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Summary &   
ภาวะการลงทุนในช่วงสัปดาหท์ีผ่่านมา 

บลจ. กรุงไทย 
IMF คาดว่าเศรษฐกิจโลกปี 2024 จะมีการขยายตัว 3.1% เพิ่มขึน้จากตัวเลขคาดการณ์ในเดือน ต.ค. ที่ระดับ 2.9% จากการขยายตัว 

ที่แข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรฐั และมาตรการกระตุน้ดา้นการคลังของจีน โดยเศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้เผชิญภาวะ "Hard landing" นอ้ยลง แมจ้ะมี 
ความเสี่ยงจากปัจจัยภูมิรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลาง ทั้งนี ้IMF คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะมีการขยายตัว 2.1% เศรษฐกิจจีนขยายตัว 4.6% 
เศรษฐกิจยโูรโซนและญ่ีปุ่ นจะขยายตวั 0.9% ในปีนี ้ส่วนปี 2026 คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะมีการขยายตวั 3.2% 

ในการประชมุวนัที่ 30-31 ธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) มีมติคงอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ที่ระดบั 5.25-5.50% ตามที่ตลาดคาด และส่งสญัญาณวา่
จะไม่รีบปรบัลดอตัราดอกเบีย้ เนื่องจากเงินเฟ้อยงัคงอยู่สูงกว่าเป้าหมาย โดยเฟดจะรอพิจารณาขอ้มูลทางเศรษฐกิจเพื่อใหม้ั่นใจไดว้่าอตัราเงินเฟ้อ  
จะเขา้สู่กรอบเป้าหมาย 2% อย่างยั่งยืน ขณะที่แนวโนม้เศรษฐกิจยงัมีความไม่แน่นอน จึงคาดการณว์่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะขยายตวัในระดบัปานกลาง 
โดยประมาณ GDP ทัง้ปีที่ระดบั 1.4% และ 1.8% ในปี 2024 และ 2025 และเฟดยงัยืนยนัว่าจะยงัเดินหนา้ลดขนาดงบดุล (QT) ที่อตัราเดิม (เดือนละ 
$95 พนัลา้นดอลลาร)์ ต่อไป 

ตวัเลขการจา้งงานของภาคเอกชน (ADP Employment Change) เดือน ม.ค. อยู่ที่ระดบั 107,000 ต าแหน่ง มาจากการจา้งงานภาคบริการ 
77,000 ต าแหน่ง และภาคการผลิต 30,000 ต าแหน่ง อย่างไรก็ดี การจา้งงานเอกชนออกมาต ่ากว่าคาดการณท์ี่ระดบั 150,000 ต าแหน่ง และต ่ากว่าเดอืน 
ธ.ค. ที่ 158,000 ต าแหน่ง สะทอ้นถึงแนวโนม้การจา้งงานภาคเอกชนที่ชะลอตวัลงมา เม่ือตน้สปัดาหจ์ึงท าใหเ้กิดความกังวลว่าเศรษฐกิจจะชอตวัลงได้
หากเฟดไม่รีบลดดอกเบีย้ลง แต่เม่ือตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) ออกมาเพิ่มขึน้ 353,000 ต าแหน่งในเดือน ม.ค. (จากระดบั 
333,000 ต าแหน่งในเดือน ธ.ค.) และออกมาสงูกว่าที่นกัวิเคราะหค์าดการณท์ี่ระดบั 187,000 ต าแหน่ง ยงับ่งชีถ้ึงตลาดแรงงานที่ตงึตวั  

ส่วนอตัราการว่างงานยงัทรงตวัเท่ากบัเดือนก่อนที่ระดบั 3.7% ต ่ากว่าที่นกัวิเคราะหค์าดการณท์ี่ระดบั 3.8% มาจากอตัราการมีส่วนร่วมของ
ก าลงัแรงงาน (Labor force participation rate) ซึ่งแสดงสดัส่วนของก าลงัแรงงานต่อจ านวนประชากรทัง้หมด ทรงตวัอยู่ที่ 62.50% ในเดือน ม.ค. เป็น
อตัราต ่าสดุในรอบ 10 เดือน ขณะเดียวกนัตวัเลขค่าจา้งรายชั่วโมงโดยเฉลี่ยของแรงงาน (Average Hourly Earning) ที่เป็นขอ้มลูที่เฟดใหค้วามส าคญัต่อ
การหาสญัญาณบ่งชีภ้าวะเงินเฟ้อ เดือน ม.ค. ยงัออกมาสงูกว่าคาดทัง้ YoY และ MoM โดย เพ่ิมขึน้ 4.5% YoY และ 0.6% MoM ส่วนตวัเลขต าแหนง่งาน
เปิดรับ (JOLTs Job Openings) ซึ่งเป็นมาตรวัดอุปสงคใ์นตลาดแรงงาน สูงกว่าคาดในเดือน ธ.ค. โดยเพิ่มขึน้ 101,000 ต าแหน่ง สู่ระดับ 9.026  
ลา้นต าแหน่งในเดือน ธ.ค. เป็นการเพิ่มขึน้สูงสุดในรอบ 3 เดือน ส่วนการลาออกจากงานโดยสมัครใจ (JOLTs Job Quits) ลดลงสู่ระดบั 3.392 ลา้น
ต าแหน่ง ซึ่งเป็นระดบัต ่าสดุนบัตัง้แต่เดือน ม.ค. 2021 

ธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) สาขาแอตแลนตา (ณ วนัที่ 1 ก.พ.)  เปิดเผยแบบจ าลองคาดการณ์ GDPNow ล่าสุดแสดงใหเ้ห็นว่า เศรษฐกิจ
สหรฐัฯขยายตวั 4.2% ในไตรมาส 1/2024 หลงัจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไตรมาส 4/2023 ขยายตวัที่ 3.3% ทัง้นี ้ส  าหรบัในปี 2023 เศรษฐกิจสหรฐัขยายตวั 
2.2%, 2.1% และ 5.2% ในไตรมาส 1, 2 และ 3 ตามล าดบั  

นอกจากนี ้หลงัจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัสามารถโตไดอ้ย่างแข็งแกร่ง (GDP Q4/2023 ขยายตวั 3.3%) ตวัเลขตลาดแรงงานที่ยงัตึงตวั และ
การประชุมเฟดที่ นายเจอโรม พาวเวล ประธานเฟด ส่งสญัญาณว่าเฟดจะยงัไม่ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในการประชุมเดือนมี.ค. ส่งผลใหน้ักลงทุนปรบั
มมุมองการลดดอกเบีย้ของเฟดผ่าน FedWatch Tool ของ CME Group (ณ วนัที่ 3 ก.พ.) ที่บ่งชีว้่า นกัลงทนุคาดการณว์่าเฟดจะคงอตัราดอกเบีย้ที่ระดบั 
5.25-5.50% ในการประชมุเดือน มี.ค. 62.0% และใหน้ า้หนกัที่ 59.6% ในการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 0.25% สู่ระดบั 5.00-5.25% ในเดือน พ.ค.  

กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ เปิดแผนออกพนัธบตัรนอ้ยกว่าที่ตลาดคาดในไตรมาส 1/2024 โดยออก Bond supply size เล็กลงที่ 760 พนัลา้น
ดอลลารส์หรฐั จาก consensus คาดว่าจะออกที่ 970 พนัลา้นดอลลาร ์และออกมากต ่ากว่าที่ประกาศไวใ้นเดือน ต.ค. 2023 อยู่ที่ 816 พนัลา้นดอลลาร ์
ถึง 55 พนัลา้นดอลลาร ์จากการคาดการณก์ระแสเงินสดสทุธิที่สงูขึน้ และยอดเงินสดคงเหลือตน้ไตรมาสที่สงูขึน้  

New York Community Bank (NYCB) ประสบปัญหาขาดทุน 252 ล้านดอลลาร์จากการปล่อยสินเชื่อให้อสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์   
ท าใหธ้นาคารตอ้งกนัเงินส ารองชดเชยการขาดทนุ 500 ลา้นดอลลาร ์สะทอ้นใหเ้ห็นถึงปัญหาภาคอสงัหาเชิงพาณิชยข์องสหรฐัฯ จากการเผชิญกบัตน้ทนุ
การกูย้ืมในระดบัสูงตามอตัราดอกเบีย้ของเฟด และการใชอ้สงัหาเชิงพาณิชยล์ดลงตัง้แต่การแพร่ระบาดของโควิด-19 กรณี NYCB จึงถือเป็นชนวนที่
สรา้งความอ่อนไหวต่อกลุ่มธนาคารอีกครั้ง  หลังจาก Silicon Valley Bank และ Signature Bank ล้มละลายไปในช่วงต้นปี 2023 อย่างไรก็ดี มอง
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Summary &  ผลกระทบจากกรณีของ NYCB ไม่น่ากังวลเท่าปี 2023 เนื่องจากวิกฤติธนาคารครัง้ก่อนเฟดไดเ้ขา้มาด าเนินการอย่างเร่งด่วนเพื่อไม่ใหเ้กิด  Bank  run 
โดยก่อตัง้โครงการ “Bank Term Funding Program” เพ่ือใหเ้งินกูย้ืมฉกุเฉินแก่สถาบนัการเงินต่าง ๆ ไม่ใหไ้ดร้บัผลกระทบจากธนาคารที่ลม้ละลาย และ
แม้โครงการ BTFP จะครบก าหนดอายุในวันที่  11 มี.ค. ที่จะถึงนี ้ แต่การกล่าวยุติโครงการของเฟดเกิดขึน้ก่อนที่  NYCB จะออกมาประกาศว่า 
ผลประกอบการไดร้บัผลกระทบจากการปล่อยสินเชื่อในภาคอสงัหาฯ จึงมองว่า หากสถานการณใ์นกลุ่มธนาคารมีความรุนแรงมากขึน้ เฟดจะออกมา
ขยายอายโุครงการเพ่ือปกป้องเศรษฐกิจและสรา้งความเช่ือมั่นในระบบธนาคารเหมือนปีที่ผ่านมา 

เศรษฐกิจยโูรโซนไม่ขยายตวั +0.0% ในไตรมาส 4/2023 ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดจากการบริโภคของครวัเรือนและการสะสมทนุที่เพ่ิมขึน้เป็น
หลกั โดยขยายตวัทัง้ปี 2023 ที่ 0.1% YoY ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจยูโรโซนสามารถหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยได้ ส่วนอตัราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) ของ 
ยูโรโซนเดือน ม.ค. ชะลอตวัลงมาอยู่ที่ 2.8% YoY จาก 2.9% YoY ในเดือน ธ.ค. จากราคาอาหาร เครื่องดื่มแอลกอฮอลแ์ละยาสบู และราคาสินคา้หลกั 
ที่ชะลอตวัลง ขณะที่ราคาหมวดบริการยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสงู ส่วนอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core CPI) ซึ่งไม่รวมหมวดอาหารและพลงังาน ตวัลงมาอยู่ที่ 
3.3% YoY จาก 3.4% YoY ในเดือนก่อน อย่างไรก็ดี แนวโนม้การเติบโตทางเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2024 ยังมีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่ยัง 
อยู่ในระดบัสงู และความขดัแยง้ในทะเลแดงจะเป็นปัจจยัผลกัดนัราคาและเงินเฟ้อของยโูรโซนใหเ้รง่ตวักลบัมาได้ 

กระทรวงเศรษฐกิจ การคา้ และอุตสาหกรรมของญ่ีปุ่ น ระบุว่า ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของญ่ีปุ่ น (Industrial Production) เร่งตัวขึน้มา
ขยายตวัที่ 1.8% MoM ในเดือน ธ.ค. 2023 หลงัจากหดตวัที่ -0.9% MoM เดือนก่อนหนา้ ถือเป็นการขยายตวัอย่างแข็งแกรง่สดุนบัตัง้แต่เดือน มิ.ย. 2023 
โดยหากพิจารณาองคป์ระกอบผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะพบว่า  ดา้นสินคา้อุตสาหกรรมขยายตัวจากเครื่องจักรและเคมีภัณฑ์ ขณะที่การส่งมอบ
ขยายตวั 2.5% MoM แมส้ินคา้คงคลงัหดตวัที่ -1.2% MoM แต่ในภาพรวมการปรบัตวัดีขึน้ของผลผลิตภาคอุตสาหกรรมสอดคลอ้งกับยอดการส่งออก
ญ่ีปุ่ นที่ขยายตวั 9.8% MoM ในเดือน ธ.ค. ดงันัน้ ทัง้ผลผลิตอตุสาหกรรมและการส่งออกที่กลบัมาขยายตวัในเดือน ธ.ค. จึงเป็นปัจจยับวกต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจในไตรมาสที่ 4/2023 หลงัจากหดตวัในไตรมาส 3/2023 ที่ -0.7% อย่างไรก็ตาม ยอดคา้ปลีก (Retail sale) ในเดือน ธ.ค. ที่ออกมาหดตวั 
ที่ -2.9% MoM จากขยายตวั 1.0% ในเดือน พ.ย. ยงัเป็นปัจจยักดดนัที่ท  าใหก้ารเติบโตทางเศรษฐกิจมีความไม่แน่นอน เนื่องจากยอดคา้ปลีกสะทอ้นถึง
ของอปุสงคใ์นประเทศที่เปราะบางจากเงินเฟ้อในประเทศที่แข็งแกรง่ในรอบหลายสิบปี นอกจากนีอ้ปุสงคโ์ลกที่ยงัไม่แข็งแรงจึงส่งผลใหภ้าคการผลิตและ
ภาคการส่งออกของญ่ีปุ่ นยงัเผชิญกบัความไม่แน่นอน  

หลังจากกลุ่มติดอาวุธฮูตีกล่าวอา้งว่ามีการโจมตีเรือบรรทุกน า้มนัของอังกฤษในอ่าวเอเดนในสปัดาหก์่อนหนา้  รวมถึงโจมตีฐานทพัสหรฐั 
บริเวณตะวันออกเฉียงเหนือของจอรแ์ดนนั้น ความตึงเครียดเริ่มขยายตัวขึน้ในสัปดาหท์ี่ผ่านมาเนื่องจากยังมีการยิงจากเยเมนมายังทะเลแดงอยู่   
โดยกองบัญชาการกลางของสหรฐั (CENTCOM) ระบุเม่ือวันที่ 30 ม.ค. 24 ตามเวลาทอ้งถิ่นว่า เรือพิฆาตของสหรฐัในพืน้ที่สามารถยิงสกัดขีปนาวุธ 
รอ่นต่อตา้นเรือ 1 ลกูที่กลุ่มติดอาวธุฮตูียิงจากเยเมนมายงัทะเลแดงได ้อย่างไรก็เม่ือวนัศกุร ์(2 ก.พ.) ตามกลุ่มกบฏฮตูีในเยเมนกล่าวอา้งว่าพวกเขาระดม
ยิงขีปนาวธุเป็นชุดเขา้ใส่อิสราเอล ในขณะที่กองทพัสหรฐัฯ ระดมโจมตีทางอากาศใส่ที่ตัง้ของกลุ่มกองก าลงัติดอาวธุที่อิหร่านสนบัสนุนในอิรกัและซีเรีย 
ในวนัเดียวกัน เพื่อตอบโตก้ารจู่โจมดว้ยโดรนที่ปลิดชีพทหารอเมริกัน 3 รายในจอรแ์ดนการโจมตีเกิดขึน้ในพืน้ที่ 7 แห่ง ซึ่งมีเป้าหมายในนัน้รวม 85 จุด 
รวมถึงฐานบญัชาการ ศนูยข์่าวกรอง คลงัแสงที่เก็บจรวด ขีปนาวธุ โดรน และกระสนุปืน ไปจนถึงสิ่งปลกูสรา้งที่กลุ่มทหารใชต้ิดต่อกบักลุ่มกองก าลังคุด
ซึ่งเป็นกลุ่มที่กองก าลงัพิทกัษ์การปฏิวตัิอิสลาม (IRGC) ของอิหร่านใชส้านสมัพนัธแ์ละติดอาวุธใหก้ลุ่มกองก าลงัต่าง ๆ นอกจากนี ้วนัอาทิตยท์ี่ 4 ก.พ. 
24 สหรฐัฯ และสหราชอาณาจักรไดเ้ปิดฉากโจมตีเป้าหมายของกลุ่มกบฏฮูตี  36 จุด ใน 13 พืน้ที่ในเยเมน ทัง้นี ้นายดาเนียล ลีห ์หวัหนา้ฝ่ายวิจัยของ
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) เตือนว่า  IMF มีความกังวลว่าการโจมตีเรือบรรทุกสินคา้ในทะเลแดงจะส่งผลใหต้น้ทุนการขนส่งปรบัตวัสูงขึน้  
เนื่องจากเรือขนส่งสินคา้กว่า 11% ตอ้งใชเ้สน้ทางผ่านคลองสเุอซ และผลที่ตามมาคือท าใหเ้งินเฟ้อพุ่งขึน้อย่างเหนือความคาดหมาย ซึ่งจะส่งผลกระทบ
ต่อความพยายามของธนาคารกลางทั่วโลกที่ตอ้งการเห็นเศรษฐกิจชะลอตวัลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป หรือซอฟตแ์ลนดิง้ 

ส านกังานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) รายงานในวนันีว้่า ดชัน ีPMI รวมภาคผลิต-บริการจีน (Composite PMI) เดือนม.ค.ของจีนอยู่ที่ระดบั 50.9  
เพ่ิมขึน้จากระดบั 50.3 ในเดือนธ.ค. 2566 ซึ่งดชันีดงักล่าวอยู่สงูกว่าระดบั 50 บ่งชีว้่าในภาพรวมเศรษฐกิจมีการขยายตวัเล็กนอ้ย โดยมาจากภาคบริการ
เป็นหลกั ซึ่งดชันี PMI ภาคบริการเดือนม.ค.อยู่ที่ระดบั 50.7 จากระดบั 50.4 ในเดือนธ.ค. โดยดชันีที่สงูกว่า 50 บ่งชีว้่าภาคบริการของจีนมีการขยายตวั 
โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวและธุรกิจที่เกี่ยวขอ้งกับการท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคสถาบนัการเงินและอสงัหาริมทรพัยย์งัคงดึงใหภ้าครวมของดชันี  PMI  
ในสาขาบริการปรบัตวัลดลง รวมถึงภาคการก่อสรา้งที่ขยายตวัแต่ในอตัราที่ชะลอลงจากสภาพอากาศและวนัหยดุยาว ทัง้นี ้เรามีมุมมองว่าภาคบริการ
ของจีนยงัคงเป็นปัจจัยหลกัในการประคองเศรษฐกิจจีน และภาคการท่องเที่ยวน่าจะขยายตวัล่วงหนา้จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่มีแนวโนม้เพิ่มมากขึน้
ในช่วงเทศกาลตรุษจีนที่ก าลงัจะถึงนี ้
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Summary &  รายงานของ NBS ระบุว่า ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซือ้ภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ภาคการผลิตเดือนม.ค.ของจีนอยู่ที่ระดับ 49.2  
ซึ่งแมว้่าเพิ่มขึน้จากระดับ 49 ในเดือน ธ.ค. 23 แต่ดัชนีที่อยู่ต  ่ากว่าระดับ 50 บ่งชีว้่าภาคการผลิตของจีนอยู่ในภาวะหดตัว โดยมีการขยายตัวจาก 
ฝ่ังอปุสงคค์ าสั่งซือ้ใหม่ขยายตวั 49.0 แมย้อดส่งออกหดตวัลงเล็กนอ้ยเม่ือเทียบกบัเดือน ธ.ค. 23 แต่ขยายตวัขึน้เม่ือเทียบช่วง 3 เดือนก่อนหนา้ ในขณะที่ 
Caixin ซึ่งมีกลุ่มตวัอย่างที่มีสดัส่วนของธุรกิจขนาดเล็กและภาคเอกชนมากกว่าของทางการ ออกมาประกาศว่าดชันี PMI ภาคการผลิตเดือนม.ค. 24  
อยู่ที่ 50.8 ทรงตวัจากเดือนก่อนหนา้ โดยขยายตวัจากสินคา้ส่งออกเป็นหลกั สะทอ้นใหถ้ึงการขยายตวัของอปุสงคน์อกประเทศมากกว่าในประเทศ ทัง้นี ้
จากแบบส ารวจของ Caixin ระบบุว่าการขยายตวัของฝ่ังอปุทานออกมาดีกว่าฝ่ังอปุสงค ์ดงันัน้ คาดการณว์่าดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ ภาคการผลิตของจีน
มีแนวโนม้จะปรบัตวัดีขึน้ ขับเคลื่อนจากฝ่ังอุปทานเป็นหลกั แต่จากการสรา้งความเชื่อมั่นของรฐับาล ผ่านโครงการสนับสนุนภาคอสงัหาฯ ที่มากขึน้  
อาจท าใหปั้ญหาภาคอสงัหาฯ ซึ่งยงัเป็นปัญหาหลกัที่น่ากงัวลของจีนกลบัฟ้ืนตวัไดด้ีขึน้ แต่คาดว่าใชเ้วลานานกว่าจะเห็นผลจากการด าเนินนโยบาย 

ส านกัข่าวบลมูเบิรก์รายงานว่า ธนาคารแห่งชาติจีน (PBOC) จะสนบัสนนุเงิน 150,000 ลา้นหยวน หรือประมาณ 21 พนัลา้นดอลล่าหส์หรฐัฯ 
เพื่อเป็นกองทุนใหกู้ย้ืมส าหรบับา้นที่อยู่อาศยัและโครงการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ ทัง้นี ้ยอดสินเชื่อคงคา้งของโปรแกรมดงักล่าว 
(Pledged Supplemental Lending program) อยู่ระดบั 3.4 ลา้นลา้นหยวน ณ สิน้เดือนมกราคม 2024 ที่ผ่านมาโปรแกรมดงักล่าวเป็นเครื่องมือส าคญั
ของการกระตุน้เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในปักกิ่ง ซึ่งเขา้มาช่วยประคองภาคอสงัหาฯ และกิจกรรมของภาคการก่อสรา้ง อย่างไรก็ตาม นโยบายดงักล่าว 
น่าจะใชเ้วลานานกว่าจะท าใหภ้าคอสังหาริมทรพัยฟ้ื์นตัว ทั้งนี ้นายฟ่านซินเจียง นักวิเคราะหจ์าก Sinolink Securities ประมาณการว่า เงินจ านวน  
5 แสนลา้นหยวนใน PSL Program สามารถสรา้งสินเชื่อใหม่ไดม้ากประมาณ 1.5 ลา้นลา้นหยวน ทัง้นี ้ดอกเบีย้นโยบายของจีนในโปรแกรมดงักล่าว
ค่อนขา้งต ่า โดยอยู่ที่ระดบั 2.25% ณ สิน้เดือนธันวาคม จาก 2.40% ในไตรมาสก่อนหนา้ และดอกเบีย้ดงักล่าวอยู่ต  ่ากว่าดอกเบีย้นโยบาย 1 ปีที่ระดบั 
2.5% จะเห็นว่าในช่วงสองสปัดาหท์ี่ผ่านมารฐับาลจีนจะมีการก าหนดนโยบายที่เขา้มาช่วยเหลือภาคอสงัหาฯ มากขึน้ โดยเฉพาะการเพิ่มสภาพคล่องเขา้
ไปในระบบ อย่างไรก็ตาม นโยบายดงักล่าวอาจเขา้มาช่วยประคองภาคอสงัหาฯ ไดใ้นระยะสัน้ แต่สญัญาณการฟ้ืนตวัที่ท  ายงัเป็นปัจจยัเสี่ยงที่ส่งผลให้
ยงัไม่เกิดการกูเ้พ่ิมมากนัน้ แมจ้ะเพิ่มสภาพคล่องไปในระบบมากแลว้ก็ตาม 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) แถลงเศรษฐกิจและการเงินเดือน ธ.ค.66 และไตรมาส 4/66 ว่า เศรษฐกิจไทยโดยรวมขยายตัวชะลอลง  
ตามรายรบัภาคการท่องเที่ยวที่ขยายตวัแต่นอ้ยกว่าการเติบโตของจ านวนนักท่องเที่ยวและมูลค่าการส่งออกไม่รวมทองค าซึ่งขยายตวัเพียง  1.3%YoY 
จาก 3.6%YoY จากการชะลอลงของอุปสงคโ์ลกที่ฟ้ืนตวัชา้ นอกจากนี ้ปัจจัยเชิงโครงสรา้งยงัคงเป็นปัจจัยหลกัที่ฉุดรัง้การฟ้ืนตวัของภาคการส่งออก  
การผลิตภาคอตุสาหกรรม และภาคการท่องเที่ยว อาทิ การที่เศรษฐกิจจีนพึ่งพาตนเองมากขึน้ ส่งผลใหเ้ครื่องชีก้ารผลิตภาคอตุสาหกรรม และการลงทุน
ภาคเอกชนอยู่ในทิศทางชะลอลงดว้ย ดา้นการใชจ้่ายภาครฐัหดตวัจากรายจ่ายลงทุนของทัง้รฐับาลกลางและรฐัวิสาหกิจ อย่างไรก็ดี เครื่องชีก้ารบริโภค
ภาคเอกชนและภาคบริการยงัขยายตวัต่อเนื่องแต่มีแนวโนม้ชะลอตวัลง โดยการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตวั 5.9%YoY  แต่ลดลงจากเดือนก่อนหนา้ 
ขณะที่แนวโนม้เดือน ม.ค.67 กิจกรรมทางเศรษฐกิจคาดว่ายังไดร้บัแรงส่งจากการบริโภคและภาคการท่องเที่ยว แต่ยังตอ้งติดตามการฟ้ืนตัวของ 
การส่งออกสินคา้  

นอกจากนี ้ดา้นอุปทานของไทยสะทอ้นภาพการชะลอตัว โดยดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ขจัดปัจจัยฤดูกาลแลว้ปรบัลดลงต่อเนื่อง  
-6.3%YoY ในเดือน ธ.ค. 66 ลดลงมากขึน้จาก -4.6%YoY ในเดือนก่อนหนา้ โดยเฉพาะหมวดยานยนต์ ตามการผลิตรถยนตเ์ชิงพาณิชยเ์ป็นส าคญั  
ส่วนหนึ่งเป็นผลจากสถาบนัการเงินระมดัระวงัในการปล่อยสินเชื่อ ประกอบกับแนวโนม้การใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าน าเขา้เพิ่มขึน้ ขณะที่หมวดปิโตรเลียมและ
หมวดฮารด์ดิสกไ์ดรฟ์ลดลง จากการทยอยระบายสินคา้คงคลังของผูผ้ลิต หลงัไดผ้ลิตไปมากในช่วงก่อนหนา้ อย่างไรก็ดี หมวดอาหารและเครื่องดื่ม
เพิ่มขึน้ ตามการผลิตน า้ตาลเป็นส าคญั เครื่องชีด้า้นบริการทรงตวัเม่ือเทียบกับปีก่อนหนา้ โดยขยายตวัที่ระดบั 9.7%YoY แต่หดตวั -0.1%MoM สาขา 
ที่เกี่ยวขอ้งกบัการท่องเที่ยวยงัคงขยายตวัได ้ในขณะที่หมวดการคา้และขนส่งสินคา้มีการปรบัตวัลดลงโดยหดตวั -0.9% และ -4.4%MoM ตามล าดบั 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคของไทยเดือนมกราคม 2567 ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ -1.11%YoY เป็นการลดลงอย่างต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 และต ่าสดุในรอบ
เกือบ 3 ปี โดยมาจากการที่ภาครฐัมีมาตรการลดค่าครองชีพดา้นพลงังานใหก้บัประชาชนโดยเฉพาะการตรึงราคาน า้มนัดีเซล ในขณะที่กลุ่มอาหารสดมี
ราคาลดลง เนื่องจากปริมาณผลผลิตเขา้สู่ตลาดมากขึน้ ทัง้นี ้อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานขยายตวัรอ้ยละ 0.52%YoY เม่ือเทียบกับเดือนก่อนหนา้สงูขึน้รอ้ยละ 
0.02 (MoM) ดา้นเสถียรภาพเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อทั่วไปส าหรบัดุลบญัชีเดินสะพดัเกินดุลลดลงจากไตรมาสก่อน ตามดุลการคา้ที่เกินดุลลดลงเป็น
ส าคญัส าหรบัดลุบญัชีเดินสะพดัในเดือนธ.ค. เกินดลุ 2,100 ลา้นดอลลารส์หรฐั เป็นผลจากการเกินดลุจากดลุการคา้ ประกอบกบัดลุบริการ รายได ้และ
เงินโอนขาดดุลลดลง ดา้นอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับดอลลารส์หรฐัในเดือนธ.ค. แข็งค่าขึน้จากทิศทางการด าเนินนโยบายของธนาคารกลาง
สหรฐัฯ ซึ่งตลาดคาดว่าสิน้สดุวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้แลว้ ทัง้นี ้ช่วงเดือนม.ค. อตัราแลกเปลี่ยนไทยกลบัมาอ่อนค่าเล็กนอ้ย เฉลี่ยประมาณ 35.09 บาทต่อ
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Summary &  ดอลลาร ์สรอ. จากการที่ตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตวัไดด้ีกว่าที่คาด ตลาดจึงมีการปรบัคาดการณก์ารลดดอกเบีย้ของ FED ออกไป ส่งผลใหค้่าเงิน
กลบัมาอ่อนค่าเล็กนอ้ยในเดือนม.ค. 

ที่มา: KTAM Research 

ปัจจัยทีม่ีผลต่อตลาดหุ้นไทย 

(+/-) ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีส  าคญั 
US: Service PMI (ISM) (5 Feb), Trade Balance (7 Feb), Initial Jobless Claims (8 Feb) 
EU: Retail Sales (6 Feb) 
UK: - 
CH: Caixin Services PMI(5 Feb), CPI(8 Feb), New Yuan Loans (9 Feb) 
JP : Trade Balance (8 Feb) 
TH : Cu CPI (5 Feb), BOT Policy Rate (7 Feb), CCI (8 Feb), Real Sector 4Q23 Earnings (5-9 Feb) 
ที่มา: KCS Weekly Strategy 

 
 
ภาวะตลาดตราสารหนี(้29 มกราคม - 2 กุมภาพันธ ์2567) 

ปริมาณการซือ้ขายตราสารหนีใ้นสปัดาหน์ี ้ (5 วนัท าการ) มีมลูค่ารวม 337,797 ลา้นบาท หรือเฉล่ียอยู่ที่ประมาณวนัละ 
67,559 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงจากสปัดาหก์่อนหนา้ประมาณ 2% ทัง้นี ้เมื่อแยกตามประเภทของตราสารแลว้ จะพบว่ากว่า 48% 
ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมด หรือประมาณ 163,597 ลา้นบาท เป็นการซือ้ขายในตราสารหนีท้ี่ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
(state Agency Bond) ซึ่งส่วนใหญ่แลว้เป็นตราสารที่มีอายุคงเหลือค่อนขา้งนอ้ย (ไม่เกิน 6 เดือน) ขณะที่พนัธบตัรรฐับาลที่ออก
โดยกระทรวงการคลัง (Government Bond) มีมูลค่าการซือ้ขายเท่ากับ 128,136 ล้านบาท และหุ้นกู้ที่ออกโดยภาคเอกชน 
(Corporate Bond) มีมลูค่าการซือ้ขายเท่ากับ 14,922 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 38% และ 4% ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมดที่เกิดขึน้ 
ตามล าดบั  
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Summary &   
ส าหรบัพนัธบตัรรฐับาลที่มีปริมาณการซือ้ขายสงูที่สดุ 3 อนัดบัแรก คือ รุ่น LB293A (อายุ 5.1 ปี) LB273A (อายุ 3.1 ปี) 

และ LB246A (อายุ .4 ปี) โดยมีมลูค่าการซือ้ขายในแต่ละรุ่นเท่ากับ 19,746 ลา้นบาท 18,259 ลา้นบาท และ 15,546 ลา้นบาท 
ตามล าดับ ขณะที่หุ้นกู้ภาคเอกชนที่มีปริมาณการซือ้ขายสูงที่สุด 3 อันดับแรก ไดแ้ก่ หุ้นกู้ของบริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน)  
รุ่น PTTC248A (AAA(tha)) มูลค่าการซือ้ขาย 1,014 ล้านบาท หุ้นกู้ของบริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) รุ่น 
CPF276B (A+) มลูค่าการซือ้ขาย 967 ลา้นบาท และหุน้กูข้องบริษัท เอก-ชยั ดีสทริบิวชั่น ซิสเทม จ ากัด รุ่น LOTUSS244A (A+) 
มลูค่าการซือ้ขาย 847 ลา้นบาท 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงในกรอบประมาณ 2-7 bps. ดา้นปัจจัยต่างประเทศ กองทุนการเงิน
ระหว่างประเทศ (IMF) ระบุว่า การใชน้โยบายที่เขม้งวดของธนาคารกลางต่างๆ ไดท้ าใหเ้งินเฟ้อลดลงเร็ว และมีแนวโนม้มากขึน้ 
ที่เศรษฐกิจจะมีภาวะซอฟทแ์ลนดิง้ และเริ่มผ่อนคลายนโยบายการเงินไดข้ณะที่เอสแอนดพ์ี โกลบอล รายงานดัชนีผู้จัดการ  
ฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ภาคการผลิตขั้นสุดท้ายของสหรัฐฯ ประจ าเดือนม.ค. ปรับตัวขึน้สู่ระดับ 50.7 จากระดับ 47.9 ในเดือนธ.ค.  
จากการเพิ่มขึน้ของค าสั่งซือ้ใหม่และการจา้งงาน ส าหรบัผลการประชุมธนาคารธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) เมื่อวนัที่ 30-31 ม.ค.  
มีมติเอกฉันทใ์นการคงอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ที่ระดบั 5.25-5.50% ตามที่ตลาดคาดการณ ์อย่างไรก็ดี เฟดส่งสญัญาณว่ายงัไม่มี
แผนที่จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ เนื่องจากเงินเฟ้อยงัคงอยู่สงูกว่าเป้าหมาย และ  ธนาคารกลางองักฤษ (BoE) เมื่อวนัท่ี 1 ก.พ. มีมติ
คงอตัราดอกเบีย้ที่ระดบั 5.25% สอดคลอ้งกบัการคาดการณข์องนกัวิเคราะห ์ 

สัปดาหท์ี่ผ่านมา (29 มกราคม - 2 กุมภาพันธ์ 2567) กระแสเงินลงทุนต่างชาติไหลออกตลาดตราสารหนีไ้ทยรวมสทุธิ  
3,490 ลา้น บาท โดยเป็นการขายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะสัน้ (ST) (อายคุงเหลือไม่เกิน 1 ปี) 449 ลา้นบาท และขายสทุธิในตราสาร
หนีร้ะยะยาว (LT) (อายมุากกว่า 1 ปี) 3,032 ลา้นบาท และมีตราสารหนีท้ี่ถือครองโดยนกัลงทนุต่างชาติหมดอายุ 10 ลา้นบาท 
ที่มา: ThaiBMA 
 


