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เศรษฐกิจโลก 

• เศรษฐกิจโลกมีทิศทางดีขxึนกว่าทɣีเคยประเมิน แต่
ความเ สɣียงสูง ขxึนจากเ งินเฟʕอและป˞ญหาภู มิ
รัฐศาสตร์ทɣีมีความขัดแย้งมากขxึน 

• ป˞ญหาความขัดแย้งในตะวันออกกลางมีแนวโน้มทɣี
จะยxืดเ ยxือและยังคงเปˮนความเสɣียงสําคัญต่อ
เศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า แต่คาดว่าจะไม่
ขยายวงกว้างเปˮนสงครามภูมิภาค ขณะทɣีโอกาสทɣี
จะเกิด disruption ต่ออุปทานและการขนส่งน˺ามัน
ยังจํากัด 

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงค่อนข้างแข็งแกร่ง แต่มี
แนวโน้มชะลอลงและเข้าสู่ภาวะ Soft landing ใน
ระยะข้างหน้า ขณะทɣีความเสีˠยงด้านเงินเฟʕอมีมาก
ขxึน ส่งผลให้เฟดมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบxียใน
ระดับสูงยาวนานกว่าทɣีเคยคาด (High for longer) 
และอาจปรับลดดอกเบีˣยนโยบายเพียง 1-2 ครxังใน
ป˳นxี 

• เศรษฐกิจยูโรโซนเรɣิมสง่สัญญาณฟx˷นตัว อย่างไรก็ดี 
ภาคการผลิตจะยังคงเปˮนป˞จจัยกดดันเศรษฐกิจ
ยูโรโซนส่งผลให้เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มฟx˷นตัว
ช้า ธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) คาดว่าจะปรับลด
ดอกเบxียนโยบาย 3 ครxังในป˳นีˣ โดยอาจเรɣิมปรับลด
ดอกเบxียนโยบายอย่างเร็วสุดในเดือนมิ.ย. 2024 
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เศรษฐกิจโลกมทิีศทางดีขxึนกว่าทีเɣคยประเมิน แต่ความเสียɣงสูงขxึนจากเงินเฟอʕและปญ˞หา
ภูมิรฐัศาสตรท์ีมɣคีวามขัดแย้งมากขxึน

 จากประมาณการของ IMF ล่าสุดในเดือนเม.ย. 2024 
IMF มองเศรษฐกิจโลกป˳ 2024 ขยายตัว 3.2% สูง
กว่าประมาณการ ณ เดือนม.ค. 2024 ทɣีอยู่ทɣี 3.1% 
เล็กน้อย โดยมองแนวโน้มเศรษฐกิจกลุ่มพัฒนาแล้วดี
ขxึนกว่าทɣีเคยคาดการณ์ไว้ก่อนหนา้นีˣ 

 ทxังนxี เศรษฐกิจโลกยังค่อนข้างแข็งแกร่ง (resilient) 
แม้ว่าธนาคารกลางทɣัวโลกมีการปรับขxึนดอกเบxีย
นโยบายเพืˠอรักษาเสถียรภาพด้านราคา 

 อย่างไรก็ดี แนวโน้มเศรษฐกิจโลกในระยะขา้งหน้า
ยังคงเผชิญความเสียɣงจากความขัดแย้งทางภูมิ
รัฐศาสตร์ ประกอบกับเงินเฟʕอทɣียังคงอยู่ในระดับสูง 

IMF GDP Forecast (%YoY)

Source: IMF WEO April 2024
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ปญ˞หาความขัดแย้งในตะวันออกกลางมแีนวโน้มทีจɣะยxืดเยxือและยังคงเปนˮความเสียɣง
สําคัญต่อเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า แต่คาดว่าจะไมข่ยายวงกว้างเปˮนสงครามภูมิภาค

 ความขัดแย้งระหส่างอิสราเอลและอิหร่านเปˮนป˞จจัย
เสียɣงสําคัญของเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า หากมีการ
ตอบโต้กันทɣีรุนแรงขึˣนในตะวันออกกลางก็อาจส่งผลให้
ราคาน˺ามันดิบในตลาดโลกพุ่งสูงขxึนและส่งผลกระทบต่อ
ความพยายามของธนาคารกลางในการลดเงินเฟʕอ 

 อย่างไรก็ ดี  ในกรณีฐาน ศูนย์ วิ จัยกสิกรไทยมองว่า
สถานการณ์ความขัดแย้งจะไม่ลุกลามจนเปˮนสงคราม
ภูมิภาค เนืˠองจากชาติพันธมิตรของทxังสองไม่เห็นด้วยกับ
การตอบโต้และมีแนวโนม้จะไมเ่ข้ารว่มในสงคราม 

 ช่องแคบฮอร์มุซถือเปˮนจุดยุทธศาสตรท์ีˠมีผลสําคัญต่อ
ทิศทางราคาน˺ามันดิบในตลาดโลก เนืˠองจากเปˮนเส้นทาง
ขนส่งน˺ามันทɣีสําคัญ คิดเปˮนเกือบ 30% ของการขนส่ง
น˺า มัน ทɣัวโลก หา กสถ าน กา รณ์ค วา มตึ ง เครียด ใ น
ตะวันออกกลางส่งผลกระทบต่อการเดินเรือผ่านช่องแคบ
ฮอรม์ซุก็อาจส่งผลใหร้าคาน˺ามนัดิบในตลาดโลกพุง่สูงขึˣน
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ราคาน˺ามันดิบในตลาดโลกมแีนวโน้มทรงตัวในระดับสงู ในกรอบ 80-90 ดอลลารฯ์/ บารเ์รล
เนɣืองจากความเปˮนไปได้ทีจɣะเกิด disruption ต่ออุปทานและการขนส่งน˺ามนัยังจํากัด

 จากความขัดแย้งในตะวันออกกลาง โอกาสทีจɣะเกิด 
disruption ต่ออุปทานและการขนส่งน˺ามนัยังต˹า เนɣืองจาก 

 มคีวามเปˮนไปได้ต˹าทีอิɣสราเอลจะโจมตฐีานการผลิต
และส่งออกน˺ามนัของอิหรา่น ขณะทɣีอิหร่าน แม้จะเปˮน
ผู้ผลิตใหญเ่ปˮนอันดับ 3 ของกลุ่ม OPEC แต่ปริมาณผลิต
น˺ามันดิบคิดเปˮนเพียง 3.8% ของยอดการผลิตน˺ามันดิบ
ทɣัวโลก 

 แม้มีความเปˮนไปได้ทɣีอิหร่านอาจตอบโต้ด้วยการยึดเรือ
ขนสง่สินค้าทɣีบริเวณช่องแคบฮอร์มุซ อย่างไรก็ดี ความ
เปˮนไปได้ทีอิɣหรา่นจะป˱ดช่องแคบฮอรม์ซุนxันมต˹ีามาก 
เนɣืองจากจะส่งผลกระทบต่อการส่งออกน˺ามันดิบของ
อิหร่านเองและของประเทศพันธมิตรในอ่าวอาหรับ อีก
ทxัง การกระทําดังกล่าวจะส่งผลใหร้าคาน˺ามันดิบพุ่ง
สูงขึˣนและส่งผลกระทบต่อชาติพันธมิตร เช่น จีน เปˮนต้น 

 ปริมาณน˺ามันดิบคงคลังของสหรัฐฯ ทɣีเพิˠมขxึนและเศรษฐกิจจีน
ทɣีอ่อนแรงลงยังเปˮนป˞จจัยฉุดราคาน˺ามันดิบในตลาดโลกในระยะ
ข้างหนา้  

Dubai crude oil price (USD/ barrel)
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ภาคการผลิตโลกเริมɣเห็นสัญญาณการฟ˷ˣ นตัว ขณะที ɣการค้าโลกมแีนวโน้มฟ˷ˣ นตัวจากป˳
ก่อนหน้า

Source: S&P Global

ปรมิาณการค้าโลกฟ˷ˣ นตัวหลังจากหดตัวในป˳ 2023 ท่ามกลางอุปสงค์โลกทีทɣยอย
ฟ˷ˣ นตัวและสินค้าคงคลังทีˠเริˠมลดลง อย่างไรก็ดี ภาพรวมการค้าโลกในป˳ 2024 
ยังคงเผชิญป˞จจัยเสีˠยงจากความขัดแย้งทางภูมิรฐัศาสตรแ์ละนโยบายกีดกันทาง
การค้าทียɣังคงมอียู ่

Global Manufacturing PMI

ดัชนผีู้จัดการฝlายจัดซืˣอภาคการผลิตของโลกเริมɣส่งสัญญาณฟ˷ˣ นตัว แม้จะยังอยู่ใน
ระดับใกล้เคยีง 50 โดยในระยะขา้งหน้า ภาคการผลิตของโลกมแีนวโน้มฟ˷ˣ นตัวอย่าง
ค่อยเปˮนค่อยไปจากปริมาณสินค้าคงคลังทีˠลดลงจากการดึงสินค้าคงคลังมาใช ้
(inventory drawdown) ในชว่งทีผɣา่นมา 

World Trade Volume (%YoY)
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ดัชนรีาคา GDP (GDP price index) ไตรมาส 1/2024 เรง่ขึนxมาอยู่ทีˠ 3.1% QoQ
annualized จากไตรมาสก่อนหน้าทีอɣยู่ที ɣ1.6% QoQ annaualized สอดคล้องกับ
ดัชนรีาคา PCE และ CPI ทีเɣรง่สูงขึนxเชน่กัน  

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไตรมาส 1/2024 ขยายตัวต˹ากว่าคาดและชะลอลงจากไตรมาสก่อนหน้า 
ตามการใช้จ่ายของผู้บรโิภคและภาครฐัทีชɣะลอลง ท่ามกลางเงินเฟʕอทีเɣรง่ขxึน

Source: BEA
Note: Preliminary figure

US GDP (%QoQ Annualized)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1/2024 ขยายตัวต˹ากว่าคาดทีˠ 1.6% QoQ annualized 
(3.0% YoY) ชะลอลงจากไตรมาสก่อนหน้าทีขɣยายตัวที ɣ3.4% QoQ annualized 
ตามการใชจ่้ายของผูบ้รโิภคและภาครฐัทีชɣะลอลง ท่ามกลางเงินเฟʕอทีเɣรง่ขึนx 

GDP Price Index (%QoQ Annualized)
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ดัชนึความเชืˠอมัˠนผู้บรโิภคในเดือนเม.ย. 2024 ปรบัลดลงต˹าสุดในรอบเกือบ 2 ป˳
ท่ามกลางมุมมองเชงิบวกของผูบ้รโิภคทีลɣดลงต่อตลาดแรงงานและสภาวะการเงิน
ในระยะขา้งหน้า 

ยอดค้าปลกีสหรฐัฯ ยังคงเติบโต อย่างไรก็ดี ดัชนคีวามเชืˠอมัˠนผู้บรโิภคอ่อนแรงลง 
ท่ามกลางมุมมองเชิงบวกทีลɣดลงต่อสภาวะเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

Source: Bloomberg and CEIC

Retail sales growth (%MoM)

ยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ ในเดือนมี.ค. 2024 ยังคงขยายตัวจากเดือนก่อนหน้า
สะท้อนการใชจ่้ายของผูบ้รโิภคทียɣังคงแขง็แกรง่ แม้ว่าเงินเฟˤอจะเรง่สูงขึนx 

Consumer confidence index
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ตลาดแรงงานสหรัฐฯ แม้จะชะลอตัวลงและกลับเข้าสู่จุดสมดุลมากขึˣน แต่ยังคง
สะท้อนภาพทีˠค่อนข้างแข็งแกรง่อยู่ โดยอัตราการว่างงานเดือนมี.ค. 2024 ลดลง
จากเดือนก่อนหน้ามาอยู่ทีˠ 3.8% ขณะทีˠ การจ้างงานนอกภาคเกษตรเพิˠมสูงขึˣน
กว่าคาด 
 

เงินเฟอʕสหรฐัฯ ปรบัลดลงช้า ขณะทีตɣลาดแรงงานสหรฐัฯ ปรบัตัวสู่จุดสมดุลมากขxึน แต่
ยงัคงสะท้อนภาพแข็งแกรง่ 

Source: CEIC

US inflation (%YoY)

เงินเฟˤอทัˠวไปของสหรฐัฯวัดจากราคาด้านการบรโิภคส่วนบุคคล (PCE)  เดือนม.ีค. 
2024 พลิกกลับมาเรง่ตัวขึˣนทีˠ 2.7% YoY นอกจากนีˣ เงินเฟʕอพืˣนฐานของสหรฐัฯ
(Core PCE) เดือนม.ีค. 2024 ยังทรงตัวอยู่ในระดับสูงที ɣ2.8% YoY สะท้อนว่าเงิน
เฟˤอสหรัฐฯ มีแนวโน้มใช้เวลายาวนานขึˣนกว่าจะกลับเข้าสู่เปʕาหมายของเฟดที ɣ
2.0%

US labor market
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เฟดมแีนวโน้มคงอัตราดอกเบียxในระดับสูงยาวนานกว่าทีเɣคยคาด (Higher for longer) 
และอาจปรบัลดดอกเบียxนโยบายเพยีง 1-2 ครัˣงในปน˳ี x

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า เฟดมแีนวโน้มคงอัตราดอกเบียxใน
ระดับสูงยาวนานกว่าทีเɣคยคาด (Higher for longer) ตามตัวเลข
เงินเฟˤอและตลาดแรงงานล่าสุดทɣียังออกมาค่อนข้างแข็งแกรง่ ขณะทɣี
ความเสีˠยงด้านเงินเฟʕอมีแนวโน้มสงูขxึนจากความขัดแย้งในตะวันออก
กลางทɣีสง่ผลให้ราคานา˺มันดิบในตลาดโลกทรงตัวในระดับสูง 

 เฟดมแีนวโน้มคงดอกเบียxนโยบายไว้ในระดับสูงนานขxึน ขณะทɣียัง
มองโอกาสปรับลดดอกเบxียนโยบายในป˳นxีอยู ่แต่ไมไ่ด้ระบุชัดเจนว่า
การปรบัลดดอกเบxียนโยบายครxังแรกจะเกิดขxึนเมɣือใด 

 ตลาดเริมɣมองความเปˮนไปได้ทีเɣฟดอาจปรบัลดดอกเบียxนโยบาย
เพยีง 1 ครัˣงในป˳นี xโดยจังหวะและปริมาณการปรับลดอัตราดอกเบxีย
ของเฟดคงขxึนอยูกั่บข้อมลูทɣีออกมาเปˮนสําคัญ 

 อย่างไรก็ด ีความเปˮนไปได้ทีเɣฟดจะปรบัลดดอกเบียxในช่วงใกล้ก่อน
การเลือกตxังทɣัวไปของสหรฐัฯ ในเดือนพ.ย. 2024 คงเปˮนไปได้น้อย 
ดังนัˣน หากไมมี่การปรับลดดอกเบxียในเดือนก.ย. ก็คงจะมีการปรับลด
ในเดือนธ.ค. แทน 

 แตห่ากในระยะข้างหน้าเงินเฟˤอสหรัฐฯ กลับมาเรง่ตัวสูงขxึนอีกและ
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรง่ โอกาสทɣีเฟดจะคงดอกเบxียทxังป˳ 
2567 จะมีมากขxึน

Fed Funds Rate Projection

Source: KBank’s Capital Markets Research and CMB FedWatch Tool (as of May 2, 2024)
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ดัชนผีูจั้ดการฝˡายจัดซxือภาคการผลิตของยูโรโซนยังคงหดตัวต่อเนืˠอง โดยถูกกดดัน
จากภาคการผลิตของเยอรมนแีละฝรังɣเศสเปˮนหลัก ขณะที ɣดัชนผีูจั้ดการฝlายจัดซxือ
ภาคบรกิารของยูโรโซนฟ˷ˣ นตัวต่อเนืˠองนับตxังแต่ต้นป˳ 2024 
 

เศรษฐกิจยูโรโซนเริมɣส่งสัญญาณฟx˷นตัว ท่ามกลางเงินเฟอʕทีอ่ɣอนแรงลงและภาคบรกิารทีˠ
ฟ˷ˣ นตัว อย่างไรก็ด ีภาคการผลิตยังคงเปนˮปจ˞จัยกดดันหลักต่อเศรษฐกิจ

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

Eurozone GDP (%QoQ)

เศรษฐกิจยูโรโซนเริˠมส่งสัญญาณฟ˷ˣ นตัวในไตรมาส 1/2024 หลังจากอยู่ในภาวะ
ถดถอยและเงินเฟˤอสูง (stagflation) ในช่วงครึงɣป˳หลังของป˳ 2023 โดยเงินเฟˤอยูโร
โซนอ่อนแรงลงอย่างมีนัยสําคัญหลังจากวิกฤติราคาพลังงานจากสงครามรัสเซยี-
ยูเครนได้คลีคɣลายลง 

Eurozone PMI
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Inflation of selected Eurozone countries 

เงินเฟʕอยูโรโซนชะลอลงเข้าใกล้ระดับเปʕาหมายของอีซบี ีอย่างไรก็ด ีเงินเฟʕอยูโรโซนอาจปรบั
ลดลงช้าในระยะต่อไปจากราคาพลังงานทีทɣรงตัวในระดับสูงและค่าแรงทียɣังปรบัเพิˠมขึนx

Source: CEIC

เงินเฟʕอทɣัวไปของยูโรโซนในเดือนเม.ย. 2024 อยู่ทɣี 2.4% YoY จากราคาพลังงานทɣีอยู่ใน
ระดับสูงประกอบกับแรงหนุนจากอุปสงค์ทɣีฟx˷นตัว สะท้อนว่าเงินเฟʕอยูโรโซนในระยะ
ข้างหน้ามีแนวโน้มปรับลดลงช้า นอกจากนีˣ ยังมีความเสีˠยงจากราคาพลังงานทɣีทรงตัวใน
ระดับสูงและค่าแรงทɣียังปรับเพิˠมขึˣน 

Eurozone inflation (%YoY) 
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อซีบีอีาจเริมɣปรบัลดดอกเบียxนโยบายก่อนเฟดในช่วงกลางปน˳ี xท่ามกลางเศรษฐกิจทีฟɣ˷ˣ นตัว
ช้าและเงินเฟอʕทีเɣข้าใกล้เปาʕหมายของอซีบี ี

 เศรษฐกิจยูโรโซนเรɣิมส่งสัญญาณฟx˷นตัวแต่ยังคงสะท้อนภาพ
อ่อนแรง โดยในป˳ 2024 เศรษฐกิจยูโรโซนคาดว่าขยายตัวต˹า
กว่า 1.0% ขณะทɣี เงินเฟʕอปรับลดลงอย่างมีนัยสําคัญในช่วงทɣี
ผ่านมาและเข้าใกล้เปʕาหมายเงินเฟˤอทɣี 2.0% มากขึˣน  

 ป˞จจัยดังกล่าวสนับสนุนให้อีซีบีมีโอกาสเรɣิมปรับลดดอกเบxีย
นโยบายในช่วงกลางป˳นxีก่อนเฟด โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยมอง
สอดคล้องกับตลาดส่วนใหญ่ว่าอีซีบีอาจปรับลดดอกเบxีย
นโยบาย 3 ครxังในป˳นxีลงมาอยู่ทɣีระดับ 3.75% ณ สิˣนป˳ 2024 

 อย่างไรก็ดี จังหวะและจํานวนครxังของการปรับลดดอกเบxีย
นโยบายยังคงขxึนอยู่กับตัวเลขเงินเฟʕอและเศรษฐกิจทɣีออกมา
เปˮนสําคัญ โดยยูโรโซนยังคงเผชิญความเสɣียงด้านเงินเฟʕอจาก
ราคาพลังงานในตลาดโลกทɣีมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูง 
ประกอบกับค่าแรงทɣียังปรับเพิˠมขxึน 

 หากเงินเฟʕอของยูโรโซนกลับมาเร่งขxึนในระยะข้างหน้า ก็มี
ความเปˮนไปได้ทɣีอีซีบีอาจปรับลดดอกเบxียน้อยกว่า 3 ครxังในป˳
นxี

ECB vs. FED policy rate projection

Source: FRED, ECB, forecasted by KResearch
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะทยอยฟx˷นตัว
ทɣี 2.8% ในป˳ 2024 หนุนโดยการฟx˷น
ตั ว อ ย่ า ง ต่ อ เ นืˠ อ ง ข อ ง ภ า ค ก า ร
ท่องเทɣียวและการส่งออกทɣีคาดว่าจะ
กลับมาขยายตัวเปˮนบวก

การส่งออกไทยยังคงเผชิญความเสɣียง
จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน
และป˞ญหาภูมิรัฐศาสตร์ ขณะทɣี การ
บริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลง
ตามกําลังซืˣอทɣีอ่อนแรง หนxีครัวเรือน
แ ล ะ ต้ น ทุ น ท า ง ก า ร เ งิ น ทɣี อ ยู่ ใ น
ระดับสูง 

กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบxีย
นโยบายทɣีระดับ 2.50% ไปตลอดทxัง
ป˳ 2024 ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟʕอ
ทɣี มี เ พิˠ ม ขxึ น แ ล ะ แ ร ง ก ด ดั น จ า ก
นโยบายการเงินทɣัวโลกทɣีตึงตัวนาน
กว่าคาด รวมถึงการส่งสัญญาณของ
กนง. ทɣีเข้มงวดกว่าทɣีคาดการณ์ 
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เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะขยายตัวที ɣ2.8% ในป˳ 2024 หนุนโดยการฟ˷ˣ นตัวอย่างต่อเนɣืองของ
ภาคการท่องเทียɣวและการส่งออกทีกɣลับมาขยายตัวเปนˮบวก 

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 มคีวามชัดเจนมากขxึน แต่ยังรอรายละเอยีดเงɣือนไขการใช้จ่าย 
และการเข้ารว่มของรา้นค้าในโครงการฯ 

แหล่งทีŕมาของงบประมาณ จํานวน (ลา้นบาท) Consequences
หลกัเกณฑแ์ละเงืŕอนไข
(ณ วนัทีŕ 10 เม.ย. 2024)

• ประชาชนผูไ้ด้รับสทิธ ิ(ประมาณ 50 ล้าน
คน) โดยต้องเข้า 3 เงɣือนไข ดังนีˣ; 

 อายุ >16 ป˳

 รายได้ตอ่ป˳ <840,000 บาท

 ยอดเงินฝากธนาคารรวมกัน <500,000  
บาท

• ประชาชนสามารถใช้จ่ายกับรา้นค้ารายยอ่ย
ทɣีตัˣงอยู่ในเขต/อําเภอเดียวกบัทะเบยีนบา้น
เท่านัˣน 

• ประชาชนสามารถใช้จ่ายได้ในสนิค้าทกุ
ประเภท ยกเว้น อบายมุข น˺ามัน บริการ 
ออนไลน์ เปˮนต้น 

• คุณสมบตัิของร้านค้าทɣีถอนเงินสดใน
โครงการฯ จะต้องเปˮนร้านทɣีอยู่ในระบบภาษี 
และจะถอนเงินได้เมืˠอมีการใช้จ่ายตxังแต่รอบ 
2 เปˮนต้นไป 

• การใช้จ่ายภายใต้โครงการจะเรɣิมในชว่งไตร
มาสทɣี 4/2024 

I. งบประมาณป˳ 2024: บรหิาร
จัดการงบประมาณจําป˳

II. งบประมาณป˳ 2025: ขาดดลุ   
งบประมาณเพิมɣเติม

152,700

172,300

• การขาดดลุงบประมาณ
ประจําป˳ 2025 จะเพิมɣขึนxทีˠ
ราว 865 พนัล้านบาท, หรือ
เพิˠมขxึน 150 พันล้านบาท
จากแผนก่อนหน้า

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

Note: Government Press on April 10, 2024

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

175,000
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ในช่วงทีเɣหลือของป ˳2024 คาดว่าการใช้จ่ายของภาครฐัทีเɣพิˠมขxึนจะเข้ามาช่วยหนุน
เศรษฐกิจไทย หลังจากงบประมาณป ˳2024 มผีลบังคับใช้ในเดือนเม.ย. 2024
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งบประมาณรายจ่ายประจาํป˳งบประมาณ 2024 ได้ประกาศในราชกิจจานเุบกษาและมีผลบังคับใช้แล้วเมืˠอวันทɣี 26 เม.ย.2024 ดังนัˣน ตxังแต่เดือนพ.ค.2024 เปˮนต้นไป คาดว่าการเบิกจ่าย
งบประมาณโดยเฉพาะงบลงทุนจะเร่งตัวขึˣน อย่างไรก็ตาม ภาพรวมการเบิกจ่ายงบประมาณป˳ 2024 คาดว่าจะยังอยู่ในระดับต˹ากว่าป˳ก่อนหน้า
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การบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มชะลอลงตามกําลังซxือทีอ่ɣอนแรง หนีคxรวัเรอืนและต้นทุน
ทางการเงินทีอɣยู่ในระดับสูง
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การบริโภคภาคเอกชนเดือนม.ีค. 2024 หดตัวจากการใช้จ่ายทɣีลดลงในทุกหมวดหมู ่
เนืˠองจากบางส่วนเร่งตัวไปเมืˠอเดือนกอ่นหนา้ทɣีได้รับอานิสงส์จากป˞จจัยชัˠวคราวของการใช้
จ่ายทɣีเพิˠมขึˣนในช่วงเทศกาลตรุษจีน และมาตรการลดหย่อนภาษีของภาครัฐ (Easy E-
Receipt) ขณะทɣีการใช้จ่ายสินค้ากลุ่มคงทนยังคงหดตัวเพิˠมขึˣนต่อเนืˠอง

ยอดขายยานยนต์ในประเทศซบเซา โดยยอดขายรถยนต์เชิงพาณิชย์หดตัวต่อเนืˠอง 18 เดือน 
ในเดือนมี.ค. 2024 ท่ามกลางการปล่อยสินเชืˠอทɣีเข้มงวดและต้นทุนทางการเงินทɣีอยู่ใน
ระดับสูง
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การฟ˷ˣ นตัวของภาคการท่องเทียɣวจะยังคงเปนˮปจ˞จัยหนุนหลักของเศรษฐกิจไทยในปน˳ี xแม้
แรงสง่จะลดลง 

Number of arrivals in March 2024 YTD 
compared to pre-COVID (March 2019 YTD) No. Tourist arrivals
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การท่องเทɣียวไทยฟx˷นตัวอยา่งต่อเนืˠอง โดย ณ วันทɣี 30 เม.ย. 2024 มจํีานวนนักท่องเทɣียวต่างชาติเดินทางเขา้มายังไทยแล้ว 12.1 ล้านคน หรือเพิˠมขึˣน 39% เมืˠอเทียบกับป˳ก่อนหน้า นํา
โดยนักท่องเทɣียวชาวจีน ทxังนีˣ จํานวนนักท่องเทɣียวต่างชาติในป˳ 2024 คาดว่าจะเพิˠมขึˣนเปˮน 36 ล้านคน หรอืคิดเปˮน 90% เมืˠอเทียบกับช่วงก่อนโควิด-19 (ป˳ 2019)

Source: MOTS Source: MOTS forecasted by KResearch
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การสง่ออกไทยเดือนม.ีค. 2024 หดตัวในรอบ 8 เดือนที ɣ10.9%YoY เนืˠองจากป˞จจัยฐานทีˠ
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 และเมืˠอหักทองคําการส่งออกไทยจะ
หดตัวทɣี -7.1%YoY นอกจากนีˣ การส่งออกสินค้าในกลุ่มอุตสาหกรรมหลายรายการยังหดตัว
ในเดือนนีˣ อาทิ HDD รถยนต์ เปˮนต้น

อีกทxัง เมืˠอดูรายตลาดส่งออกพบว่า การส่งออกไปยังประเทศคู่ค้าสําคัญเกือบทxังหมด
หดตัว ยกเว้น การส่งออกไปยังสหรัฐฯ 
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ในป˳ 2024 การส่งออกไทยมแีนวโน้มฟ˷ˣ นตัวช้า ภาพรวมทxังปค˳าดขยายตัว 2.0%

Source: CEIC, calculated by KResearch

Share of Thai exports to global exports

Index 2019 = 100

มองไปข้างหน้า การส่งออกไทยฟx˷นตัวได้ช้าเมืˠอเทียบกับหลายประเทศในภูมิภาค ส่วนหนึˠงเปˮนผลจากป˞ญหาเชิงโครงสร้าง โดย 5 ป˳ทɣีผ่านมา (2018-2022) ไทยได้เสียส่วนแบ่งการ
ส่งออกสินค้าในตลาดโลกไป เนืˠองจากความต้องการสินค้าส่งออกสําคัญไทยก็ลดลงในตลาดโลก เช่น HDD รถยนต์สันดาป เปˮนต้น และการแขง่ขนัทɣีรุนแรงขึˣน อย่างไรก็ตาม ในช่วงทɣี
เหลือของป˳ 2024 การส่งออกไทยคาดว่าจะขยายตัวเปˮนบวกจากป˞จจยัฐานสูงทɣีทยอยลดลง โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยยังคงประมาณการส่งออกไทยป˳ 2024 ขยายตัวอยูทɣี่ 2.0%

Thailand’s export recovery compared to peers

% of global exports

Source: Trademap
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การผลิตภาคอุตสาหกรรมไทยในเดือนม.ีค. 2024 ยังคงหดตัวติดต่อกันเปˮนเดือนที ɣ18

Source: OIE

ภาคการผลิตไทยยังอยู่ในภาวะซบเซา กําลังการผลิตอยู่ในระดับต˹ากว่า 60 
สอดคล้องกับการผลิตภาคอุตสาหกรรมทɣีหดตัว โดยการผลิตสินค้าในเดือนมี.ค. 
2024 ลดลงในหลายหมวดทɣีสําคัญ ได้แก่ ยานยนต์ คอมพิวเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์
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เงินเฟʕอเดือนเม.ย. 2567 พลิกกลับเปˮนบวกและมแีนวโน้มเปˮนบวกต่อเนɣืองในช่วงทีเɣหลือของป˳นี x
โดยยังคงประมาณการเงินเฟʕอทɣัวไปป˳ 2567 ที ɣ0.8% 

Source: MOC 

Thai inflation (%YoY)

เงินเฟʕอทɣัวไปของไทยเดือนเม.ย. 2567 พลิกกลับเปˮนบวกและแนวโน้มเปˮนบวก
ต่อเนืˠอง ตามราคาน˺ามันดิบในตลาดโลกทีมɣแีนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับสูงซึˠงส่งผล
ให้ภาครฐัอาจทยอยลดการอุดหนุนราคาพลังงานในประเทศ รวมถึงราคาผกัสดและ
ผลไม้สดทีมɣแีนวโนม้ยังยืนอยู่ในระดับสูงจากภาวะภัยแล้งจากสภาพอากาศรอ้นจัด
และฝนทxิงชว่งแม้อาจทยอยปรบัลดลงตามป˞จจัยฤดกูาล  

Inflation contribution in Apr 2024 (percentage points)
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กนง. มแีนวโน้มคงอัตราดอกเบียxนโยบายทีรɣะดับ 2.50% ไปตลอดทxังป˳ 2024 ขณะทีค่ɣาเงินบาทยัง
มทิีศทางอ่อนค่า 

ค่าเงินบาทยังมแีนวโน้มอยู่ในฝ˞ˠ งอ่อนค่าสอดคล้องสกุลเงินอɣืนในภูมิภาค เนืˠองจาก
นโยบายการเงินโลกนําโดยเฟดมแีนวโน้มตึงตัวนานกว่าคาด จากความเสีˠยงเงิน
เฟˤอทีˠเพิˠมสูงขึˣน อีกทัˣง ความกังวลเกีˠยวกับเศรษฐกิจจีน และการดําเนินนโยบาย
ผ่อนคลายต่อเนืˠองของบีโอเจมีแนวโน้มทีˠจะกดดันค่าเงินภูมิภาคเอเซียต่อไป 
นอกจากนี xการเติบโตของเศรษฐกิจไทยทีแɣผ่วลงยังเปʕนป˞จจัยกดดันทิศทางค่าเงิน
บาทต่อไปในระยะขา้งหน้า 

BOT vs. FED policy rate projection

กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบีˣยนโยบายทีˠระดับ 2.50% ไปตลอดทxังป˳ 2024 
ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟˤอทีมɣเีพิˠมขึนxและแรงกดดันจากนโยบายการเงินทɣัวโลกทีˠ
ตึงตัวนานกว่าคาด รวมถึงการส่งสัญญาณของกนง. ทีเɣขม้งวดกว่าทีคɣาดการณ์ 
 

USDTHB vs. US Dollar Index (DXY)

Source: BOT, FRED, forecasted by Capital Markets Research
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