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ในการประชุมระหว่างวนัที ่22 – 23 มกราคมทีผ่่านมา ธนาคารกลางญีปุ่่ นมมีตคิงอตัราดอกเบีย้นโยบายระยะสัน้ไวท้ี ่ -0.1% ส าหรบัเงนิ
ส ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และมีมติเอกฉันท์ในการคงเป้าหมายอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
(Japanese Government Bond: JGB) ไว้ที่ระดบั 0% รวมถึงคงเพดานแบบอ้างอิงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีไว้ที่ 1.0% 
ส าหรบัการท า Market Operations นอกจากนี้ BOJ ยงัคงเป้าหมายการเขา้ซื้อสนิทรพัย์ต่างๆ ไวด้งัเดมิ ไม่ว่าจะเป็น ETFs ที ่12 ล้านล้านเยน   
J-REITs ที่ 1.8 แสนล้านเยน ส าหรบั ตราสารหนี้ระยะสัน้ (Commercial Paper) และตราสารหนี้เอกชนระยะยาว (Corporate Bonds) BOJ จะ
ด าเนินการเขา้ซื้อจนยอดรวม (Outstanding Balance) ถงึเป้าหมายที ่2 ลา้นล้านเยน และ 3 ล้านล้านเยนตามล าดบั ทัง้นี้ BOJ ยงัคงทศิทางการ
ด าเนินนโยบายการเงนิไวด้งัเดมิ โดยระบุในรายงานการประชุมว่า “ธนาคารจะคงด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายอย่างระมดัระวงั แต่กจ็ะ
ตอบสนองต่อพฒันาการของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ อตัราเงนิเฟ้อ และภาวะทางการเงนิอย่างรวดเรว็ โดยยงัคงมเีป้าหมายทีจ่ะบรรลุเงนิเฟ้อที่
ระดับ 2% อย่างยัง่ยืนและมีเสถียรภาพควบคู่ไปกับการปรับเพิ่มขึ้นของค่าจ้าง โดยธนาคารยืนยนัที่จะใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 
(Quantitative and Qualitative Monetary Easing: QQE) และนโยบายการควบคุมเส้นอตัราผลตอบแทน (Yield Curve Control - YCC) ต่อไป
จนกว่าดชันีราคาผูบ้รโิภคทีไ่ม่รวมราคาอาหารสด (Observed CPI) ทีซ่ึ่งเป็นตวัชีว้ดัภาวะเงนิเฟ้อส าคญัปรบัตวัเพิม่ขึน้สูงกว่า 2% เมื่อเทยีบเป็น
รายปี และอยู่เหนือเป้าหมายอย่างมเีสถยีรภาพ อย่างไรกต็ามธนาคารจะยงัคงรกัษาเสถยีรภาพทางการเงนิ โดยเฉพาะบรษิทัและตลาดการเงนิ 
โดยไม่ลงัเลทีจ่ะใชม้าตรการผ่อนคลายเพิม่เตมิหากจ าเป็น” นอกจากนี้ ในส่วนของตวัเลขเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อทีป่ระกาศในวนัเดยีวกนัระบุว่า 
BOJ ไดป้รบัลดการคาดการณ์แนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อดชันีราคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน (Core CPI) ซึ่งไม่นับรวมราคาในหมวดอาหารสดในปี 2567 ลง
จาก 2.8%  เป็น 2.4% จากราคาน ้ามนัทีม่แีนวโน้มปรบัตวัลดลง ในขณะทีป่รบัเพิม่การคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ Core CPI ในปี 2568 เป็น 1.8% 
จาก 1.7% ตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิญี่ปุ่ นทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัด ีอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัขึน้ และอตัราค่าจา้งทีข่ยายตวั จากเดมิทีเ่คยคาดการ ณ์ว่า
อตัราเงนิเฟ้อจะขยายตวัไดเ้พยีง 0.5% - 1.0% เท่านัน้  อย่างไรกต็าม BOJ ไดป้รบัลดประมาณการเตบิโตของเศรษฐกจิในปี 2566 ลงจากเดมิ
ประมาณการไวท้ี ่2.0% มาอยู่ที ่1.8% จากการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรทีน้่อยกว่าคาด แต่ปรบัประมาณการ GDP ของญีปุ่่ นในปี 2567 เพิม่ขึน้เป็น 
1.2% จาก 1.0% จากการบรโิภคภาคเอกชนทีแ่ขง็แกร่งขึ้นและการลงทุนภาคเอกชนที่เพิม่มากขึน้ ในขณะทีย่งัคงประมาณการเตบิโต GDP ปี 
2568 เท่าเดมิที ่1.0%  
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Chart: BoJ’s Forecast from the Policy Board Members 

 
Source: Outlook for Economic Activity and Prices (January 2024), Bank of Japan, published on 23 January 2024. 

 
 

ทัง้นี้เรามองว่ามเีหตุผลสนับสนุนบางอย่างทีอ่ธบิายไดว้่าท าไมตลาดหุน้ญี่ปุ่ นถงึมคีวามน่าสนใจในปี 2567 ขอ้แรก ญี่ปุ่ นมคีวามคบืหน้า
ทีช่ดัเจนในการปฏริูปการก ากบัดูแลกจิการ มกีารส่งเสรมิใหบ้รษิทัจดทะเบยีนมกีารบรหิารเงนิลงทุนและเงนิสดทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ การปรบั
โครงสร้างการถือหุ้นเชงิกลยุทธ์ การลงทุนเพื่อสร้างการเติบโต การประเมินธุรกิจที่บริษัทลงทุนเพื่อให้มั น่ใจว่ามีประสิทธิภาพ และการเพิม่
ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ ซึ่งหากบรษิทัจดทะเบยีนด าเนินการอย่างถูกต้องและต่อเนื่องจะมโีอกาสทีม่ลูค่าของตลาดหุน้ญีปุ่่ นปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่าง
มาก เนื่องจากในปัจจุบนัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (ROE: Return on Equity) เมื่อเปรยีบเทยีบกบัอตัราตน้ทุนของเงนิทุน (COE: Cost of 
Equity) ของญี่ปุ่ นต ่ากว่าตลาดหุน้อื่นในกลุ่มประเทศพฒันาแล้วค่อนขา้งมากโดยเฉพาะสหรฐัอเมรกิาและยุโรป ในขณะทีม่สีดัส่วนของบรษิทัทีถ่อื
ครองเงนิสดสูงมากกว่าสหรฐัฯ และยุโรป ขอ้ทีส่อง มคีวามเป็นไปไดอ้ย่างมากทีค่วามสามารถในการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคญีปุ่่ นจะขยายตวัขึน้จาก
การทีผู่บ้รโิภคส่วนใหญ่ลดการใชจ้่ายลงในช่วงการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสั Covid-19 โดยมกีารประเมนิว่าปรมิาณเงนิออมของผูบ้รโิภคในญีปุ่่ น
ในปัจจุบนันัน้สูงถงึ 50 ล้านล้านเยน นอกจากนี้ธนาคารกลางญีปุ่่ นยงัไดก้ล่าวว่าการบรโิภคภาคเอกชนจะเป็นหนึ่งปัจจยัทีส่นับสนุนการขยายตวั
ของเศรษฐกจิญี่ปุ่ นอกีดว้ย และแมว้่าปรมิาณเงนิออมทีส่นับสนุนการขยายตวัของเศรษฐกจิจะปรบัลดลงในอนาคต แต่กเ็ป็นการเคลื่อนยา้ยของ
เงนิหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจไปสู่การเพิม่ขึน้ของค่าแรง และรายไดข้องผูบ้รโิภคภาคเอกชน ซึ่งจะสะทอ้นต่อไปยงัการเพิม่ขึน้ของการบรโิภค
ภาคเอกชน และการเตบิโตของเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกร่ง และขอ้ทีส่าม การแข่งขนัทางการคา้อย่างรอ้นแรงของสหรฐัฯ และจนีส่งผลใหบ้ทบาทของ
ญี่ปุ่ นในตลาดอุปทานมคีวามส าคญัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่ อง ทัง้จากการสนับสนุนจากรฐับาลญี่ปุ่ นเอง และการสนับสนุนของสหรฐัฯ ทีมุ่่งสนับสนุน
ประเทศผู้ผลติอื่นทีน่อกเหนือจากนี้ ซึ่งแรงสนับสนุนจากทัง้ภายในประเทศ และภายนอกประเทศจะเป็นปัจจยัที่สนับสนุนบทบาทของญี่ปุ่ นใน
อุตสาหกรรม Semiconductor ใหส้ามารถเตบิโตไดอ้ย่างต่อเนื่อง 
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Chart: Nikkei 225 approaching new high that was last seen in December 1989 

Source: Yahoo Finance. Data as of 24 January 2024. 

 
 

อย่างไรกต็ามการลงทุนในตลาดหุน้ญีปุ่่ นมปัีจจยัทีต่อ้งใหค้วามระมดัระวงับางประการ ไดแ้ก่ 1) ในช่วงทีผ่่านมานักลงทุนส่วนใหญไ่ดเ้พิม่
น ้าหนักการลงทุนในตลาดหุน้ญีปุ่่ นมาอยู่ในระดบัทีส่งูกว่าค่าเกณฑว์ดั (Overweight) อย่างต่อเนื่อง อาจส่งผลใหโ้อกาสในการปรบัตวัขึน้ของตลาด
หุน้ญีปุ่่ นหลงัจากน้ีมอีย่างจ ากดั 2) หากธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ตดัสนิใจปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอย่างรวดเรว็ ในขณะที ่BOJ เปลีย่น
ทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิมาเป็นแบบเขม้งวด อาจส่งผลใหเ้งนิเยนแขง็ค่าขึน้ซึ่งจะกดดนัใหร้าคาหุน้ญี่ปุ่ นปรบัตวัลดลงจากมลูค่ารายได้
และก าไรเมื่อแลกเปลีย่นกลบัมาเป็นค่าเงนิเยนทีล่ดลง รวมถงึการส่งออกทัง้สนิคา้และบรกิาร โดยเฉพาะการแขง่ขนัดา้นการท่องเทีย่ว แต่อย่างไร
ตาม เรายังคงมองว่าตลาดหุ้นญี่ปุ่ นยงัคงเป็นตลาดที่มีความน่าสนใจในการลงทุนเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นอื่นที่มีแนวโน้มเศรษฐกิจอ่อนแอ 
โดยเฉพาะในยุโรป และจีน ทัง้นี้หากผู้ลงทุนสนใจลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่ น เราแนะน าลงทุนในกองทุนเปิดพรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ A 
(PRINCIPAL JEQ-A) 

 

กองทนุท่ีแนะน ำ 
Fund Recommend Fund Information 

Principal Japanese Equity Fund A (PRINCIPAL JEQ-A) https://www.principal.th/th/principal/JEQ-A 

 

Disclaimer: ผู้ลงทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทุน / PRINCIPAL JEQ  กองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศญี่ปุ่ น ผู้ลงทุนจงึควร
พจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย/การลงทุนในหน่วยลงทุน มใิช่การฝากเงนิ และมคีวามเสีย่งของการลงทุน ผูล้งทุนอาจได้รบัเงนิลงทุนคนืมากกว่าหรอืน้อยกว่า
เงนิลงทุนเริม่แรกกไ็ด ้ดงันัน้ผูล้งทุนควรลงทุนในกองทุนนี้ เมื่อเหน็ว่าการลงทุนในกองทุนรวมนี้ เหมาะสมกบัวตัถุประสงคก์ารลงทุนของผูล้งทุน และผูล้งทุนยอมรบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากการลงทุนได้/
บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / ผลการด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่
ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต 

http://www.principal.th/

