ 7 เดือน นับตัง้แต่เดือน ก.ค. 23 แมก้าร

เพ่ิมขึน้ในระดบัดงักล่าวจะยงัไม่สามารถเพ่ิมขึน้ไดท้นัเงินเฟ้อได ้แต่ก็ถือเป็นการเพ่ิมขึน้มากท่ีสดุนบัตัง้แต่เดือน มิ.ย. 23 จึงเป็นผล

ใหค้่าจา้งท่ีแทจ้ริงท่ีหักดว้ยเงินเฟ้อ (Real wage growth) ลดลงในอัตราท่ีชะลอตัวมากท่ีสุดนับตัง้แต่เดือน ธ.ค. 22 อยู่ท่ี -0.6% 

YoY (หลงัจากปรบัตวัลดลงท่ี -2.1% YoY ในเดือน ธ.ค. 23) จากแรงกดดนัดา้นราคาลดลง แต่ยงัคงหดตวัเป็นเดือนท่ี 22 ติดต่อกนั 

ดงันัน้ความไม่สมดลุระหว่างการขึน้ค่าแรงกบัเงินเฟ้อยงัมีอยู่ ส่งผลใหก้ารใชจ้่ายภาคครวัเรือนของญ่ีปุ่ น (Household Spending) 

ยงัคงหดตวัท่ี -2.1% MoM -6.3% YoY ในเดือน ม.ค. (จากหดตวัอยู่ท่ี -0.9% MoM และ -2.5% YoY ในเดือน ธ.ค. 23) ซึ่งถือเป็น

การใชจ้่ายท่ีลดลงเป็นเดือนท่ี 11 ติดต่อกนั 

อย่างไรก็ด ีในส่วนของอตัราค่าจา้งแมจ้ะยงัอยู่ต ํ่ากว่าระดบัเป้าหมาย 3% ท่ีอดีตผูว้่าฯ BOJ เคยระบุไวว้่าเป็นระดบัท่ีทาํ

ใหเ้งินเฟ้อสามารถเขา้สู่เป้าหมาย 2% ไดอ้ย่างยั่งยืน แต่ในปัจจบุนัก็เริ่มเห็นแนวโนม้การปรบัขึน้การปรบัตวัท่ีดีขึน้แลว้ ดงันัน้การ

เจรจาค่าจา้ง Shunto ช่วงกลางเดือน มี.ค. จึงถือเป็นจดุเปล่ียนสาํคญัท่ีส่งผลต่อทิศทางเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ น และเป็นหน่ึงในขอ้มลูท่ี 

BOJ ใหค้วามสนใจ เพ่ือนาํมาประกอบการประเมินแนวโนม้ค่าจา้งและอตัราเงินเฟ้อ รวมถึงทิศทางการดาํเนินนโยบายการเงินใน
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   อนาคต โดยนายคาซูโอะ อุเอดะ ผูว้่าฯ BOJ กล่าวว่า “แมว้่าค่าจา้งท่ีแทจ้ริงจะยงัไม่เป็นบวกในทันที แต่การเจรจาต่อรองเร่ือง

ค่าจา้ง Shunto จะเป็นปัจจยัท่ีกระตุน้การบรโิภคภายในประเทศได”้  

รฐับาลญ่ีปุ่ นเปิดเผย GDP ในไตรมาส 4/2023 (Final) โดยระบุว่า GDP ขยายตวั 0.1% QoQ ซึ่งดีกว่าการประมาณการ

เบือ้งตน้ท่ีระบุว่า GDP หดตวัลงท่ี -0.1% QoQ และขยายตัว 0.4% ดีกว่าการประมาณการเบือ้งตน้ท่ีระบุว่า GDP หดตวัลงท่ี -

0.4% ทาํใหญ่ี้ปุ่ นสามารถหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยไดใ้นช่วงไตรมาสสดุทา้ยของปี 2023 ทัง้นี ้GDP ท่ีกลบัมาขยายตวัจาก

ประมาณการครั้งแรกได้รับปัจจัยสนับสนุนมาจากการลงทุนภาคเอกชนท่ีเพ่ิมขึน้ 2.0% QoQ และการส่งออกท่ีเติบโตอย่าง

แข็งแกรง่ 2.6% QoQ ขณะท่ีการนาํเขา้อยู่ท่ี 1.7% QoQ ส่งผลใหญ่ี้ปุ่ นมียอดการคา้สทุธิ 0.2% QoQ อย่างไรก็ตาม เงนิเฟ้อท่ีกดดนั

อุปสงคภ์ายในประเทศยงัเป็นปัจจยัท่ีทาํใหก้ารบริโภคภาคเอกชนซึ่งคิดเป็นประมาณ 60% ของเศรษฐกิจยงัหดตวัเป็นไตรมาสท่ี

สามติดต่อกนัท่ี -0.3% QoQ และการใชจ้่ายภาครฐัลดลงมากกว่าท่ีคาดการณไ์วใ้นตอนแรกท่ี -0.2% QoQ จาก -0.1% QoQ ส่วน

การลงทนุภาครฐัยงัคงหดตวัท่ี -0.8% QoQ 

ผลสาํรวจภาคเอกชนซึ่งจดัทาํโดยไฉซินและเอสแอนดพี์ โกลบอล เปิดเผยว่า ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ภาคบริการ

ของจีน อยู่ท่ีระดบั 52.5 ในเดือนก.พ. ลดลงจาก 52.7 ในเดือน ม.ค. แต่ยงัคงอยู่เหนือระดบั 50 ซึ่งบ่งชีว้่ากิจกรรมธุรกิจอยู่ในภาวะ

ขยายตวัติดต่อกนัเป็นเดือนท่ี 14 แลว้ สวนทางกบัผลสาํรวจอยา่งเป็นทางการท่ีรฐับาลจีนเปิดเผยตวัเลขดงักล่าวเมื่อสปัดาหท่ี์ผ่าน

มา ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่ากิจกรรมภาคบริการของจีนขยายตวัในอตัราท่ีเร็วขึน้ โดยผลสาํรวจของไฉซินระบุว่า อุปสงคจ์ากต่างชาติท่ี

เพ่ิมขึน้แข็งแกรง่ท่ีสดุนบัตัง้แตเ่ดอืน มิ.ย.23 โดยมีรายงานว่ายอดคาํสั่งซือ้จากลกูคา้ต่างประเทศเพ่ิมสงูขึน้ ในขณะท่ีการจา้งงานใน

ภาคบรกิารลดลงในเดือน ก.พ. ซึ่งเป็นสาเหตหุน่ึงท่ีส่งผลต่อตน้ทนุท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึน้เช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตาม การขยายตวัท่ีลดลง

เมื่อเทียบกับเดือน ม.ค. อาจเป็นสญัญาณท่ีตอ้งติดตามต่อ เน่ืองจาบสถานการณใ์นภาคบริการมีความสาํคญัต่อเศรษฐกิจจีน 

เพราะทางการจีนตอ้งพ่ึงพาภาคบริการเพ่ือชดเชยกับภาคการผลิตท่ีอ่อนแอ การขยายตวัท่ีนอ้ยลง รวมถึงอตัราการขยายตวัของ

ธุรกิจใหม่ในเดือนก.พ. แทบไม่เปล่ียนแปลงไปจากเดือนม.ค แมว้่ากิจกรรมจะแข็งแกรง่ในช่วงวนัหยดุยาวเทศกาลตรุษจีน 8 วนั จึง

เป็นสญัญาณท่ีไม่ไดด้ีมากนกัสาํหรบัภาคบรกิาร 

สาํนกังานศลุกากรจีน (GAC) เปิดเผยว่า ยอดส่งออกของจีนในเดือนม.ค. - ก.พ. 24 ปรบัตวัขึน้ 7.1% YoY  (สงูกว่าคาดท่ี 

1.9% YoY) โดยไดอ้านิสงสจ์ากการขยายตัวของ อุปสงคภ์ายนอกประเทศ ส่งออกเพ่ิมขึน้หลกั ๆ จากหมวดสินคา้ในบา้น โดย

เฟอรนิ์เจอรป์รบัตวัเพ่ิมขึน้ 36.1% YoY และกลุ่มโคมไฟท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 30.5% YoY ซึ่งเอเชียและยุโรปยงัคงเป็นตลาดส่งออกท่ี

ใหญ่ของจีน ขณะเดียวกนัยอดนาํเขา้ปรบัตวัขึน้ 3.5% YoY ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 24  (สงูกว่าคาดท่ี 1.5% YoY) ตามแนวโนม้อปุสงค์

ในประเทศท่ีปรบัตวัดีขึน้ในเทศกาลตรุษจีน ส่วนใหญ่เป็นการนาํเขา้เก่ียวกับอุปกรณเ์ทคโนโลยี โดยมีการนาํเขา้ PC และ Tablets 

ประมาณ 67.3% YoY ทัง้นี ้ดลุการคา้ของจีนปรบัตวัสงูขึน้ท่ีระดบั 125.16 พนัลา้นดอลล่ารส์หรฐัฯ ซึ่งสงูท่ีสดุท่ีเคยมีมา ทัง้นี ้เรามี

มมุมองว่าการส่งออกของจีนน่าจะปรบัตวัดีขึน้ โดยเฉพาะในอตุสาหกรรมท่ีใชเ้ทคโนโลยีระดบัสงู การฟ้ืนตวัตามวฏัจกัรของอปุสงค์

เซมิคอนดักเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์ในต่างประเทศตั้งแต่ปลายปีท่ีผ่านมา ประกอบกับการท่ีรัฐบาลจีนออกมาสนับสนุน

อุตสาหกรรมท่ีใชเ้ทคโนโลยีระดบัสูงในการประชุม 2 สภาในสัปดาหท่ี์ผ่านมา ทาํใหสิ้นคา้จีนน่าจะส่งออกไดม้ากขึน้ แมว้่าจะมี

ความเส่ียงเร่ืองสงครามการคา้ท่ีอาจเกิดขึน้ในอุตสาหกรรมดงักล่าว แต่สหรฐัฯ อาจไม่สามารถกีดกนัไดม้ากนกัเน่ืองจากตอ้งการ

สินคา้ท่ีราคาถกูจากจีนเน่ืองจากเงินเฟ้อในประเทศยงัคงสงูอยู่ หากกีดกดัก็มีโอกาสท่ีจะทาํใหเ้งินเฟ้อสงูขึน้อีก 

สาํนกังานสถิติแห่งชาติ (NBS) ของจีนเปิดเผยว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ของจีน ปรบัตวัขึน้ 0.7% YoY ในเดือนก.พ. 

(ฟ้ืนตวัจากเดิม -0.8% YoY ในก่อนหนา้) หรือขยายตวั 1% MoM ส่วนดชันี Core CPI ซึ่งไม่รวมราคาอาหารและพลงังาน ปรบัตวั

ขึน้ 1.2% YoY โดยส่วนของการบริโภคไดร้บัอานิสงคจ์ากช่วงเทศกาลตรุษจีนท่ีทาํใหป้ระชาชนจีนจบัจ่ายใชส้อยมากขึน้ ส่งผลให้
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   ทัง้ CPI และ Core CPI ขยายตวั ในขณะท่ี PPI จีนรว่ง 2.7% ในเดือนก.พ. บ่งชีด้ตน้ทนุราคาสินคา้หนา้ประตโูรงงานยงัลดต่อเน่ือง 

-2.7% YoY ในเดือนก.พ. (จาก-2.5% YoY ในเดือนม.ค และ มากกว่าคาดท่ี -2.5% YoY) ทัง้นี ้ดชันีราคาผูบ้ริโภคอาจจะยงัน่าเป็น

ห่วง จากการส่งสญัญาณจากรฐับาลจีนท่ีมีการประกาศกฎระเบียบใหม่ในเพ่ือควบคมุขีดความสามารถในการผลิตสกุรของประเทศ 

หลงัจากท่ีลน้ตลาดและทาํใหร้าคาตกตํ่า ซึ่งเป็นสาเหตหุน่ึงท่ี CPI ของจีนปรบัตวัลดลง โดยเฉพาะหมวดอาหาร ดงันัน้ การเพ่ิมขึน้

ของ CPI อาจเป็นปัจจยัชั่วคราวจากช่วงเทศกาลและยงัคงตอ้งติดตามจนกว่าจะเห็นสญัญาณขึน้ท่ีชดัเจน ส่วน PPI อาจจะกลบัมา

ปรบัตวัไดอี้กครัง้ เน่ืองจากโรงงานส่วนใหญ่หยดุการผลิตในช่วงเทศกาลตรุษจีน ประกอบกบัอปุสงคต์่างประเทศท่ีปรบัตวัดีขึน้ ทาํ

ใหแ้นวโนม้ภาคการผลิตของจีนมีโอกาสท่ีจะฟ้ืนตวัสงูขึน้ 

จีนเริ่มการประชมุสภาประชาชนแห่งชาต ิ(National People’s Congress : NPC) และสภาท่ีปรกึษาทางการเมืองแห่งชาติ 

(Chinese People’s Political Consultative Conference : CPPCC) ท่ีเรียกว่า “ประชมุสองสภา” (Two Sessions) 2024 ในวนัท่ี 4 

มี.ค. 24 ท่ีผ่านมา โดยออกมา ในการประชุมฯ ไดป้ระกาศตวัเลขเป้าหมาย การเติบโตทางเศรษฐกิจปี 2567 อยู่ท่ีประมาณ 5% 

ตามตลาดคาดการณ์และเป็นไปตามท่ีไดม้ีการระบุในการประชุมงาน Central Economic Work Conference และอยู่ในระดับ

เดียวกนักบัปีท่ีผ่านมา ในขณะท่ีตลาดผิดหวงัจากตวัเลขขาดดลุงบประมาณของจีนตัง้เป้าไวท่ี้ 3% ต่อ GDP ซึ่งนอ้ยกว่าการใชจ้า่ย

ในปีท่ีแลว้ท่ี 3.8% ต่อ GDP สะทอ้นว่ารฐับาลจีนยงัไม่มีมาตรการ bazooka ทางการคลงัตามท่ีตลาดคาด โดยนายกรฐัมนตรีหล่ี 

เฉียง ออกมาระบวุ่า รฐับาลตอ้งการรกัษาเสถียรภาพและขยายการบรโิภค ขณะเดียวกนัก็ตัง้เป้าเพ่ิมการใชจ้่ายในสินคา้ขนาดใหญ่ 

เช่น อิเล็กทรอนิกสแ์ละรถยนตพ์ลงังานใหม่ นอกจากนี ้รฐับาลมกีารพดูถึงเร่ืองของแรงงานขา้มชาตซิึ่งไม่เคยหยิบมาพดูถึงมาก่อน

ว่าจะมีการจดัระเบียบใหม่ หลกัจากใชม้าตรการ hukou เพ่ือควมคมุไม่ใหแ้รงงานไหลเขา้มาเฉพาะเมืองใหญ่ โดยจาํกดัสิทธิหลาย 

ๆ อย่าง สะทอ้นถึงการตอ้งการสรา้งอปุสงคข์องภาคอสงัหาฯ เพ่ือแกปั้ญหาดงักล่าวท่ีเป็นปัญหาหลกัในจีน อย่างไรก็ตาม นโยบาย

ดงักล่าวอาจจะตอ้งใชเ้วลาพิจารณาต่อไป และผลของนโยบายอาจจะเป็นผลของการดาํเนินนโยบายในระยะยาว ส่วนของรายจ่าย

ดา้นการทหารปรบัตวัขึน้สงู 7.2% หลงัจากท่ีปรบัตวัลดลงมาหลายปีตามสภาพเศรษฐกิจท่ีไมด่ ีสะทอ้นว่าจีนยงัคงมีความกงัวลต่อ

ความเส่ียงดา้นภมูิรฐัศาสตร ์และตอ้งการเตรียมพรอ้มต่อสถานการณค์วามขดัแยง้ท่ีอาจจะเกิดขึน้ 

อตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือนก.พ. 67 หดตวัต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 ท่ี -0.77% YoY (ปรบัตวัดีขึน้จาก เดือนม.ค.ท่ี -1.11%YoY 

และตามการคาดการณข์องตลาดท่ี -0.8% YoY) ปรบัตวัดีขึน้เมื่อเทียบกับเดือน ม.ค. ในหมวดขา้ว แป้ง และผลิตภณัฑจ์ากแป้ง 

ส่วนหมวดพาหนะ การขนส่ง และการส่ือสาร จากภาคบริการท่ีขยายตัวช่วงเทศกาล แต่ยังลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อน  Core CPI 

เดือน ก.พ. ขยายตวั 0.43%YoY (ตํ่ากว่าเดือน ม.ค.ท่ี 0.52% YoY และตํ่ากว่าคาดการณท่ี์ 0.5%YoY) ทัง้นี ้กระทรวงพาณิชยค์าด

เงินเฟ้อจะเติบโตกลบัมาเป็นบวกในเดือนพค. หลงัมาตรการรฐัทยอยสิน้สดุเดือน เม.ย. โดยเรามมีมุมองในทิศทางเดียวกนั เพราะ

นอกจากมาตรการของรฐัท่ีสิน้สดุแลว้ รฐับาลอาจมีการใชจ้่ายเพ่ิมขึน้ในเดือน เม.ย. 67 จากการพิจารณางบประมาณปี 2567 ท่ี

เล่ือนพิจารณาเขา้มาเรว็ขึน้ รวมถึงแรงส่งจากการบรโิภคครวัเรือนและเอกชนยงัคงขยายตวัได ้ส่งผลใหเ้งินเฟ้อของไทยอาจปรบัตวั

ขึน้ไดใ้นช่วงเวลาดงักล่าว 

ที่มา: KTAM Research 

 

ปัจจัยทีม่ีผลต่อตลาดหุ้นไทย 
(+/-) ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญั 

US : CPI (12 Mar), Retail Sales & PPI & Initial Jobless Claims (14 Mar), Consumer Sentiment (U. of Michgan) & Inflation 

Expectation (U of Michigan) & Industrial Production (15 Mar) 

EU: Industrial Production (13 Mar) 
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   UK: Industrial Production (13 Mar) 

CH: New Yuan Loan (9-15 Mar), FDI (11-18 Mar), New Home Prices & Used Home Prices (15 Mar), 2nd Week of Two Sessions 

Annual Meeting 

JP :  GDP (11 Mar), PPI (11 Mar) 

TH : FTSE Rebalance (Closing Price 14 Mar), Weekly Int. Tourists (12 Mar) 

ที่มา: KCS Weekly Strategy 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี ้(4 - 8 มีนาคม 2567) 

  ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนี ้มีมลูค่ารวม 371,675 ลา้นบาท หรือเฉล่ียอยู่ท่ีประมาณวนัละ 74,335 ลา้นบาท ปรบัตวั

เพ่ิมขึน้จากสปัดาหก์่อนหนา้ประมาณ 21% ทัง้นี ้เมื่อแยกตามประเภทของตราสารแลว้ จะพบว่ากว่า 62% ของมลูค่าการซือ้ขาย

ทัง้หมด หรือประมาณ 231,537 ลา้นบาท เป็นการซือ้ขายในตราสารหนีท่ี้ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (state Agency Bond) 

ซึ่งส่วนใหญ่แลว้เป็นตราสารท่ีมีอายุคงเหลือค่อนขา้งนอ้ย (ไม่เกิน 6 เดือน) ขณะท่ีพันธบัตรรฐับาลท่ีออกโดยกระทรวงการคลงั 

(Government Bond) มีมลูค่าการซือ้ขายเท่ากบั 95,620 ลา้นบาท และหุน้กูท่ี้ออกโดยภาคเอกชน (Corporate Bond) มีมลูค่าการ

ซือ้ขายเท่ากบั 17,913 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 26% และ 5% ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมดท่ีเกิดขึน้ ตามลาํดบั 

          สาํหรบัพนัธบตัรรฐับาล ท่ีมีปรมิาณการซือ้ขายสงูท่ีสดุ 3 อนัดบัแรกคือรุน่ LB273A (อาย ุ3.0 ปี) LB336A (อาย ุ9.3 ปี) และ 

LB436A (อายุ 19.3 ปี) โดยมีมูลค่าการซือ้ขายในแต่ละรุ่นเท่ากับ 15,587 ลา้นบาท 8,795 ลา้นบาท และ 7,348 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั 

          ขณะท่ีหุ้นกู้ภาคเอกชน ท่ีมีปริมาณการซือ้ขายสูงท่ีสุด 3 อันดับแรก ไดแ้ก่ หุ้นกู้ของบริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง จาํกัด 

(มหาชน) รุน่ ASK26NA (A(tha)) มลูค่าการซือ้ขาย 1,302 ลา้นบาท หุน้กูข้องบรษิัท เซ็นทรลัพฒันา จาํกดั (มหาชน) รุน่ CPN272A 

(AA) มลูค่าการซือ้ขาย 1,241 ลา้นบาท และหุน้กูข้องบริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จาํกัด (มหาชน) รุ่น TBEV256A (AA(tha)) มลูค่าการ

ซือ้ขาย 1,047 ลา้นบาท 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัตวัลดลง ประมาณ 2-5 bps. ในทิศทางเดียวกับ US Treasury หลงัจากท่ีนายเจอ

โรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ส่งสญัญาณว่าเฟดจะเริ่มปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในปีนี ้หากเศรษฐกิจมีการปรบัตวั

ตามท่ีเฟดคาดการณ ์และเงินเฟ้อปรบัตวัสู่ระดบั 2% อย่างยั่งยืน ดา้นปัจจยัในประเทศ คณะกรรมการร่วมภาคเอกชน 3 สถาบนั 

(กกร.) ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 2567 ว่าจะขยายตวัอยู่ท่ี 2.8-3.3% เน่ืองจากการส่งออกยงัฟ้ืนตวัไดช้า้ การท่องเท่ียวยงัไม่

กลับเขา้สู่ระดับเดิม และกาํลังซือ้ภายในประเทศถูกกดดันจากปัญหาหนีค้รวัเรือน ขณะท่ีกระทรวงพาณิชยร์ายงานดชันีราคา

ผูบ้ริโภคทั่วไป (CPI) ประจาํเดือนก.พ.67 เท่ากับ 107.22 ลดลง 0.77% (YoY) ตํ่ากว่าท่ีตลาดคาดจะลดลง 0.80% เน่ืองจากราคา

อาหารสดท่ีมีปรมิาณผลผลิตเขา้สู่ตลาดจาํนวนมาก สาํหรบัผลการประชมุธนาคารกลางยโุรป (ECB) เมื่อวนัท่ี 7 มี.ค. มีมติคงอตัรา

ดอกเบีย้ท่ี 4.5% ตามการคาดการณข์องตลาด และประกาศปรบัลดคาดการณก์ารขยายตวัของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 

(GDP) ของยโูรโซนในปีนีสู้่ระดบั 0.6% จากเดิมคาดการณท่ี์ระดบั 0.8% 

          สัปดาหท่ี์ผ่านมา (27 กุมภาพันธ ์- 1 มีนาคม 2567) กระแสเงินลงทุนต่างชาติไหลเขา้ตลาดตราสารหนีไ้ทยรวมสุทธิ 198 

ลา้นบาท โดยเป็นการซือ้สทุธิในตราสารหนีร้ะยะสัน้ (ST) (อายคุงเหลือไม่เกิน 1 ปี) 940 ลา้นบาท และขายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะ

ยาว (LT) (อายมุากกว่า 1 ปี) 737 ลา้นบาท และมีตราสารหนีท่ี้ถือครองโดยนกัลงทนุต่างชาติหมดอาย ุ5 ลา้นบาท 

ที่มา: ThaiBMA 

 


