
หุ้น
ต่างประเทศ

หุ้นไทย

ตราสารหนี้

ความเสี่ยงระดับ 4

ระยะเวลาแนะนำ
การถือครอง

กองทุน/
นโยบายการลงทุน

ประเภท
กองทุน ปัจจัยสนับสนุน

กลาง

กลาง

เน้นลงทุนในตราสารหน้ีท้ังในและต่างประเทศ 
โดยอายุเฉลี่ยตราสารไม่เกิน 1 ปี

KTSTPLUS

 (ทีม่า: KTAM ข้อมูล ณ วันที ่11 มี.ค. 2567)

ประจําวันที่ 11-15 มี.ค. 2567

ฝ่ังสหรฐัฯ ผลตอบเเทนของพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ปรับตวัลดลง
จากความคาดหวังลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปีจากถ้อยแถลงของ
ประธานเฟด “Not Far” สว่นประเทศไทยผลตอบเเทนของพันธบัตร
รฐับาลไทยระยะสัน้กวา่ 1 ป ียงัคงปรบัตวัเพ่ิมขึน้ในขณะทีร่ะยะยาว
กว่า 1 ปีปรับตัวลดลง ผลตอบเเทนของพันธบัตรไทยปัจจุบัน 
Yield Gap คอ่นขา้งแคบอยู ่การถอื Bond ยาวไม่ไดใ้ห ้Premium 
จงึมมีมุมองทีด่กีบักองทนุ KTSTPLUS ทีเ่นน้ลงทุนใน Short-Term 
Bond ของไทยทําใหไ้ด้รับผลตอบเเทนสงู และมคีวามคลอ่งตวัใน
การปรับเปลี่ยน เมื่อดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลงทิศทาง

Fund Recommendation

Highlight
• ธนาคารกลางประสานเสียง Dovish มากขึ้น ECB คงดอกเบี้ยและปรับลดเป้าเงินเฟอ้ลง ส่วนประธานเฟด

บอกการลดดอกเบี้ย “Not Far”
• PMI บริการสหรัฐฯ แย่กว่าที่ตลาดคาด แต่อาจเป็นสัญญาณดีต่อการกด Last-Mile Inflation
• ภาคแรงงานสหรัฐฯ ส่งสัญญาณสับสน การจ้างงานสูงกว่าคาด แต่อัตราการว่างงานและค่าจ้างราย

ชั่วโมงอ่อนแอ
• ติดตามตัวเลขเงินเฟอ้ฝ่ังสหรัฐฯ, การเจรจาค่าแรงในญี่ปุ่น ที่  BoJ  เริ่มส่งสัญญาณกลับทิศทางนโยบาย

กองทุนแนะนำ

ความเสี่ยงระดับ 6

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน BGF 
China Fund (กองทุนหลัก) โดยอย่างน้อย 
70% ของสินทรัพย์รวมของกองทุนหลัก
จะลงทุนในตราสารทุนของบริษัทท่ีมีภูมิลําเนา
อยู่ใน หรือเป็นส่วนหนึ่งที่ได้รับผลประโยชน์ 
จากการเติบโตทางเศรษฐกิจในสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน

KT-CHINA

ความเสี่ยงระดับ 6

ความเสี่ยงระดับ 6

เน้นลงทุนในตราสารทุนของบริษัทขนาดกลาง
และ/หรือ ขนาดเล็กที่จดทะเบียนใน SET 
หรือ mai ที่มีปัจจัยพื้นฐานดี และ/หรือ มี
แนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจ

KTMSEQ

หมายเหตุ : ระยะสั้นประมาณ 3 - 6 เดือน, ระยะกลางประมาณ 1-3 ปี และระยะยาวประมาณ 3 ปีขึ้นไป

สั้น

หุ้นจีนท่ีบวกขึ้นมาในช่วงเดือน ก.พ. มาจาก Sentiment จาก
มาตรการหา้มตา่งๆ (หา้ม Short selling) เริม่บวกน้อยลงแล้วใน
เดือนนี้สะท้อน Sentiment ที่เริ่มอ่อนลงและคาดว่าจะอ่อนลง
เรือ่ยๆ ถา้หากยังไรม้าตรการกระตุน้ทางเศรษฐกจิ โดยจาก NPC 
หรือ Politburo ทีผ่า่นมาไมไ่ดม้อีะไรเกินความคาดหมาย ส่วนเปา้ 
GDP และการขาดดุล (Deficit) ยังคงเท่าเดิมกับปีก่อนหน้า ซึ่ง
มแีนวโนม้ทีอ่าจไมไ่ดม้ ีLarge Package Stimulus อยา่งท่ีตลาด
คาดหวัง เราจึงมองว่าตลาดหุน้จนียงัคงไปไดด้ว้ย Sentiment 
ทีย่งัคงเหลือ ประกอบกบัภาคเศรษฐกิจท่ีเริม่เหน็แนวโนม้ดข้ึีนจาก
เงินเฟอ้ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น จากก่อนหน้าที่มีความกังวลในประเด็น
เงินฝืดกับนโยบายที่อาจจะมีเพ่ิมในอนาคต

ราคานํ้ามันยังมีแนวโน้มที่จะปรับตัวขึ้นได้ต่อ ทั้งจากการคงการ
ปรบัลดการผลติของ OPEC+ ตอ่เนือ่งไปถงึสิ้นไตรมาสที่ 2 และ
แนวโน้มการใช้นํ้ามันในสหรัฐฯ ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตามอาจต้อง
จับตาดู Demand จากฝ่ังจีนด้วยว่าจะเพ่ิมขึ้นไหมในปีนี้

เน้นลงทุนในหุ้น SET ที่มีปัจจัยพื้นฐานดี 
มีประวัติการจ่ายปันผลสมํ่าเสมอ

KT-HiDiv

กองทุนมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (ยกเว้นกองทุน KT-HiDiv, KTMSEQ) ท้ังน้ี กองทุนมีนโยบายป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนโดยดุลยพินิจของ
ผู้จัดการกองทุน ในกรณีท่ีกองทุนไม่ได้มีนโยบายป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท้ังจำนวน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุนหรือได้รับกำไรจากอัตราแลกเปล่ียน หรือได้รับเงินคืนต่ํากว่าเงินลงทุน
เร่ิมแรกได้ / ผู้ลงทุนต้องทำความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน / ผลการดำเนินงานในอดีต มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดำเนินงานในอนาคต

เศรษฐกิจไทยฝ่ังนโยบายการเงินยังคงโดนกดดันอย่างต่อเนื่อง 
ส่วนฝ่ังนโยบายการคลังยังคงขาดแรงขับเคลื่อนจากงบภาครัฐ  
โดยในช่วงที่ผ่านมาตลาดปรับตัวลงหลังจากไม่ผ่านแนวต้านที่ 
1,400 จุด แต่ดูเหมือนว่าแนวรับที่ 1,360 – 1,370 จะค่อนข้าง
แข็งแกร่ง โดยในระหว่างนี้คาดว่าตลาดหุ้นน่าจะยังคง Sideway 
ในกรอบ 1,365-1,400 จนกว่าจะมคีวามคืบหนา้ในดา้นแรงขบัเคลือ่น
ฝ่ังการคลัง

ความเสี่ยงระดับ 7

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน BGF 
World Energy Fund (กองทุนรวมหลัก) 
เพียงกองทุนเดียว ซึ่งเน้นลงทุนในหุ้นของ
บริษัทช้ันนำท่ัวโลกซ่ึงมีธุรกิจหลักในการสำรวจ
พัฒนาและจัดจำหน่ายพลังงาน และอาจลงทุน
ในบริษัทท่ีมุ่งเน้นการพัฒนาและใช้ประโยชน์จาก
พลังงานทดแทน

KT-ENERGY



ในภาพระยะกลางเรายังคงมองวา่ตลาดหุน้จะมคีวามผนัผวนมาก
ขึน้หลังจากหมดชว่งประกาศผลงบไตรมาส 4 2023 ทําใหต้ลาด
หุน้ทีป่รบัตวัขึน้มามากจะเริม่มแีรงขาย และมีความผนัผวนมากขึน้ 
นอกจากนี้ตลาดอาจเริ่มกลับมาผันผวนอีกครั้งในช่วงที่ปรับมุม
มองดอกเบี้ยให้สอดคล้องกับแนวทางของธนาคารกลาง ซึ่งใน
ปจัจบุนัตลาดยงัคงคาดหวงัการลดดอกเบีย้เรว็ไปอยู ่ในสว่นของ
การลงทุนตราสารหนีใ้นชว่งกลางปี ธนาคารกลางอาจเริม่ทยอย
ปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลงซ่ึงจะเป็นประโยชนต์อ่สนิทรัพย์อย่าง
ตราสารหนีร้ะยะสัน้ทีจ่ะไดป้ระโยชนจ์ากผลตอบแทนกอ่นหนา้ทีส่งู 
และราคาทีจ่ะเพ่ิมขึน้เมือ่ดอกเบีย้ลดลง ดงันัน้การลงทุนในกองทนุ
ผสมอยา่ง KTMUNG KTMEE KTSRI และ KTSUK จะช่วยผูล้งทุน
กระจายการลงทนุตามสถานการณต์า่งๆ และตามระดบัความเส่ียง
ที่เหมาะสมยาว

แมเ้วยีดนามจะมสีะดดุไปบา้งในทา้ยสปัดาห์ทีผ่า่นมา แตใ่นระยะยาว
เรายงัคงเชือ่มัน่ในการเตบิโตของเศรษฐกจิเวยีดนาม รวมถงึการ
เปน็หมดุหมายการลงทนุจากตา่งชาต ิทีจ่ะทําให้ตลาดหุน้เวยีดนาม 
Outperformed ในปีนี้เมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาค

ลงทุนหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดเวียดนาม หรือ 
บริษัทที่ดำเนินธุรกิจหลัก หรือมีรายได้หลักจาก
การดำเนินธุรกิจในประเทศเวียดนาม หรืออื่นใด
ท่ีได้รับผลประโยชน์จากการเติบโตของเวียดนาม 
รวมถึงตราสารทุนของผู้ประกอบการเวียดนาม
ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอื ่น 
รวมท้ังหน่วย CIS และ/หรือ กองทุน ETF ท่ีเน้น
ลงทุนในตราสารทุนของประเทศเวียดนาม 

KT-VIETNAM
ความเสี่ยงระดับ 6

ความเสี่ยงระดับ 5

เน้นการลงทุนโดยการจัดสรรเงินลงทุน (Asset 
Allocation) ในหลายสินทรัพย์ทั่วโลก โดย
ลงทุนแบบ Fund of Funds ภายใต้บริษัท
จัดการกองทุน และจะลงทุนในกองทุนใดกองทุน
หน่ึงไม่เกินร้อยละ 79 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ
ของกองทุน มีทั้งหมด 4 กองแบ่งตามระดับ
ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้ 
หมายเหตุ : ไม่ใช่ระดับความเส่ียงตามผลประเมิน 
Suitability Test

หมายเหตุ : ไม่ใช่ระดับความเสี่ยงตามผลประเมิน Suitability Test

KTMUNG

KTMEE

KTSRI

KTSUK

หมายเหตุ : ระยะสั้นประมาณ 3 - 6 เดือน, ระยะกลางประมาณ 1-3 ปี และระยะยาวประมาณ 3 ปีขึ้นไป

หุ้น
ต่างประเทศ

หุ้น
ต่างประเทศ

หุ้น
ต่างประเทศ

ระยะเวลาแนะนำ
การถือครอง

กองทุน/
นโยบายการลงทุน

ประเภท
กองทุน ปัจจัยสนับสนุน

กองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรม เน้นลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุน Janus Henderson 
Global Life Sciences Fund (Master Fund) 
เพียงกองเดียว ซึ่งกองทุนหลักเน้นลงทุนใน
ตราสารทุนของบริษัทต่างๆ ทั่วโลก ที่มีความ
เกี่ยวข้องกับวิทยาศาสตร์ที่เกี่ยวข้องกับการ
ดำเนินชีวิต (Life Sciences) ซึ่งเกี่ยวข้องกับ
การรักษาหรือการพัฒนาคุณภาพชีวิต

ตลาดหุน้สหรฐัฯ ค่อนข้างผันผวนเริม่จากตน้สัปดาหท่ี์ตวัเลขภาค
บริการออกมาตํ่ากว่าที่คาด โดยเฉพาะ Service PMI แต่ก็น่าจะ
สง่ผลดตีอ่ Last Miles Inflation ท่ีเฟดพยายามจะกดลง แตใ่น
ภาคเศรษฐกจิอาจเห็นการชะลอตวัลง เพราะภาคบรกิารขบัเคลือ่น
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มาตลอด ส่วนกลางสัปดาห์รอการแถลงของ
ประธานเฟดใน Testimony ซึ่งก็ดูจะเข้าทางที่ตลาดต้องการ 
“Not Far” แตใ่นวนัสดุทา้ยกลบัหักมมุท่ี Non Farm Payroll แม้
ยังคงเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งภาคแรงงานที่ยังร้อนแรงอาจเป็นปัจจัยที่ 
ยงัคงดอกเบ้ียตอ่ แตใ่นอกีมมุหน่ึง Non Farm Payroll ในเดอืน 
ก.พ. มีการปรบัตวัเลขลงอกี และอตัราการวา่งงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอาจ
เปน็สญัญาณทีไ่ม่ดนีกักบัภาคเศรษฐกจิ ทําให้ตลาดปรับตวัลดลง
ในวนัสดุทา้ย อยา่งไรก็ตามหุน้สหรฐัฯ เริม่มคีวามผนัผวนมากขึน้
แล้ว และหุ้นหลายๆ ตัวเริ่มผันผวนขึ้นเป็นสัญญาณจบรอบการ
ขึ้น

Fund Recommendation

กองทุนแนะนำ (ต่อ)

กลาง

เน้นลงทุนในกองทุน AB AMERICAN Growth 
Portfolio (กองทุนรวมหลัก) จะเน้นลงทุนใน
ตราสารทุนของบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีขนาด
ใหญ่ มีคุณภาพ สูง และมีแนวโน้มการเติบโต

KT-US
ความเสี่ยงระดับ 6

KT-HEALTHCARE
ความเสี่ยงระดับ 7

สั้น

ธนาคารกลางญีปุ่น่ (BOJ) เริม่สง่สญัญาณการเปลีย่นทิศทางการ
ดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งค่าเงินเยนก็ดูแข็งค่าขึ้นตอบรับกับ
ทศิทางน้ี อย่างไรกต็ามอปุสรรคหลักๆ ในการเปลีย่นแปลงครัง้นี้
คงอยู่ที่ผลการเจรจาค่าแรง ซึ่งจะตามด้วยการประชุมของ BoJ 
โดยค่าแรง หากค่าแรงปรับขึ้นอาจช่วยแก้ปัญหา Demand ใน
ประเทศที่ชะลอตัว และอาจส่งผลต่อภาพเศรษฐกิจให้ดีขึ้น หลัง
จากเขา้สู ่Technical Recession เรายงัมองว่าญีปุ่น่เร่ิมมสีญัญาณ
ทีด่ขีึน้ในการแก้ปญัหาเรือ้รงัตา่งๆ ทีฝั่งรากลึกมานาน และในสว่น
ของตลาดหุ้นก็มี Momentum ที่ค่อนข้างดี

KT-JPFUND
ความเสี่ยงระดับ 6

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน iShares 
Core Nikkei 225 ETF (กองทุนหลัก) โดย
เฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 
ของ NAV 

กองทุนมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (ยกเว้นกองทุน KT-HiDiv, KTMSEQ) ท้ังน้ี กองทุนมีนโยบายป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนโดยดุลยพินิจของ
ผู้จัดการกองทุน ในกรณีท่ีกองทุนไม่ได้มีนโยบายป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท้ังจำนวน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุนหรือได้รับกำไรจากอัตราแลกเปล่ียน หรือได้รับเงินคืนต่ํากว่าเงินลงทุน
เร่ิมแรกได้ / ผู้ลงทุนต้องทำความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน / ผลการดำเนินงานในอดีต มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดำเนินงานในอนาคต
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หุน้ Tech ชะลอตวัลงในชว่งทีผ่า่นมา และผา่นช่วงประกาศงบไป
หมดแล้ว ทาํใหเ้ริม่เหน็เงนิไหลออกจากกลุ่ม Tech ไปหากลุม่อืน่ 
ซึง่หนึง่ในนัน้คอืกลุ่ม Healthcare  ซึง่กองทนุ KT-Healthcare
ไดร้บัประโยชนใ์นแงน่ี ้แตก่ไ็มไ่ดท้ิ้งธีม AI และ Tech ของปนีีไ้ป
เนือ่งจากเปน็ Tech ดา้นการแพทย ์โดยกลุม่ Healthcare ยงัคง
เปน็หนึง่ในกลุ่มอตุสาหกรรมที ่Outperform (YTD)



• ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรในสหรัฐฯ (Nonfarm Payrolls) เพ่ิมขึ้น 275,000 ตําแหน่งในเดือน ก.พ. สูงกว่าคาด
ที่ระดับ 198,000 ตําแหน่ง ขณะที่ตัวเลขการจ้างงานของภาคเอกชน (ADP Employment Change) เดือน ก.พ. อยู่ที่
ระดับ 140,000 ตําแหน่ง ตํ่ากว่าตัวเลขคาดการณ์เล็กน้อยที่ระดับ 150,000 ตําแหน่ง จากภาคบริการมีการจ้างงานเพ่ิม
ขึ้น 110,000 ตําแหน่ง อย่างไรก็ดีกระทรวงแรงงานสหรัฐฯ ได้ปรับตัวเลขการจ้างงานในเดือน ม.ค. และ ธ.ค. รวมกัน 2 
เดือนลงค่อนข้างมากที่ 167,000 ตําแหน่ง เป็นการบ่งชี้ว่าตลาดแรงงานไม่ได้อยู่ในภาวะที่ร้อนแรงเกินไป (ท่ีมา: U.S. 
Bureau of Labor Statistics)

• สว่นตวัเลขแรงงานของสหรฐัฯ ทีอ่อกมาออ่นแอในรอบนีม้าจากอัตราการวา่งงาน (Unemployment rate) ปรบัตวัสงูขึน้
สูร่ะดบั 3.9% สงูกวา่คาดการณท์ี ่3.7% และตวัเลขคา่จา้งรายชัว่โมงโดยเฉลีย่ของแรงงาน (Average Hourly Earning) 
เดือน ก.พ. ออกมาตํ่ากว่าคาดทั้ง YoY และ MoM โดยเพ่ิมขึ้น 4.3% YoY จากคาดที่ระดับ 4.4% YoY และเพ่ิมขึ้น 0.1% 
MoM จากคาดที่ระดับ 0.2% MoM (ที่มา: U.S. Bureau of Labor Statistics)

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) แถลงวา่จดุยนืของเฟดยงัระมดัระวงัเรือ่งการปรบัลดอตัราดอกเบีย้
เนื่องจากเงินเฟอ้ยังอยู่สูงกว่าเป้าหมาย แต่เฟดก็ตระหนักถึงความเสี่ยงต่อการดําเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด หาก
เฟดมีความมั่นใจว่าเงินเฟอ้จะเคลื่อนไหวที่ระดับ 2% อย่างต่อเนื่อง การพิจารณาถึงการปรับลดดอกเบี้ยคงอีกนาน (ที่มา: 
Fed, Bloomberg)

• นางนิกก ีเฮลีย ์อดตีผูว้า่การรฐัเซาทแ์คโรไลนา ประกาศถอนตวัอย่างเป็นทางการ จากการแข่งขันเปน็ตวัแทนพรรครพัิบลิกนั
ในการชิงตําแหนง่ประธานาธบิดสีหรฐัฯ ในปน้ีี หลงัจากทีป่ระสบความพ่ายแพ้ในแทบทกุรฐัในศึกการเลอืกตัง้ "ซเูปอรท์วิสเ์ดย"์ 
(Super Tuesday) ส่งผลใหก้ารเลอืกตัง้ชงิตําแหนง่ประธานาธบิดสีหรฐัฯ ในวนัที ่5 พ.ย. 2024 เปน็การแข่งขันกนัระหวา่ง
ประธานาธิบดีโจ ไบเดน จากพรรคเดโมแครต และอดีตประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ จากพรรคริพับลิกัน และจะเป็นการ
รีแมตช์คู่ชิงประธานาธิบดีในปี 2020 (ที่มา: CNBC)

• ด้านดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ของยูโรโซนปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ -0.9% MoM และ -8.6% YoY ในเดือน ม.ค. จากพลังงาน 
สินค้าขั้นกลาง และสนิคา้คงทน ปรบัตวัลดลง ขณะทีสิ่นคา้ทนุ และสินคา้ไมค่งทนยังคงเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ด ีการทีด่ชันีราคา
ผู้ผลิต (PPI) ปรับตัวลดลงมาพอสมควรแล้ว ทําให้เริ่มเห็นแนวโน้มการปรับตัวลงของดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) โดยส่วนต่าง
ระหว่างดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) แคบลงค่อนข้างมากจากช่วงก่อนหน้า บ่งชี้ถึงแรงกดดันของ
เงินเฟอ้ที่ลดลงในภาพรวม จึงเป็นปัจจัยสนับสนุนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ ECB ได้ (ที่มา: Eurostat)

• ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มมีตคิงอตัราดอกเบีย้ในการประชุมวนัที ่7 ม.ีค. โดย ECB ไดม้กีารปรบัลดคาดการณอ์ตัราเงินเฟอ้
ปี 2024 ลงมาอยู่ที่ 2.3% YoY (จาก 2.7% YoY) และปี 2025 อยู่ที่ 2.0% YoY (จาก 2.1% YoY) ตามลําดับ บ่งชี้ว่า ECB 
คาดว่าเงินเฟอ้มีการชะลอตัวลงและกําลังเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 2% ในปี 2025 นอกจากนี้ ECB ยังได้มีการปรับคาดการณ์
การเติบโตของ GDP ตํ่าลงสู่ระดับ 0.6% (จาก 0.8%) ในปี 2024 และคงปี 2025 ไว้ที่ระดับ 1.5% เท่าเดิม (ที่มา: ECB)

• คา่จ้างรายเดอืนทีย่งัไม่ได้ปรับตามเงินเฟอ้ (Nominal Wage Growth) เพ่ิมขึน้ 2.0% YoY ในเดอืน ม.ค. 2024 ถอืเปน็การ
เร่งตัวขึ้นมาพอสมควรจากเดือนก่อนหน้าที่ 0.8% YoY และเป็นการเพ่ิมขึ้นมากที่สุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2023 จึงเป็นผล
ให้ค่าจ้างที่แท้จริงที่หักด้วยเงินเฟอ้ (Real Wage Growth) ลดลงในอัตราที่ชะลอตัวมากที่สุดนับตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2022 
อยู่ที่ -0.6% YoY แต่ยังคงหดตัวเป็นเดือนที่ 22 ติดต่อกัน ดังนั้นความไม่สมดุลระหว่างการขึ้นค่าแรงกับเงินเฟอ้ยังคงมี
อยู่ ส่งผลให้การใช้จ่ายภาคครัวเรือนของญี่ปุ่น (Household Spending) ยังคงหดตัวที่ -2.1% MoM -6.3% YoY ใน
เดือน ม.ค. 2024 (ที่มา: Bloomberg)
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ภาวะเศรษฐกิจ

• รัฐบาลญี่ปุ่นเปิดเผย GDP ในไตรมาส 4/2023 (Final) โดยระบุว่า GDP ขยายตัว 0.1% QoQ ซึ่งดีกว่าการประมาณ
การเบื้องต้นที่ระบุว่า GDP หดตัวลงที่ -0.1% QoQ และขยายตัว 0.4% ดีกว่าการประมาณการเบื้องต้นที่ระบุว่า GDP 
หดตัวลงที่ -0.4% ทําให้ญี่ปุ่นสามารถหลีกเลี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2023 โดยได้
รบัปจัจยัสนบัสนนุมาจากการลงทนุภาคเอกชนทีเ่พ่ิมขึน้ และการสง่ออกทีเ่ตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ อยา่งไรกต็าม เงนิเฟอ้
ทีก่ดดนัอปุสงคภ์ายในประเทศยงัเปน็ปจัจยัทีท่ําให้การบรโิภคภาคเอกชนซึง่คิดเปน็ประมาณ 60% ของเศรษฐกิจยังคง
หดตวัเป็นไตรมาสที่สามติดต่อกัน (ที่มา: Cabinet Office, Japan)

• ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการของจีน จากไฉซินและเอสแอนด์พี โกลบอล อยู่ที่ระดับ 52.5 ในเดือน ก.พ. 
2024 ลดลงจาก 52.7 ในเดือน ม.ค. 2024 แต่ยังคงอยู่เหนือระดับ 50 ซึ่งบ่งชี้ว่ากิจกรรมธุรกิจอยู่ในภาวะขยายตัว
ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 14 แล้ว สวนทางกับผลสํารวจอย่างเป็นทางการที่รัฐบาลจีนเปิดเผยตัวเลขดังกล่าว เมื่อสัปดาห์
ทีผ่า่นมา ซึง่แสดงใหเ้หน็วา่กจิกรรมภาคบรกิารของจนีขยายตัวในอัตราทีเ่รว็ขึน้ โดยผลสํารวจของไฉซนิระบุว่า อปุสงค์
จากตา่งชาตทิีเ่พ่ิมขึน้ แขง็แกรง่ทีส่ดุนบัตัง้แตเ่ดอืน ม.ิย. 2023 โดยมรีายงานว่ายอดคําส่ังซือ้จากลูกค้าต่างประเทศเพ่ิม
สงูขึน้ ในขณะทีก่ารจา้งงานในภาคบรกิารลดลงในเดอืน ก.พ. 2024 ซึง่เปน็สาเหตุหนึง่ทีส่่งผลต่อต้นทนุทีป่รบัตัวเพ่ิมขึน้
เช่นเดียวกัน (ที่มา: Caixin และ S&P Global)

• ยอดส่งออกของจีนในเดือน ม.ค. - ก.พ. 2024 ปรับตัวขึ้น 7.1% YoY (สูงกว่าคาดที่ 1.9% YoY) โดยได้อานิสงส์จาก
การขยายตัวของอุปสงค์ภายนอกประเทศ ส่งออกเพ่ิมขึ้นหลักๆ จากหมวดสินค้าในบ้าน ซึ่งเอเชียและยุโรปยังคงเป็น
ตลาดส่งออกที่ใหญ่ของจีน ขณะเดียวกันยอดนําเข้าปรับตัวขึ้น 3.5% YoY ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2024  (สูงกว่าคาดที่ 
1.5% YoY) ตามแนวโน้มอุปสงค์ในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้นในเทศกาลตรุษจีน ส่วนใหญ่เป็นการนําเข้าเกี่ยวกับอุปกรณ์
เทคโนโลยี (ที่มา: GAC)

• ดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของจนี ปรับตวัขึน้ 0.7% YoY ในเดือน ก.พ. 2024 (ฟื้นตวัจากเดมิ -0.8% YoY ในกอ่นหน้า) 
หรือขยายตัว 1% MoM ส่วนดัชนี Core CPI ซึ่งไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน ปรับตัวขึ้น 1.2% YoY โดยส่วนของ
การบรโิภคไดร้บัอานิสงส ์จากชว่งเทศกาลตรษุจนีท่ีทําใหป้ระชาชนจนีจบัจา่ยใชส้อยมากขึน้ สง่ผลใหท้ัง้ CPI และ Core 
CPI ขยายตัว ในขณะที่ PPI จีนร่วง 2.7% ในเดือน ก.พ. 2024 บ่งชี้ต้นทุนราคาสินค้าหน้าประตูโรงงานยังลดต่อเนื่อง 
-2.7% YoY ในเดือน ก.พ. 2024 (จาก-2.5% YoY ในเดือน ม.ค. 2024 และ มากกว่าคาดที่ -2.5% YoY) (ที่มา: NBS) 

• จีนเริ่มการประชุมสภาประชาชนแห่งชาติ (National People’s Congress : NPC) และสภาที่ปรึกษาทางการเมืองแห่ง
ชาติ (Chinese People’s Political Consultative Conference : CPPCC) ท่ีเรียกว่า “ประชุมสองสภา” (Two 
Sessions) 2024 ในวนัที ่4 มี.ค. 2024 ทีผ่า่นมา โดยในการประชมุฯ ไดป้ระกาศตวัเลขเปา้หมายการเตบิโตทางเศรษฐกิจ
ปี 2567 อยู่ที่ประมาณ 5% ในขณะที่ตลาดผิดหวังจากตัวเลขขาดดุลงบประมาณของจีนตั้งเป้าไว้ที่ 3% ต่อ GDP ซึ่ง
นอ้ยกวา่การใชจ้า่ยในปทีีแ่ลว้ที ่3.8% ตอ่ GDP สะทอ้นวา่รฐับาลจนียงัไมมี่มาตรการ Bazooka ทางการคลงัตามทีต่ลาด
คาด (ที่มา: CNN)

• อัตราเงินเฟอ้ทั่วไปของไทย เดือน ก.พ. 2024 หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5 ที่ -0.77% YoY (ปรับตัวดีขึ้นจากเดือน 
ม.ค. 2024 ที่ -1.11% YoY และตามการคาดการณ์ของตลาดที่ -0.8% YoY) ปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับเดือน ม.ค. 2024
ในหมวดขา้ว แปง้ และผลิตภณัฑจ์ากแปง้ จากภาคบริการทีข่ยายตวัชว่งเทศกาล แตย่งัลดลงเมือ่เทยีบกบัปกีอ่น  Core 
CPI เดือน ก.พ. 2024 ขยายตัว 0.43% YoY (ตํ่ากว่าเดือน ม.ค. 2024 ที่ 0.52% YoY และตํ่ากว่าคาดการณ์ที่ 0.5% 
YoY) (ที่มา: MOC)



• ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรในสหรัฐฯ (Nonfarm Payrolls) เพ่ิมขึ้น 275,000 ตําแหน่งในเดือน ก.พ. สูงกว่าคาด
ที่ระดับ 198,000 ตําแหน่ง ขณะที่ตัวเลขการจ้างงานของภาคเอกชน (ADP Employment Change) เดือน ก.พ. อยู่ที่
ระดับ 140,000 ตําแหน่ง ตํ่ากว่าตัวเลขคาดการณ์เล็กน้อยที่ระดับ 150,000 ตําแหน่ง จากภาคบริการมีการจ้างงานเพ่ิม
ขึ้น 110,000 ตําแหน่ง อย่างไรก็ดีกระทรวงแรงงานสหรัฐฯ ได้ปรับตัวเลขการจ้างงานในเดือน ม.ค. และ ธ.ค. รวมกัน 2 
เดือนลงค่อนข้างมากท่ี 167,000 ตําแหน่ง เป็นการบ่งชี้ว่าตลาดแรงงานไม่ได้อยู่ในภาวะที่ร้อนแรงเกินไป (ที่มา: U.S. 
Bureau of Labor Statistics)

• สว่นตวัเลขแรงงานของสหรฐัฯ ทีอ่อกมาอ่อนแอในรอบนีม้าจากอัตราการวา่งงาน (Unemployment rate) ปรบัตวัสงูขึน้
สูร่ะดบั 3.9% สงูกวา่คาดการณท่ี์ 3.7% และตวัเลขคา่จา้งรายชัว่โมงโดยเฉลีย่ของแรงงาน (Average Hourly Earning) 
เดือน ก.พ. ออกมาตํ่ากว่าคาดทั้ง YoY และ MoM โดยเพ่ิมขึ้น 4.3% YoY จากคาดที่ระดับ 4.4% YoY และเพ่ิมขึ้น 0.1% 
MoM จากคาดที่ระดับ 0.2% MoM (ที่มา: U.S. Bureau of Labor Statistics)

• นายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) แถลงวา่จดุยนืของเฟดยงัระมดัระวงัเรือ่งการปรบัลดอตัราดอกเบีย้
เนื่องจากเงินเฟอ้ยังอยู่สูงกว่าเป้าหมาย แต่เฟดก็ตระหนักถึงความเสี่ยงต่อการดําเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวด หาก
เฟดมีความมั่นใจว่าเงินเฟอ้จะเคลื่อนไหวที่ระดับ 2% อย่างต่อเนื่อง การพิจารณาถึงการปรับลดดอกเบี้ยคงอีกนาน (ที่มา: 
Fed, Bloomberg)

• นางนิกก ีเฮลีย ์อดตีผูว้า่การรฐัเซาทแ์คโรไลนา ประกาศถอนตวัอย่างเป็นทางการ จากการแข่งขนัเปน็ตวัแทนพรรครพัิบลิกนั
ในการชงิตําแหนง่ประธานาธบิดสีหรฐัฯ ในปนีี ้หลงัจากทีป่ระสบความพ่ายแพ้ในแทบทกุรฐัในศึกการเลอืกตัง้ "ซูเปอรทิ์วสเ์ดย"์ 
(Super Tuesday) ส่งผลใหก้ารเลอืกตัง้ชิงตําแหนง่ประธานาธบิดสีหรฐัฯ ในวนัที ่5 พ.ย. 2024 เปน็การแขง่ขันกนัระหวา่ง
ประธานาธิบดีโจ ไบเดน จากพรรคเดโมแครต และอดีตประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ จากพรรคริพับลิกัน และจะเป็นการ
รีแมตช์คู่ชิงประธานาธิบดีในปี 2020 (ที่มา: CNBC)

• ด้านดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ของยูโรโซนปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ -0.9% MoM และ -8.6% YoY ในเดือน ม.ค. จากพลังงาน 
สินค้าขั้นกลาง และสนิคา้คงทน ปรบัตวัลดลง ขณะทีสิ่นคา้ทนุ และสินคา้ไมค่งทนยังคงเพ่ิมขึน้ อย่างไรกด็ ีการทีด่ชันีราคา
ผู้ผลิต (PPI) ปรับตัวลดลงมาพอสมควรแล้ว ทําให้เริ่มเห็นแนวโน้มการปรับตัวลงของดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) โดยส่วนต่าง
ระหว่างดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) แคบลงค่อนข้างมากจากช่วงก่อนหน้า บ่งชี้ถึงแรงกดดันของ
เงินเฟอ้ที่ลดลงในภาพรวม จึงเป็นปัจจัยสนับสนุนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ ECB ได้ (ที่มา: Eurostat)

• ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มมีตคิงอตัราดอกเบีย้ในการประชุมวนัที ่7 ม.ีค. โดย ECB ไดม้กีารปรบัลดคาดการณอ์ตัราเงินเฟอ้
ปี 2024 ลงมาอยู่ที่ 2.3% YoY (จาก 2.7% YoY) และปี 2025 อยู่ที่ 2.0% YoY (จาก 2.1% YoY) ตามลําดับ บ่งชี้ว่า ECB 
คาดว่าเงินเฟอ้มีการชะลอตัวลงและกําลังเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 2% ในปี 2025 นอกจากนี้ ECB ยังได้มีการปรับคาดการณ์
การเติบโตของ GDP ตํ่าลงสู่ระดับ 0.6% (จาก 0.8%) ในปี 2024 และคงปี 2025 ไว้ที่ระดับ 1.5% เท่าเดิม (ที่มา: ECB)

• คา่จ้างรายเดอืนทีย่งัไม่ได้ปรบัตามเงนิเฟอ้ (Nominal Wage Growth) เพ่ิมขึน้ 2.0% YoY ในเดอืน ม.ค. 2024 ถอืเปน็การ
เร่งตัวขึ้นมาพอสมควรจากเดือนก่อนหน้าที่ 0.8% YoY และเป็นการเพ่ิมขึ้นมากที่สุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2023 จึงเป็นผล
ให้ค่าจ้างที่แท้จริงที่หักด้วยเงินเฟอ้ (Real Wage Growth) ลดลงในอัตราที่ชะลอตัวมากที่สุดนับตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2022 
อยู่ที่ -0.6% YoY แต่ยังคงหดตัวเป็นเดือนที่ 22 ติดต่อกัน ดังนั้นความไม่สมดุลระหว่างการขึ้นค่าแรงกับเงินเฟอ้ยังคงมี
อยู่ ส่งผลให้การใช้จ่ายภาคครัวเรือนของญี่ปุ่น (Household Spending) ยังคงหดตัวที่ -2.1% MoM -6.3% YoY ใน
เดือน ม.ค. 2024 (ที่มา: Bloomberg)
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• รัฐบาลญี่ปุ่นเปิดเผย GDP ในไตรมาส 4/2023 (Final) โดยระบุว่า GDP ขยายตัว 0.1% QoQ ซึ่งดีกว่าการประมาณ
การเบื้องต้นที่ระบุว่า GDP หดตัวลงที่ -0.1% QoQ และขยายตัว 0.4% ดีกว่าการประมาณการเบื้องต้นที่ระบุว่า GDP 
หดตัวลงที่ -0.4% ทําให้ญี่ปุ่นสามารถหลีกเลี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2023 โดยได้
รบัปจัจยัสนบัสนุนมาจากการลงทนุภาคเอกชนทีเ่พ่ิมขึน้ และการส่งออกทีเ่ตบิโตอย่างแขง็แกรง่ อยา่งไรกต็าม เงนิเฟอ้
ทีก่ดดันอปุสงคภ์ายในประเทศยงัเปน็ปจัจยัทีท่ําให้การบรโิภคภาคเอกชนซึง่คดิเปน็ประมาณ 60% ของเศรษฐกจิยงัคง
หดตวัเป็นไตรมาสที่สามติดต่อกัน (ที่มา: Cabinet Office, Japan)

• ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการของจีน จากไฉซินและเอสแอนด์พี โกลบอล อยู่ที่ระดับ 52.5 ในเดือน ก.พ. 
2024 ลดลงจาก 52.7 ในเดือน ม.ค. 2024 แต่ยังคงอยู่เหนือระดับ 50 ซึ่งบ่งชี้ว่ากิจกรรมธุรกิจอยู่ในภาวะขยายตัว
ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 14 แล้ว สวนทางกับผลสํารวจอย่างเป็นทางการที่รัฐบาลจีนเปิดเผยตัวเลขดังกล่าว เมื่อสัปดาห์
ทีผ่า่นมา ซึง่แสดงใหเ้หน็วา่กจิกรรมภาคบรกิารของจนีขยายตวัในอัตราทีเ่รว็ขึน้ โดยผลสํารวจของไฉซนิระบุว่า อปุสงค์
จากตา่งชาตทิีเ่พ่ิมขึน้ แขง็แกรง่ทีส่ดุนบัตัง้แตเ่ดอืน ม.ิย. 2023 โดยมรีายงานวา่ยอดคําส่ังซือ้จากลูกคา้ตา่งประเทศเพ่ิม
สงูขึน้ ในขณะทีก่ารจา้งงานในภาคบรกิารลดลงในเดอืน ก.พ. 2024 ซึง่เปน็สาเหตหุนึง่ทีส่ง่ผลตอ่ตน้ทนุทีป่รบัตวัเพ่ิมขึน้
เช่นเดียวกัน (ที่มา: Caixin และ S&P Global)

• ยอดส่งออกของจีนในเดือน ม.ค. - ก.พ. 2024 ปรับตัวขึ้น 7.1% YoY (สูงกว่าคาดที่ 1.9% YoY) โดยได้อานิสงส์จาก
การขยายตัวของอุปสงค์ภายนอกประเทศ ส่งออกเพ่ิมขึ้นหลักๆ จากหมวดสินค้าในบ้าน ซึ่งเอเชียและยุโรปยังคงเป็น
ตลาดส่งออกที่ใหญ่ของจีน ขณะเดียวกันยอดนําเข้าปรับตัวขึ้น 3.5% YoY ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2024  (สูงกว่าคาดที่ 
1.5% YoY) ตามแนวโน้มอุปสงค์ในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้นในเทศกาลตรุษจีน ส่วนใหญ่เป็นการนําเข้าเกี่ยวกับอุปกรณ์
เทคโนโลยี (ที่มา: GAC)

• ดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของจนี ปรับตวัขึน้ 0.7% YoY ในเดือน ก.พ. 2024 (ฟื้นตวัจากเดมิ -0.8% YoY ในกอ่นหน้า) 
หรือขยายตัว 1% MoM ส่วนดัชนี Core CPI ซึ่งไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน ปรับตัวขึ้น 1.2% YoY โดยส่วนของ
การบรโิภคไดร้บัอานสิงส ์จากชว่งเทศกาลตรุษจนีทีทํ่าให้ประชาชนจนีจบัจา่ยใช้สอยมากขึน้ ส่งผลให้ทัง้ CPI และ Core 
CPI ขยายตัว ในขณะที่ PPI จีนร่วง 2.7% ในเดือน ก.พ. 2024 บ่งชี้ต้นทุนราคาสินค้าหน้าประตูโรงงานยังลดต่อเนื่อง 
-2.7% YoY ในเดือน ก.พ. 2024 (จาก-2.5% YoY ในเดือน ม.ค. 2024 และ มากกว่าคาดที่ -2.5% YoY) (ที่มา: NBS) 

• จีนเริ่มการประชุมสภาประชาชนแห่งชาติ (National People’s Congress : NPC) และสภาที่ปรึกษาทางการเมืองแห่ง
ชาติ (Chinese People’s Political Consultative Conference : CPPCC) ท่ีเรียกว่า “ประชุมสองสภา” (Two 
Sessions) 2024 ในวนัที ่4 มี.ค. 2024 ทีผ่า่นมา โดยในการประชมุฯ ไดป้ระกาศตวัเลขเปา้หมายการเตบิโตทางเศรษฐกิจ
ปี 2567 อยู่ที่ประมาณ 5% ในขณะที่ตลาดผิดหวังจากตัวเลขขาดดุลงบประมาณของจีนตั้งเป้าไว้ที่ 3% ต่อ GDP ซึ่ง
นอ้ยกวา่การใชจ้า่ยในปท่ีีแลว้ท่ี 3.8% ตอ่ GDP สะทอ้นวา่รฐับาลจนียงัไมมี่มาตรการ Bazooka ทางการคลงัตามทีต่ลาด
คาด (ที่มา: CNN)

• อัตราเงินเฟอ้ทั่วไปของไทย เดือน ก.พ. 2024 หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5 ที่ -0.77% YoY (ปรับตัวดีขึ้นจากเดือน 
ม.ค. 2024 ที่ -1.11% YoY และตามการคาดการณ์ของตลาดที่ -0.8% YoY) ปรับตัวดีขึ้นเมื่อเทียบกับเดือน ม.ค. 2024
ในหมวดขา้ว แป้ง และผลิตภณัฑจ์ากแปง้ จากภาคบริการทีข่ยายตวัชว่งเทศกาล แตย่งัลดลงเมือ่เทยีบกบัปกีอ่น  Core 
CPI เดือน ก.พ. 2024 ขยายตัว 0.43% YoY (ตํ่ากว่าเดือน ม.ค. 2024 ที่ 0.52% YoY และตํ่ากว่าคาดการณ์ที่ 0.5% 
YoY) (ที่มา: MOC)
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• ตลาดผันผวนมากขึ้นในสัปดาห์ที่ผ่านมา ก่อนจะปรับตัวขึ้นจากมุมมองของธนาคารกลางที่ดูจะ Dovish มากขึ้น ทั้ง ECB 
และ Powell “ภาพรวมทั่วโลก” ตลาดหุ้น EM Performed ได้ดีกว่าฝ่ัง DM โดยปรับขึ้น 1.2% และ ลดลง 0.5% ตาม
ลําดบัส่วนภาพราย “Sector” กลุม่ Tech ยงัคง Performed อยูแ่ตก่น็อ้ยลงไป โดย Utilities และ Materials ในสปัดาห์
กอ่น Performed และโดยรวมกลุ่ม Mid-Small Cap ปรับตัวขึ้นดีกว่ากลุ่ม Large Cap “ตลาดตราสารหนี้” ผลตอบเเท
นของพันธบัตรสหรัฐฯ ยงัลดลงต่อ ผลการประมลูพันธบตัรสหรฐัฯ 3 เดอืน 6 เดอืน Demand ลดลง (Bid-to-cover 
ตํา่กวา่คา่เฉลีย่) โดยผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ลดลงต่อจากสัปดาห์ก่อน 10.5 bps (4.063%) 
ในสว่นตลาดหุน้รายประเทศ “สหรฐัฯ” ตลาดหุน้ชะลอตวัจากตวัเลขภาคบรกิารท่ีออกมานอ้ยกวา่ทีต่ลาดคาด และชว่งระหวา่ง
รอประธาน เฟดขึน้พูดที ่Testimony ซึง่กอ็อกมาด ูDovish มากขึน้ (“Not Far”) ตลาดก็ตอบรบัเชิงบวก ในขณะทีต่วัเลข
ภาคแรงงานเริม่ไปคนละทศิโดย Non-Farm Payroll ยงัออกมามากกวา่ทีต่ลาดคาด โดยตลาดทีป่รบัความคาดหวงัเรือ่ง
ลดดอกเบี้ยแล้วอาจไม่ค่อยประทับใจกับภาคแรงงานที่แข็งแกร่งเกินไปที่อาจยืดเวลาการคงดอกเบี้ยต่อไป แต่ในอีกมุม
หนึ่ง ในเดือน ก.พ. 2024 มีการ Revised ตัวเลข Non Farm Payroll ลงกับ Unemployment Rate เพ่ิมขึ้น ซึ่งเป็น
สญัญาณทีไ่มด่เีทา่ไหร่กบัภาพเศรษฐกจิ โดยดัชน ีS&P500 ปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 0.2% เปน็ภาพทีด่ทีีส่ามารถยนืเหนอื 5,000 
จุดได้ต่อ ส่วน NASDAQ เริ่มผันผวนข้ึนจากตัวหลักๆ อย่าง NVDA กับในระหว่างสัปดาห์จะมีข่าวจากทั้ง META และ 
AAPL ปรบัตวัลดลง 1.1% ทางฝ่ังของ “ยโุรป” ECB คงดอกเบีย้ และปรบัประมาณการเงนิเฟอ้ลง ซึง่คอ่นขา้งเป็นสญัญาณ
ว่าสามารถลดดอกเบี้ยลงได้แล้ว โดยคาดว่าจะปรับลดดอกเบี้ยลงในรอบ มิ.ย. ตลาดหุ้น Stoxx50 และ Stoxx600 ปรับ
ตัวเพ่ิม 1.4% และ 2.5% (ตามลําดับ)  ในฝ่ัง “เอเชีย” ญี่ปุ่น BoJ ยังคงแสดงออกถึงแนวโน้มที่จะเปลี่ยนทิศการดําเนิน
นโยบายดอกเบีย้ แตก่ย็งัเผชญิกบั Demand ในประเทศทีย่งัชะลอตวั ซึง่การเจรจาคา่แรงในกลางเดอืนอาจเข้ามาชว่ยใน
จดุนีไ้ด้  โดย Nikkei225 ปรบัตวัลดลง 0.6% สว่นจนีผนัผวนขึน้ Sentiment เริม่แผว่ลงผลการประชมุ NPC (Politburo) 
ไมไ่ดน้า่ตืน่เตน้มากนกั เปา้ GDP ที ่5% ใกลเ้คียงปีกอ่น เปา้ Deficit 3% ตอ่ GDP (เทียบกบัปกีอ่นที ่3.8%) เป็นสญัญาณ
ว่าอาจจะไม่ได้มี Big Stimulus อย่างที่ตลาดคาดหวัง แม้ PBoC จะบอกว่าสามารถหัน RRR ลงได้อีกแต่ก็ไม่น่าจะช่วย
กระตุ้นตลาดได้มากนกั แตก่ม็ขีา่วดบีา้งอยา่งเงนิเฟอ้ทีป่รบัตวัเพ่ิมขึน้เปน็สญัญาณว่าเงนิฝืดในจนีทีก่งัวลเริม่ดขีึน้  โดย 
CSI300 และ HSI ปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อ 0.2% และลดลง 1.0% ตามลําดับ ตลาดหุ้นอินเดีย SENSEX ยังงทรงตัวอยู่ท่ี 
High ในภาพเศรษฐกิจค่อนข้างดี ส่วนตลาดหุ้นปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.5% ตลาดหุ้นไทย SET เพ่ิมขึ้น 1.6% หลังจากไม่ผ่าน
แนวต้าน 1,400 จุด แต่ดูเหมือนแนวรับที่ 1,370 จุดจะค่อนข้างแข็งแกร่ง ส่วน “ราคาพลังงาน” OPEC+ คงการปรับลด
การผลิตในสัปดาห์ก่อน ส่วน Demand นํ้ามันในสหรัฐฯ ดูจะเพ่ิมขึ้น WTI ลดลง 2.5% (ที่มา: Bloomberg)

• ในสปัดาหน์ีติ้ดตามเงนิเฟอ้สหรฐัฯ การประมลูพันธบตัร 10 ป ีสหรฐัฯ, ฝ่ังยุโรปติดตามแถลงจาก ECB member หลายๆ 
คน ว่าจะ Dovish ขึ้นจริงไหม, และ GDP ญี่ปุ่นหลังจาก Technical Recession ไปรอบก่อน

• ตลาดเริม่ผนัผวนขึน้ แตก่ย็งัดมู ีMomentum อยูห่ลงัจากทํา New High และยงัยนือยูไ่ด้แมจ้ะผันผวนในรายวนั  ธนาคาร
กลางทั่วโลกแม้จะยังไม่เปลี่ยนทิศทางดอกเบี้ยในตอนนี้แต่ก็เร่ิมมีมุมมองที่ Dovish ขึ้นแล้ว และใกล้ข้ึนทุกทีที่จะเร่ิมลด
ดอกเบีย้ ในระยะสัน้สนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งหุน้อาจไปตอ่ไดด้ว้ย Momentum แตก่ย็งัจะผนัผวน จากทีใ่กลเ้ขา้สูว่ฏัจกัรดอกเบีย้
ขาลงในรายประเทศ สหรัฐฯ เรามองมีมุมมองที่ดี แม้หุ้นจะดูแพงในเชิง Valuation แต่ยังไปต่อได้ด้วยหลายปัจจัยทั้ง 
Momentum และ ภาคเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกร่ง (แม้จะแผ่วลงกว่าปีก่อน) ในส่วนของยุโรป เรามีมุมมองกลางๆ จากใน
เชงิ Valuation ถอืวา่เริม่แพงแล้ว และยงัไปต่อไดด้ว้ย Momentum ซึง่อาจจะปรบัตวัลดลงจากข่าวรา้ยฝ่ังเศรษฐกจิใน
สว่นของญ่ีปุน่การกลับทิศทางดอกเบีย้ดูเปน็สญัญาณทีด่ ีแต่กยั็งคงตอ้งรอดผูลการเจรจาคา่แรงซึง่คอ่นข้างเปน็ตวัแปร
สําคญั  สดุทา้ยฝ่ังจนีเราเชือ่วา่ Sentiment ในตลาดจากมาตรการห้ามตา่งๆ เร่ิมหมดไปในไมช้่า และประชุม NPC ซึง่ควร
จะมีนโยบายกระตุ้นเพ่ือเป็นแรงส่งต่อ Sentiment จากฝ่ังเศรษฐกิจ แต่ก็ไม่มี Large Stimulus ให้เห็น (GDP และ
Deficit ยังตั้งเป้าไว้เท่าๆ ปีก่อน) ในระยะสั้นอาจยังเล่นกับ Sentiment ยังเหลือได้
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