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เศรษฐกิจโลก 

• เศรษฐกิจโลกมีทิศทางดีขึนกว่าทีเคยประเมิน แต่
ความเ สียงสูง ขึนจากเ งินเฟอและปญหาภู มิ
รัฐศาสตร์ทีมีความขัดแย้งมากขึน 

• ปญหาความขัดแย้งในตะวันออกกลางมีแนวโน้มที
จะยืดเยือและยังคงเปนความเสียงสําคัญต่อ
เศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า แต่คาดว่าจะไม่
ขยายวงกว้างเปนสงครามภูมิภาค ขณะทีโอกาสที
จะเกิด disruption ต่ออุปทานและการขนส่งนามัน
ยังจํากัด 

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงค่อนข้างแข็งแกร่ง แต่มี
แนวโน้มชะลอลงและเข้าสู่ภาวะ Soft landing ใน
ระยะข้างหน้า ขณะทีความเสียงด้านเงินเฟอมีมาก
ขึน ส่งผลให้เฟดมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบียใน
ระดับสูงยาวนานกว่าทีเคยคาด (High for longer) 
และอาจปรับลดดอกเบียนโยบายเพียง 1-2 ครังใน
ปนี 

• เศรษฐกิจยูโรโซนเริมสง่สัญญาณฟนตัว อย่างไรก็ดี 
ภาคการผลิตจะยังคงเปนปจจัยกดดันเศรษฐกิจ
ยูโรโซนส่งผลให้เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มฟนตัว
ช้า ธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) คาดว่าจะปรับลด
ดอกเบียนโยบาย 3 ครังในปนี โดยอาจเริมปรับลด
ดอกเบียนโยบายอย่างเร็วสุดในเดือนมิ.ย. 2024 
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เศรษฐกิจโลกมทิีศทางดีขึนกว่าทเีคยประเมิน แต่ความเสยีงสูงขึนจากเงินเฟอและปญหา
ภูมิรฐัศาสตรท์มีคีวามขัดแย้งมากขึน

 จากประมาณการของ IMF ล่าสุดในเดือนเม.ย. 2024 
IMF มองเศรษฐกิจโลกป 2024 ขยายตัว 3.2% สูง
กว่าประมาณการ ณ เดือนม.ค. 2024 ทีอยู่ที 3.1% 
เล็กน้อย โดยมองแนวโน้มเศรษฐกิจกลุ่มพัฒนาแล้วดี
ขึนกว่าทีเคยคาดการณ์ไว้ก่อนหนา้น ี

 ทังนี เศรษฐกิจโลกยังค่อนข้างแข็งแกร่ง (resilient) 
แม้ว่าธนาคารกลางทัวโลกมีการปรับขึนดอกเบีย
นโยบายเพือรักษาเสถียรภาพด้านราคา 

 อย่างไรก็ดี แนวโน้มเศรษฐกิจโลกในระยะขา้งหน้า
ยังคงเผชิญความเสยีงจากความขัดแย้งทางภูมิ
รัฐศาสตร์ ประกอบกับเงินเฟอทียังคงอยู่ในระดับสูง 

IMF GDP Forecast (%YoY)

Source: IMF WEO April 2024
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ปญหาความขัดแย้งในตะวันออกกลางมแีนวโน้มทจีะยืดเยือและยังคงเปนความเสยีง
สําคัญต่อเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า แต่คาดว่าจะไมข่ยายวงกว้างเปนสงครามภูมิภาค

 ความขัดแย้งระหส่างอิสราเอลและอิหร่านเปนปจจัย
เสยีงสําคัญของเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า หากมีการ
ตอบโต้กันทีรุนแรงขึนในตะวันออกกลางก็อาจส่งผลให้
ราคานามันดิบในตลาดโลกพุ่งสูงขึนและส่งผลกระทบต่อ
ความพยายามของธนาคารกลางในการลดเงินเฟอ 

 อย่างไรก็ ดี  ในกรณีฐาน ศูนย์ วิ จัยกสิกรไทยมองว่า
สถานการณ์ความขัดแย้งจะไม่ลุกลามจนเปนสงคราม
ภูมิภาค เนืองจากชาติพันธมิตรของทังสองไม่เห็นด้วยกับ
การตอบโต้และมีแนวโนม้จะไมเ่ข้ารว่มในสงคราม 

 ช่องแคบฮอร์มุซถือเปนจุดยุทธศาสตรท์ีมีผลสําคัญต่อ
ทิศทางราคานามันดิบในตลาดโลก เนอืงจากเปนเส้นทาง
ขนส่งนามันทีสําคัญ คิดเปนเกือบ 30% ของการขนส่ง
นา มันทัวโลก หา กสถ าน กา รณ์ค วา มตึ ง เครียด ใ น
ตะวันออกกลางส่งผลกระทบต่อการเดินเรือผ่านช่องแคบ
ฮอรม์ซุก็อาจส่งผลใหร้าคานามนัดิบในตลาดโลกพุง่สูงขนึ
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ราคานามันดิบในตลาดโลกมแีนวโน้มทรงตัวในระดับสงู ในกรอบ 80-90 ดอลลารฯ์/ บารเ์รล
เนืองจากความเปนไปได้ทจีะเกิด disruption ต่ออุปทานและการขนส่งนามนัยังจํากัด

 จากความขัดแย้งในตะวันออกกลาง โอกาสทจีะเกิด 
disruption ต่ออุปทานและการขนส่งนามนัยังตา เนืองจาก 

 มคีวามเปนไปได้ตาทอิีสราเอลจะโจมตฐีานการผลิต
และส่งออกนามนัของอิหรา่น ขณะทีอิหร่าน แม้จะเปน
ผู้ผลิตใหญเ่ปนอันดับ 3 ของกลุ่ม OPEC แต่ปริมาณผลิต
นามันดิบคิดเปนเพียง 3.8% ของยอดการผลิตนามันดิบ
ทัวโลก 

 แม้มีความเปนไปได้ทีอิหร่านอาจตอบโต้ด้วยการยึดเรือ
ขนสง่สินค้าทีบริเวณช่องแคบฮอร์มุซ อย่างไรก็ดี ความ
เปนไปได้ทอิีหรา่นจะปดช่องแคบฮอรม์ซุนันมตีามาก 
เนืองจากจะส่งผลกระทบต่อการส่งออกนามันดิบของ
อิหร่านเองและของประเทศพันธมิตรในอ่าวอาหรับ อีก
ทัง การกระทําดังกล่าวจะส่งผลใหร้าคานามันดิบพุ่ง
สูงขนึและส่งผลกระทบต่อชาติพันธมิตร เช่น จีน เปนต้น 

 ปริมาณนามันดิบคงคลังของสหรัฐฯ ทีเพิมขึนและเศรษฐกิจจีน
ทีอ่อนแรงลงยังเปนปจจัยฉุดราคานามันดิบในตลาดโลกในระยะ
ข้างหนา้  

Dubai crude oil price (USD/ barrel)
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ภาคการผลิตโลกเรมิเห็นสัญญาณการฟนตัว ขณะท ีการค้าโลกมแีนวโน้มฟนตัวจากป
ก่อนหน้า

Source: S&P Global

ปรมิาณการค้าโลกฟนตัวหลังจากหดตัวในป 2023 ท่ามกลางอุปสงค์โลกททียอย
ฟนตัวและสินค้าคงคลังทีเริมลดลง อย่างไรก็ดี ภาพรวมการค้าโลกในป 2024 
ยังคงเผชิญปจจัยเสียงจากความขัดแย้งทางภูมิรฐัศาสตรแ์ละนโยบายกีดกันทาง
การค้าทยีังคงมอียู ่

Global Manufacturing PMI

ดัชนผีู้จัดการฝายจัดซือภาคการผลิตของโลกเรมิส่งสัญญาณฟนตัว แม้จะยังอยู่ใน
ระดับใกล้เคยีง 50 โดยในระยะขา้งหน้า ภาคการผลิตของโลกมแีนวโน้มฟนตัวอย่าง
ค่อยเปนค่อยไปจากปริมาณสินค้าคงคลังทีลดลงจากการดึงสินค้าคงคลังมาใช ้
(inventory drawdown) ในชว่งทผีา่นมา 

World Trade Volume (%YoY)

50.6

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55

Expansion

Contraction

1.2

-4

-3

-2

-1

0

1

2

Source: CPB



7

ดัชนรีาคา GDP (GDP price index) ไตรมาส 1/2024 เรง่ขึนมาอยู่ที 3.1% QoQ
annualized จากไตรมาสก่อนหน้าทอียู่ท ี1.6% QoQ annaualized สอดคล้องกับ
ดัชนรีาคา PCE และ CPI ทเีรง่สูงขนึเชน่กัน  

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไตรมาส 1/2024 ขยายตัวตากว่าคาดและชะลอลงจากไตรมาสก่อนหน้า 
ตามการใช้จ่ายของผู้บรโิภคและภาครฐัทชีะลอลง ท่ามกลางเงินเฟอทเีรง่ขึน

Source: BEA
Note: Preliminary figure

US GDP (%QoQ Annualized)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1/2024 ขยายตัวตากว่าคาดที 1.6% QoQ annualized 
(3.0% YoY) ชะลอลงจากไตรมาสก่อนหน้าทขียายตัวท ี3.4% QoQ annualized 
ตามการใชจ่้ายของผูบ้รโิภคและภาครฐัทชีะลอลง ท่ามกลางเงินเฟอทเีรง่ขึน 

GDP Price Index (%QoQ Annualized)
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ดัชนึความเชือมันผู้บรโิภคในเดือนเม.ย. 2024 ปรบัลดลงตาสุดในรอบเกือบ 2 ป
ท่ามกลางมุมมองเชงิบวกของผูบ้รโิภคทลีดลงต่อตลาดแรงงานและสภาวะการเงิน
ในระยะขา้งหน้า 

ยอดค้าปลกีสหรฐัฯ ยังคงเติบโต อย่างไรก็ดี ดัชนคีวามเชือมนัผู้บรโิภคอ่อนแรงลง 
ท่ามกลางมุมมองเชิงบวกทลีดลงต่อสภาวะเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

Source: Bloomberg and CEIC

Retail sales growth (%MoM)

ยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ ในเดือนมี.ค. 2024 ยังคงขยายตัวจากเดือนก่อนหน้า
สะท้อนการใชจ่้ายของผูบ้รโิภคทยีังคงแขง็แกรง่ แม้ว่าเงินเฟอจะเรง่สูงขึน 

Consumer confidence index
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ตลาดแรงงานสหรัฐฯ แม้จะชะลอตัวลงและกลับเข้าสู่จุดสมดุลมากขึน แต่ยังคง
สะท้อนภาพทีค่อนข้างแข็งแกรง่อยู่ โดยอัตราการว่างงานเดือนมี.ค. 2024 ลดลง
จากเดือนก่อนหน้ามาอยู่ท ี3.8% ขณะที การจ้างงานนอกภาคเกษตรเพิมสูงขึน
กว่าคาด 
 

เงินเฟอสหรฐัฯ ปรบัลดลงช้า ขณะทตีลาดแรงงานสหรฐัฯ ปรบัตัวสู่จุดสมดุลมากขึน แต่
ยงัคงสะท้อนภาพแข็งแกรง่ 

Source: CEIC

US inflation (%YoY)

เงินเฟอทัวไปของสหรฐัฯวัดจากราคาด้านการบรโิภคส่วนบุคคล (PCE)  เดือนม.ีค. 
2024 พลิกกลับมาเรง่ตัวขึนที 2.7% YoY นอกจากนี เงินเฟอพืนฐานของสหรฐัฯ
(Core PCE) เดือนม.ีค. 2024 ยังทรงตัวอยู่ในระดับสูงท ี2.8% YoY สะท้อนว่าเงิน
เฟอสหรัฐฯ มีแนวโน้มใช้เวลายาวนานขึนกว่าจะกลับเข้าสู่เปาหมายของเฟดท ี
2.0%

US labor market
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เฟดมแีนวโน้มคงอัตราดอกเบยีในระดับสูงยาวนานกว่าทเีคยคาด (Higher for longer) 
และอาจปรบัลดดอกเบยีนโยบายเพยีง 1-2 ครงัในปน ี

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า เฟดมแีนวโน้มคงอัตราดอกเบยีใน
ระดับสูงยาวนานกว่าทเีคยคาด (Higher for longer) ตามตัวเลข
เงินเฟอและตลาดแรงงานล่าสุดทียังออกมาค่อนข้างแข็งแกรง่ ขณะที
ความเสยีงด้านเงินเฟอมีแนวโน้มสงูขึนจากความขัดแย้งในตะวันออก
กลางทีสง่ผลให้ราคานามันดิบในตลาดโลกทรงตัวในระดับสูง 

 เฟดมแีนวโน้มคงดอกเบยีนโยบายไว้ในระดับสูงนานขึน ขณะทียัง
มองโอกาสปรับลดดอกเบียนโยบายในปนีอยู ่แต่ไมไ่ด้ระบุชัดเจนว่า
การปรบัลดดอกเบียนโยบายครังแรกจะเกิดขึนเมือใด 

 ตลาดเรมิมองความเปนไปได้ทเีฟดอาจปรบัลดดอกเบยีนโยบาย
เพยีง 1 ครงัในปน ีโดยจังหวะและปริมาณการปรับลดอัตราดอกเบีย
ของเฟดคงขึนอยูกั่บข้อมลูทีออกมาเปนสําคัญ 

 อย่างไรก็ด ีความเปนไปได้ทเีฟดจะปรบัลดดอกเบยีในช่วงใกล้ก่อน
การเลือกตังทัวไปของสหรฐัฯ ในเดือนพ.ย. 2024 คงเปนไปได้น้อย 
ดังนัน หากไมมี่การปรับลดดอกเบียในเดือนก.ย. ก็คงจะมีการปรับลด
ในเดือนธ.ค. แทน 

 แตห่ากในระยะข้างหน้าเงินเฟอสหรัฐฯ กลับมาเรง่ตัวสูงขึนอีกและ
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรง่ โอกาสทีเฟดจะคงดอกเบียทังป 
2567 จะมีมากขึน

Fed Funds Rate Projection

Source: KBank’s Capital Markets Research and CMB FedWatch Tool (as of May 2, 2024)
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ดัชนผีูจั้ดการฝายจัดซือภาคการผลิตของยูโรโซนยังคงหดตัวต่อเนือง โดยถูกกดดัน
จากภาคการผลิตของเยอรมนแีละฝรงัเศสเปนหลัก ขณะท ีดัชนผีูจั้ดการฝายจัดซือ
ภาคบรกิารของยูโรโซนฟนตัวต่อเนืองนับตังแต่ต้นป 2024 
 

เศรษฐกิจยูโรโซนเรมิส่งสัญญาณฟนตัว ท่ามกลางเงินเฟอทอ่ีอนแรงลงและภาคบรกิารที
ฟนตัว อย่างไรก็ด ีภาคการผลิตยังคงเปนปจจัยกดดันหลักต่อเศรษฐกิจ

Source: Eurostat, S&P Global
Note: Preliminary figure 

Eurozone GDP (%QoQ)

เศรษฐกิจยูโรโซนเรมิส่งสัญญาณฟนตัวในไตรมาส 1/2024 หลังจากอยู่ในภาวะ
ถดถอยและเงินเฟอสูง (stagflation) ในช่วงครงึปหลังของป 2023 โดยเงินเฟอยูโร
โซนอ่อนแรงลงอย่างมีนัยสําคัญหลังจากวิกฤติราคาพลังงานจากสงครามรัสเซยี-
ยูเครนได้คลคีลายลง 

Eurozone PMI
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Inflation of selected Eurozone countries 

เงินเฟอยูโรโซนชะลอลงเข้าใกล้ระดับเปาหมายของอีซบี ีอย่างไรก็ด ีเงินเฟอยูโรโซนอาจปรบั
ลดลงช้าในระยะต่อไปจากราคาพลังงานททีรงตัวในระดับสูงและค่าแรงทยีังปรบัเพมิขึน

Source: CEIC

เงินเฟอทัวไปของยูโรโซนในเดือนเม.ย. 2024 อยู่ที 2.4% YoY จากราคาพลังงานทีอยู่ใน
ระดับสูงประกอบกับแรงหนุนจากอุปสงค์ทีฟนตัว สะท้อนว่าเงินเฟอยูโรโซนในระยะ
ข้างหน้ามีแนวโน้มปรับลดลงช้า นอกจากนี ยังมีความเสียงจากราคาพลังงานทีทรงตัวใน
ระดับสูงและค่าแรงทียังปรับเพมิขนึ 

Eurozone inflation (%YoY) 
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อซีบีอีาจเรมิปรบัลดดอกเบยีนโยบายก่อนเฟดในช่วงกลางปน ีท่ามกลางเศรษฐกิจทฟีนตัว
ช้าและเงินเฟอทเีข้าใกล้เปาหมายของอซีบี ี

 เศรษฐกิจยูโรโซนเริมส่งสัญญาณฟนตัวแต่ยังคงสะท้อนภาพ
อ่อนแรง โดยในป 2024 เศรษฐกิจยูโรโซนคาดว่าขยายตัวตา
กว่า 1.0% ขณะที เงินเฟอปรับลดลงอย่างมีนัยสําคัญในช่วงที
ผ่านมาและเข้าใกล้เปาหมายเงินเฟอที 2.0% มากขนึ  

 ปจจัยดังกล่าวสนับสนุนให้อีซีบีมีโอกาสเริมปรับลดดอกเบีย
นโยบายในช่วงกลางปนีก่อนเฟด โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยมอง
สอดคล้องกับตลาดส่วนใหญ่ว่าอีซีบีอาจปรับลดดอกเบีย
นโยบาย 3 ครังในปนีลงมาอยู่ทีระดับ 3.75% ณ สินป 2024 

 อย่างไรก็ดี จังหวะและจํานวนครังของการปรับลดดอกเบีย
นโยบายยังคงขึนอยู่กับตัวเลขเงินเฟอและเศรษฐกิจทีออกมา
เปนสําคัญ โดยยูโรโซนยังคงเผชิญความเสียงด้านเงินเฟอจาก
ราคาพลังงานในตลาดโลกทีมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูง 
ประกอบกับค่าแรงทียังปรับเพิมขึน 

 หากเงินเฟอของยูโรโซนกลับมาเร่งขึนในระยะข้างหน้า ก็มี
ความเปนไปได้ทีอีซีบีอาจปรับลดดอกเบียน้อยกว่า 3 ครังในป
นี

ECB vs. FED policy rate projection

Source: FRED, ECB, forecasted by KResearch
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะทยอยฟนตัว
ที 2.8% ในป 2024 หนุนโดยการฟน
ตั ว อ ย่ า ง ต่ อ เ นื อ ง ข อ ง ภ า ค ก า ร
ท่องเทียวและการส่งออกทีคาดว่าจะ
กลับมาขยายตัวเปนบวก

การส่งออกไทยยังคงเผชิญความเสียง
จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน
และปญหาภูมิรัฐศาสตร์ ขณะที การ
บริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลง
ตามกําลังซือทีอ่อนแรง หนีครัวเรือน
แ ล ะ ต้ น ทุ น ท า ง ก า ร เ งิ น ที อ ยู่ ใ น
ระดับสูง 

กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบีย
นโยบายทีระดับ 2.50% ไปตลอดทัง
ป 2024 ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟอ
ที มี เ พิ ม ขึ น แ ล ะ แ ร ง ก ด ดั น จ า ก
นโยบายการเงินทัวโลกทีตึงตัวนาน
กว่าคาด รวมถึงการส่งสัญญาณของ
กนง. ทีเข้มงวดกว่าทีคาดการณ์ 
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เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะขยายตัวท ี2.8% ในป 2024 หนุนโดยการฟนตัวอย่างต่อเนืองของ
ภาคการท่องเทยีวและการส่งออกทกีลับมาขยายตัวเปนบวก 

2024F
(Mar 2024)2023 2022% YoY

2.81.92.6GDP
2.67.16.3Private Consumption

2.0-4.60.0Government Consumption

1.61.22.3Total Investment

3.02.05.1- Private investment

-1.0-1.0-4.9- Public investment

2.0-1.05.5Exports (Customs Basis)

3.5-3.713.6Imports (Customs Basis)

0.81.26.1Headline Inflation

76.5**82.097.0Avg Dubai Oil Price 

36.028.211.2No. of Foreign Tourists (Mn)

2.502.501.25Policy Interest Rate*

Source: NESDC, MOTS, MOC, forecasted by KResearch
*forecasted by Capital Markets Research
**Under revision
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โครงการ Digital Wallet มคีวามชัดเจนมากขึน แต่ยังรอรายละเอยีดเงือนไขการใช้จ่าย 
และการเข้ารว่มของรา้นค้าในโครงการฯ 

แหล่งทมีาของงบประมาณ จํานวน (ลา้นบาท) Consequences
หลกัเกณฑแ์ละเงือนไข
(ณ วนัท ี10 เม.ย. 2024)

• ประชาชนผูไ้ด้รับสทิธ ิ(ประมาณ 50 ล้าน
คน) โดยต้องเข้า 3 เงือนไข ดังน;ี 

 อายุ >16 ป

 รายได้ตอ่ป <840,000 บาท

 ยอดเงินฝากธนาคารรวมกัน <500,000  
บาท

• ประชาชนสามารถใช้จ่ายกับรา้นค้ารายยอ่ย
ทีตงัอยู่ในเขต/อําเภอเดียวกบัทะเบยีนบา้น
เท่านัน 

• ประชาชนสามารถใช้จ่ายได้ในสนิค้าทกุ
ประเภท ยกเว้น อบายมุข นามัน บริการ 
ออนไลน์ เปนต้น 

• คุณสมบตัิของร้านค้าทีถอนเงินสดใน
โครงการฯ จะต้องเปนร้านทีอยู่ในระบบภาษี 
และจะถอนเงินได้เมือมีการใช้จ่ายตังแต่รอบ 
2 เปนต้นไป 

• การใช้จ่ายภายใต้โครงการจะเริมในชว่งไตร
มาสที 4/2024 

I. งบประมาณป 2024: บรหิาร
จัดการงบประมาณจําป

II. งบประมาณป 2025: ขาดดลุ   
งบประมาณเพมิเติม

152,700

172,300

• การขาดดลุงบประมาณ
ประจําป 2025 จะเพมิขึนที
ราว 865 พนัล้านบาท, หรือ
เพิมขึน 150 พันล้านบาท
จากแผนก่อนหน้า

• มาตรา 28 แหง่ พ.ร.บ.วินัย
การเงินและการคลังของรฐั
กําหนดกรอบไว้ไมเ่กิน 
32% ของงบประมาณ
รายจ่ายทังหมด

Note: Government Press on April 10, 2024

III งบประมาณป 2025: ใช้เงิน
จาก ธ.ก.ส. 

175,000
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ในช่วงทเีหลือของป 2024 คาดว่าการใช้จ่ายของภาครฐัทเีพิมขึนจะเข้ามาช่วยหนุน
เศรษฐกิจไทย หลังจากงบประมาณป 2024 มผีลบังคับใช้ในเดือนเม.ย. 2024
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งบประมาณรายจ่ายประจาํปงบประมาณ 2024 ได้ประกาศในราชกิจจานเุบกษาและมีผลบังคับใช้แล้วเมอืวันที 26 เม.ย.2024 ดังนนั ตังแต่เดือนพ.ค.2024 เปนต้นไป คาดว่าการเบิกจ่าย
งบประมาณโดยเฉพาะงบลงทุนจะเร่งตัวขนึ อย่างไรก็ตาม ภาพรวมการเบิกจ่ายงบประมาณป 2024 คาดว่าจะยังอยู่ในระดับตากว่าปก่อนหน้า
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การบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มชะลอลงตามกําลังซือทอ่ีอนแรง หนคีรวัเรอืนและต้นทุน
ทางการเงินทอียู่ในระดับสูง
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การบริโภคภาคเอกชนเดือนม.ีค. 2024 หดตัวจากการใช้จ่ายทีลดลงในทุกหมวดหมู ่
เนืองจากบางส่วนเร่งตัวไปเมอืเดือนกอ่นหนา้ทีได้รับอานิสงส์จากปจจัยชวัคราวของการใช้
จ่ายทีเพมิขนึในช่วงเทศกาลตรุษจีน และมาตรการลดหย่อนภาษีของภาครัฐ (Easy E-
Receipt) ขณะทีการใช้จ่ายสินค้ากลุ่มคงทนยังคงหดตัวเพมิขนึต่อเนือง

ยอดขายยานยนต์ในประเทศซบเซา โดยยอดขายรถยนต์เชิงพาณิชย์หดตัวต่อเนือง 18 เดือน 
ในเดือนมี.ค. 2024 ท่ามกลางการปล่อยสินเชือทีเข้มงวดและต้นทุนทางการเงินทีอยู่ใน
ระดับสูง
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การฟนตัวของภาคการท่องเทยีวจะยังคงเปนปจจัยหนุนหลักของเศรษฐกิจไทยในปน ีแม้
แรงสง่จะลดลง 

Number of arrivals in March 2024 YTD 
compared to pre-COVID (March 2019 YTD) No. Tourist arrivals
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การท่องเทียวไทยฟนตัวอยา่งต่อเนือง โดย ณ วันที 30 เม.ย. 2024 มจํีานวนนักท่องเทียวต่างชาติเดินทางเขา้มายังไทยแล้ว 12.1 ล้านคน หรือเพิมขนึ 39% เมอืเทียบกับปก่อนหน้า นํา
โดยนักท่องเทียวชาวจีน ทังน ีจํานวนนักท่องเทียวต่างชาติในป 2024 คาดว่าจะเพมิขนึเปน 36 ล้านคน หรอืคิดเปน 90% เมอืเทียบกับช่วงก่อนโควิด-19 (ป 2019)

Source: MOTS Source: MOTS forecasted by KResearch
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การสง่ออกไทยเดือนม.ีค. 2024 หดตัวในรอบ 8 เดือนท ี10.9%YoY เนืองจากปจจัยฐานที
สูง โดยการส่งออกทองคําในเดือนม.ีค. 2023 มมีูลค่าสูงกว่าระดับปกติค่อนข้างมาก

Source: MOC

Thailand’s export growth Exports by destination

%YoY

Note: data in March 2024
(%share)

%YoY

การส่งออกไทยเดือนม.ีค. 2024 หดตัว -10.9%YoY และเมอืหักทองคําการส่งออกไทยจะ
หดตัวที -7.1%YoY นอกจากน ีการส่งออกสินค้าในกลุ่มอุตสาหกรรมหลายรายการยังหดตัว
ในเดือนนี อาทิ HDD รถยนต์ เปนต้น

อีกทัง เมอืดูรายตลาดส่งออกพบว่า การส่งออกไปยังประเทศคู่ค้าสําคัญเกือบทังหมด
หดตัว ยกเว้น การส่งออกไปยังสหรัฐฯ 
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ในป 2024 การส่งออกไทยมแีนวโน้มฟนตัวช้า ภาพรวมทังปคาดขยายตัว 2.0%

Source: CEIC, calculated by KResearch

Share of Thai exports to global exports

Index 2019 = 100

มองไปข้างหน้า การส่งออกไทยฟนตัวได้ช้าเมอืเทียบกับหลายประเทศในภูมิภาค ส่วนหนึงเปนผลจากปญหาเชิงโครงสร้าง โดย 5 ปทีผ่านมา (2018-2022) ไทยได้เสียส่วนแบ่งการ
ส่งออกสินค้าในตลาดโลกไป เนืองจากความต้องการสินค้าส่งออกสําคัญไทยก็ลดลงในตลาดโลก เช่น HDD รถยนต์สันดาป เปนต้น และการแขง่ขนัทีรุนแรงขนึ อย่างไรก็ตาม ในช่วงที
เหลือของป 2024 การส่งออกไทยคาดว่าจะขยายตัวเปนบวกจากปจจยัฐานสูงทีทยอยลดลง โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยยังคงประมาณการส่งออกไทยป 2024 ขยายตัวอยูที่ 2.0%

Thailand’s export recovery compared to peers

% of global exports

Source: Trademap
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การผลิตภาคอุตสาหกรรมไทยในเดือนม.ีค. 2024 ยังคงหดตัวติดต่อกันเปนเดือนท ี18

Source: OIE

ภาคการผลิตไทยยังอยู่ในภาวะซบเซา กําลังการผลิตอยู่ในระดับตากว่า 60 
สอดคล้องกับการผลิตภาคอุตสาหกรรมทีหดตัว โดยการผลิตสินค้าในเดือนมี.ค. 
2024 ลดลงในหลายหมวดทีสําคัญ ได้แก่ ยานยนต์ คอมพิวเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์
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เงินเฟอเดือนเม.ย. 2567 พลิกกลับเปนบวกและมแีนวโน้มเปนบวกต่อเนืองในช่วงทเีหลือของปน ี
โดยยังคงประมาณการเงินเฟอทัวไปป 2567 ท ี0.8% 

Source: MOC 

Thai inflation (%YoY)

เงินเฟอทัวไปของไทยเดือนเม.ย. 2567 พลิกกลับเปนบวกและแนวโน้มเปนบวก
ต่อเนือง ตามราคานามันดิบในตลาดโลกทมีแีนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับสูงซึงส่งผล
ให้ภาครฐัอาจทยอยลดการอุดหนุนราคาพลังงานในประเทศ รวมถึงราคาผกัสดและ
ผลไม้สดทมีแีนวโนม้ยังยืนอยู่ในระดับสูงจากภาวะภัยแล้งจากสภาพอากาศรอ้นจัด
และฝนทิงชว่งแม้อาจทยอยปรบัลดลงตามปจจัยฤดกูาล  

Inflation contribution in Apr 2024 (percentage points)
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กนง. มแีนวโน้มคงอัตราดอกเบยีนโยบายทรีะดับ 2.50% ไปตลอดทังป 2024 ขณะทค่ีาเงินบาทยัง
มทิีศทางอ่อนค่า 

ค่าเงินบาทยังมแีนวโน้มอยู่ในฝงอ่อนค่าสอดคล้องสกุลเงินอืนในภูมิภาค เนืองจาก
นโยบายการเงินโลกนําโดยเฟดมแีนวโน้มตึงตัวนานกว่าคาด จากความเสียงเงิน
เฟอทีเพิมสูงขึน อีกทัง ความกังวลเกียวกับเศรษฐกิจจีน และการดําเนินนโยบาย
ผ่อนคลายต่อเนืองของบีโอเจมีแนวโน้มทีจะกดดันค่าเงินภูมิภาคเอเซียต่อไป 
นอกจากน ีการเติบโตของเศรษฐกิจไทยทแีผ่วลงยังเปนปจจัยกดดันทิศทางค่าเงิน
บาทต่อไปในระยะขา้งหน้า 

BOT vs. FED policy rate projection

กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบียนโยบายทีระดับ 2.50% ไปตลอดทังป 2024 
ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟอทมีเีพิมขนึและแรงกดดันจากนโยบายการเงินทัวโลกที
ตึงตัวนานกว่าคาด รวมถึงการส่งสัญญาณของกนง. ทเีขม้งวดกว่าทคีาดการณ์ 
 

USDTHB vs. US Dollar Index (DXY)

Source: BOT, FRED, forecasted by Capital Markets Research
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