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ภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน 

ประจำเดือนเมษายน 2567 

บลจ. กรุงไทย 

สภาวะเศรษฐกิจ 

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเติบโตไดอยางแข็งแกรง อัตราเงินเฟอชะลอตัวลงแตมีโอกาสเรงตัวกลับมาได หากปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยเร็วเกินไป โดยธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) สาขาแอตแลนตา เปดเผยแบบจำลองคาดการณ GDPNow ลาสุด ณ วันที่ 1 เม.ย. 

24 ปรับประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐขึ้นมาขยายตัว 2.8% ในไตรมาส 1/2024 โดยดัชนี ISM PMI ภาคการผลิตเดือน มี.ค. กลับมา

ขยายตัวเปนครั้งแรกท่ี 50.3 จุด นับตั้งแตเดือน ต.ค. 22 จากอุปสงค ยอดคำสั่งซื้อใหม และยอดสงออกท่ีฟนตัว ประกอบกับดัชนีราคา

รายจายเพ่ือการบริโภคสวนบุคคลและการลงทุนภาคเอกชนปรับตัวดีข้ึน ดานตัวเลขเงินเฟอ Headline CPI Inflation เดือน ก.พ. อยูท่ี 

3.2% YoY และเพิ่มขึ้นที่ 0.4% MoM จากหมวดพลังงานที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนครั้งแรกในรอบ 5 เดือน ขณะที่ Core CPI Inflation 

ทรงตัวที่ 3.8% และเพิ่มขึ้น 0.4% MoM สวนมาตราวัดเงินเฟอที่เฟดใหความสำคัญอยาง Core PCE เดือน มี.ค. ออกมาตามที่ตลาด

คาดท่ี 2.8% YoY และ 0.3% MoM โดยหมวดบริการยังปรับเพ่ิมข้ึนแตเปนอัตราท่ีชะลอลงจากเดือนกอน ท้ังน้ี ในการประชุมเฟด (19-

20 มี.ค.) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่ 5.25-5.50% ตามที่ตลาดคาด และ Dot plot ที่ออกมายังบงชี้วาอาจมีการลดดอกเบ้ีย

จำนวน 3 ครั้ง ในปนี้ แตกรรมการเฟดมีโทนที่ Hawkish มากกวาครั้งกอน เนื่องจากมีความกังวลหากปรับลดอัตราดอกเบี้ยเร็วเกินไป

จะเปนปจจัยผลักดันใหอัตราเงินเฟอเรงตัวกลับมาได ดังนั้น ดวยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เติบโตไดอยางแข็งแกรง ทำใหเรายังมองวาเฟด 

มีโอกาสปรับลดดอกเบ้ียในชวงไตรมาสท่ี 3/2024 มากกวา 

 เศรษฐกิจยูโรโซน กิจกรรมภาคการผลิตชะลอจากผลกระทบความขัดแยงในทะเลแดง สวนอัตราเงินเฟอที่ชะลอตัวตอเนื่อง

สนับสนุนการลดดอกเบ้ียของ ECB ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน มี.ค. อยูท่ีระดับ 46.1 จุด จาก 46.5 จุดในเดือนกอน เน่ืองการการสง

มอบสินคาจากซัพพลายเออรที่ลาชาอันเปนผลมาจากการหลีกเลี่ยงเสนทางการเดินเรือผานคลองสุเอช (ปญหาความขัดแยงในทะเล

แดง) สอดคลองกับผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน ม.ค. ที่หดตัวสูระดับต่ำสุดในรอบ 10 เดือน นับตั้งแตเดือน มี.ค. 23 อยูที่ -6.7% 

YoY (จาก 0.2% YoY เดือน ธ.ค.) ขณะท่ีอัตราเงินเฟอท่ัวไปเดือน มี.ค. ชะลอตัวลงมาสูระดับต่ำสุดในรอบ 4 เดือน นับตั้งแตเดือน ธ.ค. 

23 อยูท่ี 2.4% YoY จากการชะลอตัวของราคาอาหาร เครื่องดื่ม ยาสูบ และสินคาหลักท่ีชะลอตัว ขณะท่ีหมวดพลังงานหดตัวในอัตรา 

ท่ีลดลง และหมวดบริการยังทรงตัว สวนอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานชะลอตัวลงมาอยูท่ี 2.9% YoY ดานตนทุนแรงงานและคาจางแรงงานราย

ชั่วโมงไตรมาสที่ 4/2023 ชะลอตัวลงจากไตรมาสกอนอยูที่ 3.4% YoY และ 3.1% YoY ตามลำดับ เปนปจจัยที่ชวยลดความกังวลวา

ตนทุนแรงงานจะผลักดันใหเงินเฟอปรับตัวข้ึนได ท้ังน้ี ผลการประชุม ECB วันท่ี 7 มี.ค. มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับเดิมตอไป 

(Deposit facility 4.00%) โดยคาดวาเงินเฟอจะชะลอตัวสูกรอบเปาหมาย 2% ในป 2025 แตยังไมไดมีการพูดคุยถึงการลดดอกเบ้ีย 

ในการประชุมครั ้งนี้ เนื ่องจากยังตองติดตามตัวเลขทางเศรษฐกิจระหวางทางเพื่อยืนยันแนวโนมการชะลอตัวของอัตราเงินเฟอ  

อยางไรก็ดี ดวยตัวเลขเศรษฐกิจของยูโรโซนในปจจุบันเรามองวามีความเปนไปไดที ่ ECB จะสามารถปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงได 

ในชวงกลางป 

 เศรษฐกิจญี่ปุนมีแนวโนมฟนตัวหลังจากผลการเจรจาคาจางปรับตัวไดดี หนุนอุปสงคในประเทศ โดยผลการเจรจาคาจาง 

Shunto เบื้องตนกับสมาพันธสหภาพแรงงานญี่ปุน (Rengo) ประกาศขึ้นคาจางครั้งใหญที่สุดในรอบ 33 ป ที่ระดับ 5.28% สนับสนุน

การฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ สวนการสงออกปรับตัวเพิ่มขึ้นติดตอกันเปนเดือนที่ 3 อยูที่ 7.8% YoY ในเดือน ก.พ. และ 

การนำเขากลับมาขยายตัวที่ 0.5% YoY หลังจากหดตัวติดตอกันเกือบ 1 ป บงชี้ถึงทิศทางอุปสงคและการบริโภคที่ดีขึ้น ขณะที่อัตรา

เงินเฟอทั่วไปเดือน ก.พ. ปรับตัวขึ้นมาสูระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือนที่ 2.8% YoY เปนผลมาจากการหมดอายุโครงการอุดหนุนราคา

พลังงานของรัฐบาล และหมวดบริการทั้งจากรานอาหารและโรงแรมที่เพิ่มขึ้นตามจำนวนนักทองเที่ยวขาเขาประเทศที่ฟนตัว ดังน้ัน 
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ดวยปจจัยทางเศรษฐกิจตาง ๆ สงผลใหการประชุมของ BoJ (วันที่ 18-19 มี.ค.) มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโดยการปรับข้ึน

อัตราดอกเบ้ียนโยบายสูระดับ 0.0 - 0.1% หลังจากใชนโยบายดอกเบ้ียผอนคลายแบบพิเศษตั้งแตป 2016 และยกเลิกนโยบายควบคุม

เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป (YCC) แตยังคงเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุน (JGBs) ท่ีระดับใกลเคียงเดิมตอไป ขณะท่ี

ยุติโครงการเขาซื้อสินทรัพยอยาง ETFs, J-REITs ทยอยลดระดับการเขาซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial paper) และ 

ตราสารหนี้เอกชนระยะยาว (Corporate bond) โดยมีเปาหมายยุติการซื้อภายในเวลาประมาณ 1 ป บงชี้ถึงการลดการผอนคลาย 

การดำเนินนโยบายของ BoJ อยางไรก็ตาม ทิศทางการดำเนินนโยบายของ BoJ ในระยะตอไปยังตองติดตามผลการเจรจาคาจาง 

Shunto วาจะสงผลกระทบตอเงินเฟอและการบริโภคอยางไร 

 เศรษฐกิจจีนสงสัญญาณดีข้ึนในเดือน มี.ค. 67 โดยดัชนี PMI ของจีนทุกประเภทสามารถยืนเหนือระดับ 50 ได ดัชนีผูจัดการ

ฝายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) เพ่ิมข้ึนสูระดับ 50.8 ในเดือน มี.ค. 24 จากระดับ 49.1 ในเดือนกอนหนา ซึ่งถือวาเปน

การขยายตัวครั้งแรกในรอบ 6 เดือน สอดคลองกับ PMI ภาคการผลิตจากไฉซินที่ขยายตัว 51.1 จาก 50.9 ในเดือน ก.พ. โดยมาจาก

ยอดคำสั่งซื้อใหมท่ีเพ่ิมข้ึน PMI นอกภาคการผลิต (Non-Manufacturing PMI) ยังคงขยายตัวเชนกัน สู 53.0 จาก 51.4 ในเดือน ก.พ. 

นอกจากนี้ ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ของจีน ปรับตัวขึ้น 0.7% YoY ในเดือน ก.พ. (ฟนตัวจากเดิม -0.8% YoY ในกอนหนา) หรือ

ขยายตัว 1% MoM สวนดัชนี Core CPI ซึ่งไมรวมราคาอาหารและพลังงาน ปรับตัวข้ึน 1.2% YoY โดยไดรับอานิสงสจากการจับจายใช

สอยในชวงเทศกาลตรุษจีน สะทอนใหเห็นถึงการฟนตัวของอุปสงคภายในประเทศ ทั้งนี้ ภาคอสังหาริมทรัพยยังคงไมฟนตัว โดยดัชนี

ราคาบานยังคงปรับตัวลดลง  -1.4% ในเดือน ก.พ. โดย PBOC ยังคงอัตราดอกเบ้ียอางอิงไวระดับเดิม แตผูวาการธนาคารกลางของจีน

ไดออกมากลาววา ธนาคารจีนมีโอกาสที่จะลดสัดสวนการกันสำรองของธนาคารพาณิชย (RRR) และยังมีมาตรการอื่น ๆ ที่ใชเปน

เครื่องมือในการกระตุนเศรษฐกิจเชนเดยีวกัน ท้ังน้ี รัฐบาลจีนไดระบุในการประชุมสองสภา (Two Sessions) ถึงเปาหมายของเศรษฐกิจ

จีนท่ีตั้งเปาขยายตัว 5% ในปน้ี ดังน้ัน จึงมีโอกาสเห็นมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของจีนอีกมาก เพ่ือบรรลุเปาหมายดังกลาว 

 เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.พ. 67 ยังขยายตัวไดต่ำ โดยไดรับแรงหนุนจากภาคการทองเที่ยวเปนหลัก การบริโภคภาคเอกชน

ยังคงทรงตัว 0.1% MoM แตขยายตัวเพ่ิมข้ึน 2.1% YoY จากอานิสงคของโครงการ Easy E-Receipt ท่ีใชไดถึง 15 ก.พ. 67 การลงทุน

ภาคเอกชนขยายตัวดีขึ้นจากเดือนกอนหนาเล็กนอย มาจากการลงทุนดานเครื่องจักรและอุปกรณ สะทอนผานการนําเขาสินคาทุนท่ี

ปรับเพิ่มขึ้น ดานการทองเที่ยวยังคงเปนปจจัยหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในเดือน ก.พ.  โดยจำนวนนักทองเที่ยวปรับตัวสูระดับ 

3.35 ลานคน หรือ 58.6% YoY โดยยังคงไดรับความนิยมจากนักทองเที่ยวจีนมากที่สดุ ทั้งผลจากฟรีวีซา และเทศกาลตรุษจีน รายรับ

จากนักทองเท่ียวยังคงขยายตัวเรงข้ึนสูง 9.3% MoM แตยงัไมกลับมาอยูในระดับเดียวกับชวงกอนการระบาดของโควิด ดานอุปทานของ

ไทยปรับตัวไดดีข้ึนเล็กนอยท่ีระดับ 0.8% MoM แตลดลงเมื่อเทียบกับเดือน ก.พ. 66 ท่ีระดับ -2.8% YoY โดยหลัก ๆ มาจากการปรับ

ลดในหมวดยานยนตที่เคยเรงตัวไปในชวงเดือนกอน โดยเฉพาะหมวดของยานยนตเพื่อการพาณิชยลดลงถึง -23.9% YoY ในขณะท่ี

หมวดปโตรเลียมขยายตัว 7.6% YoY จากการเรงผลิตหลังจากปดซอมบำรุงโรงกลั่น และเปนปจจัยหลักที่ทำใหอัตราการใชกำลัง 

การผลิต (CAPU) เมื่อขจัดปจจัยฤดูกาลแลว เรงตัวกลับมาดีขึ้นซึ่งอยูในระดับ 58.4% เครื่องชี้ดานบริการ (SPI) ที่ไมรวมการซื้อขาย

ทองคำปรับตัวเพิ่มขึ้น 14.6% YoY โดยเฉพาะภาคการทองเที่ยวที่สะทอนผานภาคโรงแรมและรานอาหารซึ่งเติบโตถึง 35.1% YoY 

ในขณะท่ีภาคการขนสงท่ีขยายตัว 5.2% YoY ซึ่งเฉพาะการขนสงผูโดยสารขยายตัว 6.9% YoY ท้ังน้ี การใชจายภาครัฐท่ีไมรวมเงินโอน

หดตัวลงในทุกประเภทจาก พ.ร.บ. งบประมาณป 2567 ที่ลาชา แมวา กนง. มีโอกาสมากขึ้นในการปรับลดดอกเบี้ย แตเรายังคงมี

มุมมองวา กนง. จะยังคงดอกเบ้ียในการประชุมวันท่ี 10 เม.ย. 67 น้ี 
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สภาวะตลาดทุน 

ภาวะการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ประจำเดือน มีนาคม 2024 ปรับตัวในกรอบ 

1,350.98 – 1,395.88 จุด และป�ดตลาด ณ สิ้นเดือนท่ี 1,377.94 จุด เพ่ิมข้ึน +7.27 จุด คิดเป�นผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือน (Month-

to-date) +0.5% โดยดัชนีมีการปรับตัวขึ้นในช่วงกลางเดือนตามการทิศทางการลงทุนกลุ่มเทคในตลาดโลก รวมถึงหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

ของไทยได้รับกระแสเก็งกำไรจากการที่รมว.พาณิชย์สหรัฐฯ กล่าวถึงโอกาสที่จะเข้ามาลงทุนอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ในไทย 

นอกจากน้ี หุ้นกลุ่มการเงินได้รับอานิสงค์จากความคาดหวังแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของ กนง. ในช่วงปลายเดือน  

ท้ังน้ี ตลาดทุนมีมูลค่าการซื้อขาย 4.12 หมื่นล้านบาท (ชะลอลงจาก 4.50 หมื่นล้านบาทในเดือนก่อนหน้า ถึงแม้ตลาดหุ้นไทย

ได้เริ่มขยายช่วงเวลาการซื้อขาย) นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิ 4.13 หมื่นล้านบาท นักลงทุนสถาบันฯ ซื้อสุทธิ 1.69 พันล้านบาท และนัก

ลงทุนรายบุคคลซื้อสุทธิ 4.12 หมื่นล้านบาท โดยมีป�จจัยที่น่าสนใจในช่วงมี.ค.-เม.ย. ได้แก่ การเคลื่อนไหวของค่าเงินบาทจาก 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และพัฒนาการร่าง พ.ร.บ. งบประมาณ  
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สภาวะตลาดตราสารหนี้ 

ตลาดตราสารหนี้สหรัฐฯ มีลักษณะเป�น Bear Flattening และยัง Inverted ต่อเนื่อง จากผลการประชุมเฟดครัง้ท่ีผ่านมา 

(19-20 มี.ค.) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 5.25-5.50% ตามที่ตลาดคาด และ Dot Plot ยังบ่งชี้ว่าอาจมีการปรับลดอตัรา

ดอกเบ้ียจำนวน 3 ครั้งในป�น้ี ขณะท่ีคณะกรรมการเฟดมีมุมมองท่ี Hawkish ข้ึนกว่าครั้งก่อน พร้อมส่งสัญญาณว่าจะไม่รีบปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยจนกวา่อัตราเงินเฟ้อจะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 2% ตลาดจึงปรับคาดการณ์โอกาสการลดดอกเบี้ยครั้งแรกของเฟดมาอยู่ที่เดือน 

มิ.ย. แทน ท้ังน้ี ด้วยเศรษฐกิจท่ีค่อนข้างแข็งแกร่งทำให้แนวโน้มการปรับลดดอกเบ้ียของเฟดอาจไม่ได้เร็วอย่างท่ีตลาดคาดหวัง แต่อัตรา

ดอกเบี้ยอยู่ในจุดสูงสุดของวัฏจักรแล้ว ส่งผลให้ Bond yield ระยะสั้นปรับตวัขึ้นเล็กน้อย ส่วน Bond yield ระยะยาวปรับตัวลงจาก

เดือนก่อน บ่งช้ีถึงทิศทางการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในระยะถัดไป 

Yield ประเทศไทยยังคงปรับตัวลดลงเล็กน้อยจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ียังคงขยายตัวต่ำ Yield ในประเทศปรับตัวลดลงและ

เริ่มชันน้อยลง ในช่วงเดือน มี.ค. ท่ีผ่านมา โดย Yield รุ่น 2 ป� ปรับลดลง 0.8 bps, รุ่น 5 ป�ปรับลดลง 1.9 bps และรุ่น 10 ป�ลดลง 5.8 

bps โดยมาป�ดที ่  2.15%, 2.42% และ 2.51% ตามลำดับ หล ังจากผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเง ินม ีมติ 

โดยให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 2.50% ต่อป� แต่ไม่เป�นเอกฉันท์ 5 ต่อ 2 สะท้อนว่ากรรมการส่วนหนึ่งมีความกังวลต่อการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจที่ต่ำ ส่งผลให้ตลาดคาดการณ์ว่าอาจเป�นสัญญาณการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเร็วขึ้น ทั้งนี้ งบประมาณของป� 2567 ยังคง

เป�นความหวังต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในไตรมาสท่ี 2 ของป�น้ี รวมถึงแนวโน้มของดิจิทัลวอลเล็ตท่ีอาจจะสามารถดำเนินการ

ได้ในป�น้ี 


