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Summary &   
ภาวะการลงทุนในช่วงสัปดาหท์ีผ่่านมา 

บลจ. กรุงไทย 
 เศรษฐกิจสหรฐั (ประมาณการครัง้ที่ 1) ขยายตวั 3.3% ในไตรมาส 4/2023 สงูกว่าตวัเลขคาดการณข์องนกัวิเคราะหท์ี่
ระดับ 2.0% หลังจากมีการขยายตวั 2.2%, 2.1% และ 4.9% ในไตรมาส 1, 2 และ 3 ตามล าดบั โดยการขยายตวัของเศรษฐกิจ
สหรฐัในไตรมาส 4 ไดร้บัแรงหนุนจากการบริโภคภาคเอกชนที่ยงัแข็งแกร่ง  (+2.8%) ที่ไดร้บัปัจจัยสนับสนุนจากอัตราเงินเฟ้อที่
ชะลอตวัลง และตลาดแรงงานที่ยงัคงมีการจา้งงานในระดบัสงูต่อเนื่อง ขณะเดียวกันการส่งออกสินคา้และบริการขยายตวัสูงขึน้
จากไตรมาสก่อน (+6.3%) ส่วนการใชจ้่ายภาครฐัแมจ้ะชะลอตวัลงมาจากไตรมาสก่อน แต่ยงัอยู่ในระดบัท่ีแข็งแกรง่ (3.3%) ส่งผล
ใหภ้าพรวมทัง้ปี 2023 เศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตวัที่ 3.1%  

กระทรวงพาณิชยส์หรฐัเปิดเผยว่า ดชันีราคาการใชจ้่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคลทั่วไป (Headline PCE) ซึ่งรวมหมวด
อาหารและพลงังาน ปรบัตวัขึน้ท่ี 2.6% YoY ลดลงที่ 1.7% QoQ (จาก 2.6% QoQ) และปรบัตวัขึน้ 0.2% MoM ในเดือน ธ.ค. (จาก 
-0.1% MoM ในเดือน พ.ย.) โดยองคป์ระกอบการปรบัตวัขึน้ของดชันี PCE ในเดือน ธ.ค. ไดร้บัแรงหนนุมาจากดชันีรวมราคาสินคา้
ที่หดตวัในอตัราที่ลดลงอยู่ที่ -0.2% เดือน ธ.ค. (จาก -0.7% เดือน พ.ย.) จากราคาอาหารและเครื่องดื่มนอกครวัเรือนปรบัตวัขึน้มา
อยู่ที่ 0.1% และราคาสินคา้คงทนที่กลบัมาขยายตวัที่  1.0% ขณะที่ดชันีรวมภาคบริการยงัขยายตวัอยู่ที่  0.3% MoM เท่ากับเดือน
ก่อน ซึ่งการขยายตวัที่เด่นชดัในภาคบรกิารมาจากการสนัทนาการ 0.9%, บรกิารอาหารและท่ีพกั 0.3% และบรกิารทางการเงินและ
ประกันที่กลบัมาขยายตวั 0.5%  ซึ่งคาดว่าการปรบัตวัขึน้ของดชันี PCE ในเดือน ธ.ค.น่าจะไดร้บัอานิสงคม์าจากช่วงวนัหยดุยาว 
ส่วนดชันี PCE พืน้ฐาน (Core PCE) ซึ่งไม่นบัรวมหมวดอาหารและพลงังาน และเป็นมาตรวดัเงินเฟ้อที่ธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) 
ใหค้วามส าคญั ขยายตวัที่ 2.9% YoY (จากระดบั 3.2% ในเดือน พ.ย.), ทรงตวั 2.0% QoQ เท่ากับไตรมาสก่อน และปรบัตวัขึน้ท่ี 
0.2% MoM ในเดือน ธ.ค. (จากระดบั 0.1% ในเดือน พ.ย.) ทัง้นี ้ดชันี PCE ถือเป็นมาตรวดัเงินเฟ้อท่ีสามารถวดัการเปล่ียนแปลงใน
พฤติกรรมของผูบ้รโิภค และครอบคลมุราคาสินคา้และบรกิารในวงกวา้งมากกว่าดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ซึ่งเมื่อดชันี PCE ออกมา
ต ่ากว่าที่ตลาดและอยู่ในระดบัที่เขา้ใกลเ้ป้าหมายเงินเฟ้อของเฟดที่  2% จึงเป็นปัจจยัที่เพิ่มโอกาสในการลดดอกเบีย้ของเฟดได้  
ส่วนการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค  (Personal Spending) ที่ยงัแข็งแกร่ง โดยเพิ่มขึน้ที่ 0.7% MoM ในเดือน ธ.ค. (จากระดบั 0.4% ใน
เดือนพ.ย.) อย่างไรก็ดี รายไดส่้วนบุคคล (Personal Income) ชะลอตวัลงมาอยู่ที่ 0.3% MoM ในเดือน ธ.ค. (จากเพิ่มขึน้ที่ 0.4% 
MoM ในเดือน พ.ย.) เป็นสญัญาณว่าการบริโภคมีแนวโนม้ชะลอตวัลงบา้งในระยะถัดไป บ่งชีส้ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโนม้ 
Soft Landing มากกว่าถดถอย ส่วนอตัราเงินเฟ้อทัง้ CPI และ PCE ยงัมีความหนืดในภาคบรกิารท าใหเ้รามองว่าเฟดจะยงัไม่ปรบั
ลดดอกเบีย้ในการประชมุรอบเดือน มี.ค. 

ดัชนี PMI รวมภาคผลิต-บริการสหรฐัพุ่งสูงสุดรอบ 7 เดือนในม.ค. เอสแอนดพ์ี โกลบอลเปิดเผยว่า ดัชนีผูจ้ัดการฝ่าย
จดัซือ้ (PMI) รวมภาคการผลิตและภาคบรกิารเบือ้งตน้ของสหรฐั ปรบัตวัขึน้สู่ระดบั 52.3 ในเดือนม.ค. ซึ่งเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 7 
เดือน จากระดบั 50.9 ในเดือนธ.ค. ดชันี PMI อยู่เหนือระดบั 50 ซึ่งบ่งชีก้ารขยายตวัของภาคธุรกิจสหรฐั ดชันี PMI ไดร้บัแรงหนุน
จากการขยายตวัของค าสั่งซือ้ใหม่และการจา้งงาน ขณะที่ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจพุ่งแตะระดบัสงูสดุในรอบ 20 เดือน ดชันี PMI 
ภาคการผลิตเบือ้งตน้ ปรบัตวัขึน้สู่ระดบั 50.3 ซึ่งเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 15 เดือน จากระดบั 47.9 ในเดือนธ.ค. ดชันี PMI ภาคการ
ผลิตอยู่สงูกว่าระดบั 50.0 ซึ่งบ่งชีก้ารขยายตวัของภาคการผลิต ส่วนดชันี PMI ภาคบรกิารเบือ้งตน้ ปรบัตวัขึน้สู่ระดบั 52.9 ซึ่งเป็น
ระดบัสงูสดุในรอบ 7 เดือน จากระดบั 51.4 ในเดือนธ.ค. ดชันี PMI ภาคบริการยงัคงอยู่สงูกว่าระดบั 50.0 ซึ่งบ่งชีว้่าภาคบริการมี
การขยายตวั 
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Summary &  ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้รวมภาคบริการและการผลิตขัน้ตน้ (Composite PMI) ของยูโรโซนเดือน ม.ค. 2024 ปรบัตวัขึน้สู่
ระดบั 47.9 จุด จากระดบั 47.6 จุด ในเดือน ธ.ค. 2023 จากภาคการผลิตที่ปรบัตวัดีขึน้ ขณะที่กิจกรรมภาคบริการปรบัตวัลดลง 
ส่งผลใหก้ิจกรรมธุรกิจทัง้ภาคการผลิตและภาคบรกิารยงัอยู่ในภาวะหดตวั 8 เดือนติดต่อกนั โดยดชันี PMI ภาคการผลิตปรบัตวัขึน้
สู่ระดบั 46.6 จดุ จาก 44.4 จดุในเดือนก่อน ถือเป็นการปรบัตวัขึน้สงูสดุในรอบ 10 เดือน โดยไดร้บัอานิสงคจ์ากตน้ทนุวตัถดุิบภาค
การผลิตที่ปรบัตวัลดลง และแมค้ าสั่งซือ้สินคา้ใหม่ การส่งออก และผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยงัลดลง แต่เป็นการลดลงในอตัราที่
นอ้ยกว่าเดือนก่อน ๆ จึงส่งผลใหด้ชันี PMI ภาคการผลิตปรบัตวัดีขึน้ แต่ยงัอยู่ในภาวะหดตวัจาการจา้งงานในภาคการผลิตยงัคง
ลดลงเป็นเดือนท่ี 8 ติดต่อกนั ส่วนการจดัซือ้และ Backlogs ที่ลดลงยงัคงสะทอ้นถึงอปุสงคท์ี่อ่อนแอ ขณะที่ราคาขายสินคา้เพิ่มขึน้
สงูสดุตัง้แต่เดือน พ.ค. โดยมองว่ามาจากการจดัส่งที่ล่าชา้ที่ไดร้บัผลกระทบดา้นความขดัแยง้ในทะเลแดงเป็นปัจจยัผลกัดนัดา้น
ราคา ส่วนดชันี PMI ภาคบริการปรบัตวัลงสู่ระดบัต ่าสดุในรอบ 3 เดือนที่ 48.4  จุด จากระดบั 48.8  จุด  เมื่อเดือน ธ.ค. และเป็น
การหดตวัติดต่อกนัเป็นเดือนที่ 6  จากกิจกรรมภาคบรกิาร ธุรกิจใหม่ และผลผลิตภาคบรกิารยงัคงลดลง แมก้ารจา้งงานภาคบรกิาร
จะปรบัตวัเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย ขณะที่ตน้ทุนวตัถุดิบภาคบริการปรบัตวัสงูขึน้เป็นปัจจยัผลกัดนัใหค้่าธรรมเนียมหรือค่าบรกิารเรง่ตวัขึน้
มากที่สดุนบัตัง้แต่เดือน พ.ค. 2023 อย่างไรก็ตาม ดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจปรบัตวัขึน้สู่ระดบั 59.8 จดุ จากความคาดหวงัในเรือ่ง
ของการชะลอลงของอตัราเงินเฟ้อ และการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอตัราดอกเบีย้ในการประชมุวนัที่  25 ม.ค. ติดต่อกันเป็นครัง้ที่ 3 ตามที่ตลาดคาด โดย
อัตราดอกเบีย้เงินฝาก (Deposit Facility rate) อยู่ที่ระดับ 4.00%, อัตราดอกเบีย้รีไฟแนนซ์ (Main Refinancing rate) ที่ 4.50% 
และอตัราดอกเบีย้เงินกู้ (Marginal Lending rate) ที่ 4.75% โดย ECB ประเมินว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโนม้ซบเซาในช่วง 
Q4/2023 จากตวัเลขเศรษฐกิจที่ยงัออกมาอ่อนแอ แมต้ลาดเเรงานจะยงัคงตึงตวัก็ตาม ส่วนมมุมองต่อเงินเฟ้อทั่วไปที่เร่งตวัขึน้มา
อยู่ที่ระดบั 2.9% YoY ในเดือน ธ.ค. มองว่าเป็นผลจากฐานที่สงูที่หมดไป ดา้นอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานปรบัตวัลดลงอยู่ระดบั 3.4% 
จากราคาสินคา้หลกัที่ปรบัตวัลดลง ECB จึงยงัคาดว่าอตัราเงินเฟ้อจะชะลอตวัลงต่อเนื่องตามราคาพลงังาน ปัญหาห่วงโซ่อปุทาน
ที่คล่ีคลายลง ประกอบกบันโยบายการเงินแบบเขม้งวดที่กดดนัอปุสงคใ์นประเทศจะไม่ท าใหปั้จจยัดา้นราคาเร่งตวัขึน้  ส่วนการท า 
QE ทาง ECB ยงัมีแผนท่ีจะเขา้ซือ้สินทรพัยผ่์านโครงการ PEPP ต่อไปจนจบครึง่แรกของปี 2024 ก่อนที่จะเริ่มปรบัลดขนาดของการ
เขา้ซือ้ลงเป็นเดือนละ 7.5 พนัลา้นยูโร และจะยุติการลงทุนทัง้หมดตอนสิน้ปี 2024 เป็นตน้ไป ทัง้นี ้ECB ยงัคงระบุเช่นเดิมว่าการ
ตดัสินใจดา้นนโยบายการเงินในรอบต่อ ๆ ไป จะขึน้อยู่กับแนวโนม้อตัราเงินเฟ้อ ตวัเลขเศรษฐกิจและสภาวะการเงิน และผลของ
นโยบายการเงินที่เขม้งวดในช่วงที่ผ่านมา ดงันัน้ จากท่าทีที่ยงัคงเขม้งวดของ ECB ท าใหเ้รามองว่า ECB จะยงัไม่ลดดอกเบีย้ลง
ตามที่ตลาดคาดการณว์่าจะเกิดขึน้ในเดือน เม.ย. แมภ้าวะเศรษฐกิจจะอ่อนแอและอัตราเงินเฟ้อจะชะลอตัวลงมาบา้งแลว้ แต่ 
ECB ยังตอ้งการความมั่นใจว่าสามารถจัดการกับปัญหาเงินเฟ้อไดอ้ย่างแทจ้ริง  จึงมองว่า ECB จะยังคงดอกเบีย้ไวใ้นระดับสงู
ต่อไปจนกว่าเงินเฟ้อจะอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมไดอ้ย่างยั่งยืนตามmandate หลกัของ ECB ในการควบคมุอตัราเงินเฟ้อ 

ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) มีมติคงนโยบายการเงินในการประชมุในวนัท่ี 22-23 ม.ค. ที่ผ่านมา โดยการคงอตัราดอกเบีย้
ที่ระดบัต ่าเป็นพิเศษที่ -0.1% ยงัคงก าหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญ่ีปุ่ นอายุ 10 ปีเคล่ือนไหวที่ระดับราว 0% และ
ยังคงไม่เปล่ียนแปลงนโยบายควบคุมเสน้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (YCC) โดยก าหนดเพดานกรอบบนของอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปีแกว่งตวัไดถ้ึงระดบั 1.0% และใหร้ะดบัดงักล่าวเป็นระดบัอา้งอิง หรือ "reference point" และยงัไม่มีการ
ส่งสญัญาณถึงแนวทางการปรบัเปล่ียนดอกเบีย้นโยบายในอนาคต ทัง้นี ้BOJ มองว่าเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัไดใ้นระยะ
กลาง แมจ้ะมีแรงกดดนัจากการชะลอตวัของอุปสงคใ์นประเทศ และมองว่าเงินเฟ้อยงัมีแนวโนม้ยืนอยู่เหนือเป้าหมาย 2% (อตัรา
เงินเฟ้อพื ้นฐานของญ่ีปุ่ น (core CPI) รวมราคาพลังงาน แต่ไม่นับรวมราคาอาหารสดอยู่ที่  2.3% YoY ในเดือน ธ.ค. โดย
คณะกรรมการ BOJ ได้ปรับลดคาดการณ์แนวโน้มเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core CPI) ไม่นับรวมราคาในหมวดอาหารสด ส าหรับ
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Summary &  ปีงบประมาณ 2567 ลงสู่ระดับ 2.4% (จากเดิมที่ระดับ 2.8%) ตามราคาน า้มนัที่ลดลง แต่ไดป้รบัเพิ่มคาดการณปี์งบประมาณ 
2568 ขึน้สู่ระดบั 1.8% (จากเดิมที่ระดบั 1.7%) เนื่องจากคาดว่ามาตราการรฐัที่สนบัสนุนพลงังานและสาธารณูปโภคจะหมดไป 
ขณะที่คงเงินเฟ้อ (Core-core CPI) ไม่นบัรวมราคาอาหารและพลงังาน ในปีงบประมาณ 2566-2567 อยู่ที่ 3.8%, 1.9% และ 1.9% 
ตามล าดบั เท่ากบัประมาณการครัง้ก่อน ส่วนการเติบโตทางเศรษฐกิจ ไดม้ีการปรบัลด GDP Growth ปีงบประมาณ 2566 ที่ 1.8% 
(จากเดิมที่ระดบั 2.0%) และปรบัเพิ่มปีงบประมาณ 2567 สงูขึน้อยู่ที่ 1.2% (จากเดิมที่ 1.0%) จากความหวงัว่าอุปสงคจ์ะฟ้ืนตวั 
และคงประมาณการในปีงบประมาณ 2568 ที่ 1.0% อย่างไรก็ตาม จากความเสียหายหลงัสถานการณแ์ผ่นดินไหวที่ญ่ีปุ่ นในช่วงตน้
ปีท าใหต้ลาดเชื่อว่า BOJ จะยงัคงด าเนินนโยบายการเงินตามเดิมและตอ้งอาศยัการฟ้ืนตวัต่อไป โดยหลงัการประชมุนานย Kazuo 
Ueda ผูว้่าฯ BOJ ระบวุ่า มีความเป็นไปไดท้ี่จะบรรลเุป้าหมายเงินเฟ้ออย่างยั่งยืน และมีโอกาสที่เงินเฟ้อจะเขา้สู่ระดบั 2% เพิ่มขึน้ 
แต่ยงัไม่มีการพูดถึงระยะเวลาว่าจะเปล่ียนแปลงการด าเนินนโยบายการเงินเมื่อใด ขณะที่เรามองว่าการเปล่ียนแปลงมมุมองต่อ
นโยบายการเงินของ BOJ จะมีขึน้ภายหลงัการเจรจาคา่จา้ง (Shunto) ในเดือน มี.ค. ผ่านพน้ไป ทัง้นี ้ตลาดคาดว่าค่าจา้งจะปรบัตวั
ขึน้ 4.0% (จากปีก่อนที่ปรบัขึน้ 3.58%) ซึ่งผลของการปรบัขึน้ค่าจา้งจะเป็นหนึ่งในปัจจยัส าคญัที่  BOJ จะน ามาพิจารณาถึงการ
เปล่ียนแปลงนโยบายในระยะต่อไป เนื่องจาก BOJ มีความหวงัว่าการบริโภคภายในประเทศจะสามารถฟ้ืนตวัไดต้ามการเติบโต
ของค่าจา้งที่จะปรบัสงูขึน้ 

ดชันี PMI รวมภาคการผลิตและบริการขั้นตน้เดือน ม.ค. ของญ่ีปุ่ นขยายตวัอยู่ที่ระดบั 51.1 จุด จาก 50.0 จุด ในเดือน 
ธ.ค เป็นการขยายตวัดีสดุในรอบ 3 เดือน โดยแรงสนบัสนุนยงัคงมาจากการขยายตวัของภาคบริการเป็นหลกั ขณะที่ภาคการผลิต
ยงัหดตวัแต่มีการปรบัตวัที่ดีขึน้เล็กนอ้ย โดยดชันี PMI ภาคการผลิตขัน้ตน้เดือน ม.ค. อยู่ที่ 48.0 จุด ปรบัตวัขึน้จาก 47.9 จุด ใน
เดือน ธ.ค. แต่ยงัอยู่ในภาวะหดตวั 8 เดือนติดต่อกนั นบัตัง้แต่เดือน มิ.ย. 2023 โดยการหดตวัในอตัราที่ลดลงของภาคการผลิตมา
จากดชันีผลผลิตและดชันีค าสั่งซือ้ใหม่ ซึ่งเป็น 2 ดชันีย่อยที่ส่งผลต่อดชันีหลกัปรบัตวัดีขึน้เล็กนอ้ยจากเดือน ธ.ค. บ่งชีถ้ึงอปุสงคท์ี่
ปรบัตวัดีขึน้ และแมร้าคาวตัถดุิบที่ใชใ้นการผลิตยงัคงอยู่ในระดบัสงูในเดือน ม.ค. แต่ชะลอตวัจากเดือน ธ.ค. ซึ่งเป็นระดบัสงูสดุใน
รอบ 3 เดือน ส่วนงานในมือและการจา้งงานในภาคการผลิตยงัปรบัตวัลง ดา้นดชันี PMI ภาคบริการขัน้ตน้เดือน ม.ค. ขยายตวัที่ 
52.7 จุด ปรบัตวัเพิ่มขึน้จากระดบั 51.5 จุดในเดือน ธ.ค. และขยายตวัติดต่อกนั 17 เดือน โดยการปรบัตวัดีขึน้ในเดือน ม.ค. ไดร้บั
แรงหนุนจากการเติบโตของธุรกิจใหม่ที่แข็งแกร่งที่สุดนับตัง้แต่เดือน ก.ย. 2023 ขณะที่อุปสงคด์า้นภาคบริการของต่างประเทศ
ขยายตวัเป็นครัง้แรกในรอบ 5 เดือน และงานในมือแข็งแกร่งสงูสดุนบัตัง้แต่เดือน มิ.ย. 2023 ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการภาคบริการมี
ความตอ้งการแรงงานเพิ่มขึน้เป็นเดือนท่ี 4 ติดต่อกนั 

กระทรวงการคลงัญ่ีปุ่ นเปิดเผยว่า ยอดส่งออก (Export) เดือน ธ.ค. พุ่งขึน้ 9.8% YoY (จาก -0.2% YoY เดือน พ.ย.) ถือ
เป็นการปรบัตวัขึน้แข็งแกร่งที่สดุในรอบ 1 ปี และสงูกว่าที่นกัเศรษฐศาสตรค์าดการณไ์วว้่าอาจเพิ่มขึน้ 9.1% YoY โดยไดแ้รงหนนุ
จากการส่งออกไปยงัประเทศคู่คา้หลกัที่ฟ้ืนตวั จากการส่งออกไปสหรฐัที่เพิ่มขึน้กวา่ 20.4% YoY, ยโุรปเพิ่มขึน้ 10.3% YoY และจีน
ที่ฟ้ืนตัวโดยเพิ่มขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ 13 เดือน ที่ 9.6% ขณะที่การส่งออกไปอาเซียนหดตัวในอัตราที่ลดลงที่  -3.7% YoY 
นอกจากนี ้หากพิจารณารายหมวดสินคา้จะพบว่าการส่งออกที่เร่งตวัขึน้ น าโดยการส่งออกยานพาหนะรวมอะไหล่ (36.6% YoY 
vs. 11.3% เดือนก่อน), เครื่องจกัรกล 2.0% (vs. -10.2% เดือนก่อน), เคมีภณัฑ ์2.0% (vs. -6.6% เดือนก่อน) และเครื่องจกัรไฟฟ้า 
1.2% (vs. -0.3% เดือนก่อน) ขณะที่การส่งออกเหล็กและเหล็กกลา้ หดตวัในอตัราที่นอ้ยลง -6.4%  (vs. -11.6% เดือนก่อน) ขณะที่
การส่งออกแผงวงจรรวมชะลอตวัลง 5.6% (vs. 13.7% เดือนก่อน) ส่วนยอดน าเขา้ (Import) เดือน ธ.ค. ของญ่ีปุ่ นหดตวัที่ -6.8% 
YoY ปรบัตวัดีขึน้กว่าเดือนก่อนหนา้ที่ -11.9% YoY จากราคาพลงังานท่ีปรบัตวัลง โดยการน าเขา้ลดลงจากสหรฐัอเมรกิา (-6.9%) 
รสัเซีย (-12.3%) และสหภาพยโุรป ( -9.2%) ขณะที่น าเขา้เพิ่มขึน้จากประเทศจีน (0.4%) ฮ่องกง (91.5%) ไตห้วนั (2.5%) เกาหลี
ใต ้(13.4%) และเวียดนาม (2.8%) ส่งผลใหญ่ี้ปุ่ นมียอดเกินดลุการคา้ (Trade balance) อยู่ที่ระดบั 6.21 หมื่นลา้นเยน (419 ลา้น
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Summary &  ดอลลารส์หรฐั) ลดลงจากระดบั 7.804 แสนลา้นเยนในเดือน พ.ย. ดงันัน้การส่งออกที่แข็งแกร่งเกินคาดในเดือน ธ.ค. มีแนวโนม้ที่
จะช่วยหนุนเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นใหก้ลบัมาฟ้ืนตวัไดใ้น Q4/2023 หลงัจาก GDP Q3/2023 หดตวัที่ -2.9% อย่างไรก็ตาม แนวโนม้การ
ส่งออกในอนาคตยงัมีความไม่แน่นอนจากภาวะเศรษฐกิจโลกทีอยู่ในทิศทางชะลอตวั 

ความตึงเครียดในทะเลแดงเพิ่มสูงขึน้ เมื่อฮูตีอา้งยิงขีปนาวุธครัง้ใหม่โจมตีเรือบรรทุกน า้มันเรือบรรทุกน า้มันมารลิ์น 
ลอูนัดา (Marlin Luanda) ขององักฤษในอ่าวเอเดนเมื่อวนัศกุร ์(26 ม.ค.) ทัง้นี ้สญัญาซือ้ขายน า้มนัดิบล่วงหนา้ไม่ไดต้อบสนองต่อ
ความตึงเครียดดา้นความเส่ียงภูมิรฐัศาสตรด์งักล่าวมากนกั โดยสญัญา West Texas Intermediate เดือนมีนาคมอยู่ที่ 74 เซนต์
หรือ 0.96% อยู่ที่  78.10 ดอลลารต์่อบารเ์รล ในขณะที่ Robert Thummel ผู้จัดการพอรต์การลงทุนของ Tortoise Capital ให้
ความเห็นว่าราคาน า้มนัไม่ไดป้รบัตวัขึน้ตามความเส่ียงของสถานการณใ์นตะวนัออกกลาง ซึ่งราคาน า้มนัตอนนีค้วรปรบัตวัไปถึง
ระดับ 85  ดอลลารต์่อบารเ์รลแลว้ อย่างไรก็ตาม แหล่งข่าวอิหร่านและนักการทูตวงในอีกหนึ่งรายเผยกับรอยเตอรว์่าจีนขอให้
อิหร่านช่วยควบคุมการโจมตีของฮูตีในทะเลแดง ไม่เช่นนั้นแลว้อาจสะเทือนความสัมพันธ์ที่มีกับรัฐบาลปักกิ่ง  อย่างไรก็ตาม 
แหล่งข่าวกล่าวต่อว่า ทางการจีนไม่ไดบ้อกชดัว่าความสมัพนัธท์างการคา้กบัอิหรา่นจะเป็นอย่างไร ถา้การโจมตีของฮตูีกระทบกบั
ผลประโยชนข์องจีน ซึ่งจีนเป็นคู่คา้ส าคญัของอิหรา่น โดยอิหร่านส่งออกน า้มนัดิบไปยงัประเทศจีน 90% ของการส่งออกน า้มนัดิบ
ในประเทศ แต่กลบัคิดเป็นเพียง 10% ที่จีนน าเขา้น า้มนัดิบมาจากต่างประเทศ สะทอ้นใหเ้ห็นว่ายงัมีซพัพลายเออรอ์ีกมากมายจาก
ที่อื่นหากไม่น าเขา้มาจากอิหรา่น 

ส านกังานสถิติแห่งชาติ (NBS) ของจีน เปิดเผยในวนัเสารท์ี่ 26 ม.ค. 2024 ว่า ก าไรของบรษิัทอตุสาหกรรมของจีนลดลง -
2.3% ในปี 2023 ซึ่งเป็นการลดลงเป็นปีที่ 2 ติดต่อกัน จากอุปสงคท์ี่ซบเซาทัง้ในและต่างประเทศ เพิ่มแรงกดดนัต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ท่ามกลางอสังหาริมทรพัยต์กต ่าและความเส่ียงจากภาวะเงินฝืด อย่างไรก็ตาม ธุรกิจรางรถไฟและเรือ รวมถึงธุรกิจ
เก่ียวกับอุปกรณข์นส่งทางอากาศสามารถขยายตวัได้ 22.0% ในปี 2023 จากค าสั่งซือ้ที่เพิ่มมากขึน้ ในขณะที่อุตสาหกรรมยาน
ยนตป์รบัตวัเพิ่มขึน้ 5.9% ทัง้นี ้เรามีมมุมองว่าธุรกิจที่มีการใชเ้ทคโนโลยีระดบัสงูยงัคงขยายตวัไดด้ีในปี 2024 รวมถึงอตุสาหกรรม
ยานยนต ์โดยเฉพาะ EV ที่ดูจะเป็นธุรกิจหลักที่ขับเคล่ือนเศรษฐกิจจีนในปีนี ้ แต่ในภาพรวมการขยายตัวของก าไรของบริษัท
อุตสาหกรรมของจีนในปีนีอ้าจจะขยายตวัไดไ้ม่สูงนกั ตามภาวะเศรษฐกิจจีนที่ยงัไม่ส่งสัญญาณฟ้ืนตวั ทั้งนี ้การตอบสนองของ
ภาครฐัโดยการออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัที่ตอ้งติดตาม 

นายพาน กงเซิ่ง ผู้ว่าการธนาคารกลางจีน (PBOC) ระบุว่า จีนจะปรับลดสัดส่วนการกันส ารองของธนาคารพาณิชย์ 
(RRR) ลง 50 bps ในช่วงตน้เดือนก.พ.เพื่อน าเงินบางส่วนท่ีถกูกนัไวก้่อนหนา้นีเ้ขา้สู่ระบบเพื่อส่งเสริมการปล่อยสินเชื่อ ซึ่งจะช่วย
กระตุน้เศรษฐกิจจีน ทัง้นี ้นายพานระบขุณะแถลงข่าวในวนัพธุที่ 24 ม.ค. 67 ว่า การปรบัลด RRR จะช่วยเพิ่มสภาพคล่องระยะยาว
ใหก้บัตลาดได ้1 ลา้นลา้นหยวน (1.39 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั) อย่างไรก็ตาม ส านกัข่าวบลมูเบิรก์รายงานว่า การปรบัลด RRR จะ
ท าใหม้ีเงินในระบบธนาคารเพิ่มมากขึน้ ดงันัน้ ธนาคารพาณิชยต์่าง ๆ จะสามารถขยายการปล่อยสินเชื่อใหก้ับลกูคา้และซื ้อตรา
สารหนีเ้พิ่มเพื่อสนบัสนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจจีน โดยมีการประมาณการว่านโยบายดงักล่าวจะช่วยใหเ้ศรษฐกิจ 0.6-0.7% 
ในปี 2024 

ทัง้นี ้นอกจากจีนจะมีการประกาศปรบัลด RRR แลว้ ยงัมีข่าวว่าจีนก าลงัมีการพิจารณาใชเ้งิน 2 ลา้นลา้นหยวน หรือราว 
10 ลา้นลา้นบาทจากกองทุนในการเขา้ซือ้หุน้จีน (rescue package) เพื่อรกัษาเสถียรภาพทางราคา และออกนโยบายใหธ้นาคาร
พาณิชยจ์ีนสามารถปล่อยสินเชื่อกอ้นใหม่ใหบ้รษิัทอสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณิชย ์(Commercial Loan) และด าเนินการโดยมีทรพัยสิ์น
ด าเนินงานเป็นหลกัประกนั เพื่อเอามาช าระหนีสิ้น โดยจะบงัคบัใชถ้ึงสิน้ปี 2567 อย่างไรก็ตาม แมด้ชันีฮั่งเส็งและดชันีเซี่ยงไฮค้อม
โพสิตจะปิดภาคเช้าในวันต่อมา +2.06% และ +1.40% แต่นักลงทุนยังคงมีมุมมองว่าการกระตุน้เศรษฐกิจดังกล่าวยังคงไม่
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Summary &  เพียงพอ เนื่องจากมองว่าปัญหาหลักมาจากภาคอสังหาริมทรพัยท์ี่ยงัซบเซา แต่ธนาคารกลางจีนกลับคงอัตราดอกเบีย้เงินกูย้ืม
ระยะกลาง 3 เดือน - 1 ปี (Medium-Term Lending Facility Rate) และ อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ก่ลกูคา้ชัน้ดี (Loan Prime Rates) ไว้
ที่ระดบัเดิม ซึ่งจากการด าเนินนโยบายลด RRR ที่ผ่านมา พบว่าแมจ้ีนจะมีการปรบัลด RRR ลงมาหลายครัง้ แต่ปริมาณสินเชื่อใน
จีน (Credit Impulse) กลบัไม่ฟ้ืนตวัมากนกัเมื่อเทียบกบัการด าเนินนโยบายดงักล่าวในช่วงก่อนปี 2021 สะทอ้นถึงอตัราการเติบโต
ของสินเชื่อที่ต  ่าเมื่อเทียบกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ แมว้่าจะมีการอัดฉีดเงินเขา้ไปในระบบผ่านการลด RRR แต่คาดว่าความ
ตอ้งการท่ีจะกูย้ืมก็ยงัคงอยู่ในระดบัต ่าตามความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของภาคครวัเรือนและภาคธุรกิจที่ต  ่า  

ตลาดหลกัทรพัยเ์ซี่ยงไฮแ้ละตลาดหลกัทรพัยเ์ซินเจิน้ประกาศระงบัการท า Short Selling หรือขายชอรต์หุน้บางกลุ่ม ซึ่ง
รวมถึงหุน้ท่ีอยู่ใน Lock-Up Periods หรือหุน้ท่ีอยู่ภายใตเ้งื่อนไขการหา้มขายในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยมาตรการดงักล่าวจะเริม่
มีผลบงัคบัใชใ้นวนันี ้(29 ม.ค.) เพื่อสรา้งเสถียรภาพใหก้บัตลาดหุน้จีนซึ่งรว่งลงอย่างหนกัในช่วงที่ผ่านมา ตลาดหุน้จีนรว่งลงอย่าง
ต่อเนื่องในปี 2566 จนถึงตน้ปีนี ้แมว้่าดัชนี CSI300 จะฟ้ืนตัวขึน้บา้งเล็กนอ้ย แต่ก็ยงัลดลงประมาณ 3% ตัง้แต่ช่วงตน้ปีจนถึง
ปัจจุบนั แมท้างการจีนไดอ้อกนโยบายต่า งๆ เพื่อแกไ้ขปัญหาในตลาดหุน้ ซึ่งรวมถึงการลดอตัราส่วนการกันส ารองของธนาคาร
พาณิชย ์(Reserve Requirement Ratio - RRR) เมื่อวนัที่ 24 ม.ค. ที่ผ่านมา ซึ่งช่วยใหต้ลาดหุน้จีนฟ้ืนตวัหลงัจากร่วงลงแตะระดบั
ต ่าสดุในรอบ 5 ปีเมื่อช่วงตน้สปัดาหท์ี่แลว้ 

กระทรวงพาณิชย ์แถลงภาวะการคา้ระหว่างประเทศในเดือน ธ.ค.66 การส่งออกมีมลูค่า 22,791.6 ลา้นเหรียญสหรฐั 
ขยายตัวต่อเนื่องที่ 4.7% แต่ต ่ากว่าตลาดคาดว่าจะเติบโตราว 6% โดยส่งออกมากที่สุดในประเทศไตห้วัน ฮ่องกง และสิงคโปร ์
ส่งผลใหท้ัง้ปี 66 การส่งออกมีมลูค่า 284,561.8 ลา้นเหรียญสหรฐั ตวัเลขเฉล่ียหดตวัลดลงเหลือ 1% ขณะที่การน าเขา้ในเดือน ธ.ค.
66 มีมลูค่า 21,818.8 ลา้นเหรียญสหรฐั หดตวั -3.1% และทัง้ปี 66 มีมลูค่า 289,754.3 ลา้นเหรียญสหรฐั หรือ -3.8% ส่งผลใหใ้น
เดือน ธ.ค.66 ไทยพลิกมาเกินดลุการคา้ 972.8 ลา้นเหรียญสหรฐั แต่ทัง้ปี 66 ยงัขาดดลุการคา้ 5,192.5 ลา้นเหรียญสหรฐั ทัง้นี ้การ
ส่งออกในเดือน ธ.ค. 66 ขยายตวัมาจากสินคา้อญัมณีและเครื่องประดบั น า้มันส าเร็จรูปและสินคา้อุตสาหกรรมอื่น ๆ ในขณะที่
กลุ่มสินคา้เกษตรกลบัมาหดตวัครัง้แรกในรอบ 5 เดือน สินคา้น าเขา้ลดลงจากเครื่องเพชรพลอย อญัมณี เงินแท่ง แต่มีการน าเขา้
เครื่องคอมพิวเตอร ์อุปกรณแ์ละส่วนประกอบมากขึน้ ทั้งนี ้เรามีมุมมองว่าปี 2567 ดุลการคา้ของไทยจะกลับมาเกินดุลจากดุล
บรกิารเป็นหลกั ตามการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเที่ยวและจ านวนนกัท่องเท่ียวที่ปรบัตวัสงูขึน้ การส่งออกยงัสามารถขยายตวัเพิ่มแต่
อาจไม่สงูนกัตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยงัคงชะลอตวั 

ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั (สศค.) แถลงอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยปี 2566 และ 2567 ขยายตวั 1.8% yoy 
และ 2.8% yoy ตามล าดบั โดยเมื่อเทียบกับเศรษฐกิจไทย 3 ไตรมาสแรกขยายตวัได ้2.6% , 1.8% และ 1.5% ตามล าดบั ดงันัน้ 
หากจะใหเ้ศรษฐกิจไทยทัง้ปีขยายตวัไดม้ากกว่า 2% yoy นัน้ ในไตรมาส 4/2566 จะตอ้งขยายตวัไดร้าว 4-5% แต่ไม่มีสญัญาณ
ดงักล่าว ซึ่งคาดว่าจะเตบิโตไดเ้พียง 1.4% เท่านัน้ โดยมีปัจจยัหลกัมาจากการหดตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรมสะทอ้นจากดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรมที่ลดลง รวมถึงการส่งออกที่หดตวั -1.5% yoy ตามภาวะเศรษฐโลกที่ชะลอตวั และค่าเงินบาทที่อ่อนค่าใน 3 
ไตรมาสแรก ในขณะท่ี ปี 2567 กระทรวงการคลงัคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตวัเรง่ขึน้ท่ี 2.8 % yoy โดยปรมิาณการส่งออกสินคา้
และบริการคาดว่าจะยังสามารถขยายตัวได้ ที่ระดับ 4.2% yoy และภาคการท่องเที่ยวคาดว่าในปี 2567 จะมีนักท่องเที่ยว
ต่างประเทศเดินทางเขา้มาในประเทศไทยจ านวน 33.5 ลา้นคน ขยายตวั 19.5% yoy ทัง้นี ้ผูว้่าการธปท.ใหส้มัภาษณต์่อส านกัข่าว 
Reuters ว่ายังคงยืนยันว่า ธปท.เห็นว่าเศรษฐกิจยังคงฟ้ืนตัว แต่ชา้กว่าที่คาดไว้ จากเดิมที่คาดว่าจะโตได ้2.4% เนื่องจากการ
ส่งออกและการท่องเที่ยวฟ้ืนตัวช้า แต่ย ้าว่าไม่ถือเป็นวิกฤต และบอกให้รอการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (จีดีพ)ี ของปี 2566 ในวนัท่ี 19 กมุภาพนัธน์ี ้ทัง้นี ้เรามีมมุมองวา่วา่เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ขยายตวัดีขึน้ในปี 2567 
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Summary &  ที่ระดบั 3.7% สงูขึน้กว่าปี 2566 ที่ขยายตวัได ้2.4% จากการใชจ้่ายและการลงทนุภาครฐัเป็นปัจจยัหลกัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ
ในปี 2567 รวมถึงภาคการท่องเที่ยวที่มีแนวโนม้ฟ้ืนตวัต่อเนื่อง 

ที่มา: KTAM Research 

 

ปัจจัยทีม่ีผลต่อตลาดหุ้นไทย 
(+/-) ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีส  าคญั 
US : CCI (Conf Board) (30 Jan), Fed Meeting & Initial Jobless Claims & ISM Manf PMI(1 Feb), Nonfarm Payrolls & 
Unemployment Rate & Factory Orders (2 Feb) 
EU: GDP (30 Jan), Mfg PMI & CPI & Unemployment Rate (1 Feb) 
UK: Mfg PMI & BOE Meeting (1 Feb) 
CH: Mfg & Non Mfg PMI (31 Jan) Caixin Manf PMI (1 Feb) 
JP :  Industrial Production & Retail Sales (31 Jan) 
TH : Current Account (31 Jan), Mfg PMI (2 Feb) 
ที่มา: KCS Weekly Strategy 
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Summary &   

 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้(22 - 26 มกราคม 2567) 
ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนีใ้นสปัดาหน์ี ้(5 วนัท าการ) มีมลูค่ารวม 343,110 ลา้นบาท หรือเฉล่ียอยู่ที่ประมาณวนัละ 

68,622 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงจากสปัดาหก์่อนหนา้ประมาณ 4% ทัง้นี ้เมื่อแยกตามประเภทของตราสารแลว้ จะพบว่ากว่า 53% 
ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมด หรือประมาณ 180,205 ลา้นบาท เป็นการซือ้ขายในตราสารหนีท้ี่ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
(state Agency Bond) ซึ่งส่วนใหญ่แลว้เป็นตราสารที่มีอายุคงเหลือค่อนขา้งนอ้ย (ไม่เกิน 6 เดือน) ขณะที่พนัธบตัรรฐับาลที่ออก
โดยกระทรวงการคลัง (Government Bond) มีมูลค่าการซื ้อขายเท่ากับ 103,676 ล้านบาท และหุ้นกู้ที่ออกโดยภาคเอกชน 
(Corporate Bond) มีมลูค่าการซือ้ขายเท่ากบั 23,928 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 30% และ 7% ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมดที่เกิดขึน้ 
ตามล าดบั 

ส าหรบัพันธบัตรรฐับาล ที่มีปริมาณการซือ้ขายสูงที่สุด 3 อันดับแรกคือรุ่น LB293A (อายุ 5.1 ปี) ESGLB376A (อายุ 
13.4 ปี) และ LB273A (อายุ 3.1 ปี) โดยมีมลูค่าการซือ้ขายในแต่ละรุ่นเท่ากับ 18,066 ลา้นบาท 16,265 ลา้นบาท และ 14,480 
ลา้นบาท ตามล าดบั 

ขณะที่หุน้กูภ้าคเอกชน ที่มีปริมาณการซือ้ขายสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแ้ก่ หุน้กูข้องบริษัท เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง จ ากัด 
(มหาชน) รุ่น ASK253A (A(tha)) มูลค่าการซือ้ขาย 2,772 ล้านบาท หุ้นกู้ของบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) รุ่น PTTC248A 
(AAA(tha)) มลูค่าการซือ้ขาย 1,587 ลา้นบาท และหุน้กูข้องบรษิัท ลีสซิ่งไอซีบีซี (ไทย) จ ากดั รุน่ ICBCTL246A (AAA(tha)) มลูค่า
การซือ้ขาย 1,248 ลา้นบาท 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลเคล่ือนไหวผนัผวนในกรอบประมาณ 4-10 bps. ดา้นปัจจยัในประเทศ ผลการประมลู
พันธบัตรรฐับาลรุ่นใหม่อายุ 10 ปี LB346A วงเงิน 28,000 ลา้นบาท อัตราผลตอบแทนของผลประมูลอยู่ที่ 2.7037 % โดยมีนัก
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Summary &  ลงทุนสนใจยื่นประมลูสงูถึง 2.93 เท่าของวงเงินประมลู ขณะที่ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) แถลงอัตราการขยายตวัของ
เศรษฐกิจไทยปี 2566 ขยายตวั 1.8% และคาดว่าในปี 67 เศรษฐกิจไทยจะขยายตวัได ้2.8% จากภาคการส่งออกที่กลบัมาฟ้ืนตวั
ประกอบกับจ านวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึน้ ดา้นปัจจัยต่างประเทศ FedWatch Tool ของ CME Group บ่งชีว้่า นักลงทุนใหน้ า้หนัก 
50.0% ที่เฟดจะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 0.25% สู่ระดบั 5.00-5.25% ในการประชมุธนาคารกลางสหรฐัฯ วนัท่ี 19-20 มี.ค. โดยลดลง
จากเมื่อสัปดาหท์ี่แลว้ที่ใหน้า้หนัก 76.9% ส าหรบัผลการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่  น (BOJ) เมื่อวันที่ 22-23 ม.ค. มีมติคงอตัรา
ดอกเบีย้ไวท้ี่ระดบั -0.1% และยงัคงก าหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญ่ีปุ่ นประเภทอาย ุ10 ปีเคลื่อนไหวที่ประมาณ 0% 
ขณะที่ผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) เมื่อวนัที่ 25 ม.ค. มีมติคงอตัราดอกเบีย้ตามการคาดการณข์องตลาด อย่างไรก็ดี 
นายโรเบิรต์ โฮลซแ์มนน ์สมาชิกคณะกรรมการควบคมุนโยบายของ ECB ส่งสญัญาณว่า ECB อาจไม่ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในปีนี ้

สปัดาหท์ี่ผ่านมา (22 - 26 มกราคม 2567) กระแสเงินลงทุนต่างชาติไหลออกตลาดตราสารหนี ้ไทยรวมสทุธิ 1,619 ลา้น
บาท โดยเป็นการขายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะสัน้ (ST) (อายุคงเหลือไม่เกิน 1 ปี) 1,086 ลา้นบาท และขายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะ
ยาว (LT) (อายมุากกว่า 1 ปี) 533 ลา้นบาท และไม่มีตราสารหนีท้ี่ถือครองโดยนกัลงทนุต่างชาติหมดอาย ุ 
ที่มา: ThaiBMA 
 


