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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.83% สูงขึน้จากระดับ 0.62% ในเดือนมถิุนายน หนุนโดย
การปรบัตัวขึน้ของราคาน้ามนัเชื้อเพลิงและราคาสินค้ากลุ่ม
อาหาร โดยเฉพาะอาหารส าเรจ็รูปและผลไมส้ด

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets

Rising 
energy 
prices 
since July

Electricity price 
& Energy price 
dropped due to 
gov’t measure

Stable meat prices
& Crude oil prices 
rose higher

Rising 
Vegetables & 
Fruits prices 
due to 
extreme heat



 Headline Inflation July 2024
Actual: 0.83%       Previous: 0.62% 
KTBGM: 0.80%     Consensus: 0.70%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน
กรกฎาคมปรบัตัวขึน้สู่ระดับ 0.83% จากราคานา้มนั
เชื้อเพลิง รวมถึงราคาสินค้ากลุ่มอาหาร อาทิ อาหารส าเรจ็รูป 
ผลไม้สด ท่ีปรบัตัวสูงขึ้น ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเรง่ตัวขึน้
สู่ระดับ 0.52% 

 ส าหรบัเดือนสิงหาคม กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโน้มอยู่ในระดับใกล้เคียงกับเดือนกรกฎาคม ตาม 
1) ค่ากระแสไฟฟา้ท่ีอยู่ในระดับตา่กวา่ปีก่อนหน้าตาม
มาตรการลดค่าครองชพีของภาครฐั 2) ราคาผักสดมี
แนวโน้มลดลง หลังเข้าฤดฝูน 3) ราคาน้ามนัดิบมแีนวโน้มตา่
กวา่ปีก่อนหน้าพอสมควร ท้ังน้ี อตัราเงนิเฟ้อยังมปีัจจยัหนุน
จาก 1) ราคาน้ามนัดีเซลในประเทศท่ีสูงกวา่ชว่งเดียวกันของ
ปีก่อน 2) ราคาสินค้าและบรกิารท่ีเก่ียวกับการท่องเท่ียวมี
แนวโน้มสูงขึ้น ตามการฟื้ นตัวของภาคการท่องเท่ียว และ 3) 
ราคาผลไม้ อย่าง ทุเรยีนและเงาะ อาจสูงขึ้นตามอปุสงค์ ท้ังน้ี 
กระทรวงพาณิชย์ คงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ 
ในกรอบ 0.0% ถึง 1.0% (ค่ากลาง 0.5%)

 แนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ของไทยมีพัฒนาการท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะ
ในส่วนของอตัราเงนิเฟอ้พ้ืนฐานท่ีกลับมาสู่ระดับ 0.5% ท าให้ 
หากโมเมนตัมอตัราเงนิเฟ้อยังคงไมเ่ปล่ียนแปลง หรอื 
เผชญิปัจจยัเส่ียงด้านลบ เราคงมุมมองเดิมวา่ อตัราเงนิเฟ้อ
ก็มีแนวโน้มเป็นไปตามคาดการณ์ของคณะกรรมการนโยบาย
การเงนิ (กนง.) ท าให้ กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้
ระดับ 2.50% ตลอดท้ังปีนี้ จนกวา่จะเผชญิปัจจยัเส่ียงท่ีท าให้
แนวโน้มเศรษฐกิจเปล่ียนไปจากคาดการณ์ของ กนง. ชดัเจน

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น +0.19% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง +0.20%) 
ตามการปรบัตัวขึ้นของราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ +0.18% อาทิ ผลไม้สด +2.81% อาหารส าเรจ็รูป 
+1.00% ขณะท่ีผักสดปรบัตัวลดลงกวา่ -4.78% หลังผลผลิต
สูงขึ้น ในชว่งฤดฝูน ส่วนราคาในหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและ
เครื่องด่ืมก็สูงขึ้น +0.21% ตามการปรบัตัวขึ้นของราคานา้มัน
เชื้อเพลิง +1.38% ส่วนราคาของใชส่้วนบุคคล เชน่ แชมพู สบู่ 
และเส้ือผ้า มีการปรบัตัวลดลง

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปสูงขึ้นสู่
ระดับ 0.83% จาก 0.62% ในเดือนก่อนหน้า ตามการปรบัตัวขึ้น
ของราคาน้ามนัเชื้อเพลิง รวมถึงสินค้ากลุ่มอาหาร เชน่ อาหาร
ส าเรจ็รูป ผลไม้สด และข้าวสาร ขณะท่ี ราคาสินค้าและบรกิาร
อื่นๆ ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อภาวะเงนิเฟ้อมากนัก และเมื่อหัก
ราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
(Core CPI) เรง่ขึ้นสู่ระดับ 0.52% จากระดับ 0.36% ในเดือน
ก่อนหน้า

 กระทรวงพาณิชย์ ยังคงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ 
ในกรอบ 0.0% ถึง 1.0% (ค่ากลาง 0.5%) ซึ่งสอดคล้องกับ
สถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจบุัน และอาจมีการปรบัเปล่ียน
คาดการณ์ได้ หากสถานการณ์มกีารเปล่ียนแปลงอย่างมี
นัยส าคัญ

 พัฒนาการล่าสุดของอัตราเงินเฟ้อ โดยเฉพาะในส่วนของอัตรา
เงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ีปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 0.52% ท าให้เราคงประเมินวา่ 
อัตราเงินเฟ้อของไทยยังมีแนวโน้มทยอยกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย 1%-3% ของ กนง. ได้ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ตราบใดท่ี
ยังคงเห็น โมเมนตัมของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเฉล่ียสูงกวา่ 
+0.10%m/m (อน่ึง ในช่วงเดือนสิงหาคม-เดือนกันยายน อาจ
เห็นอัตราเงินเฟ้อต่ากวา่กรอบเป้าหมายได้ ตามผลของฐานราคา
สินค้าและบรกิารท่ีอยู่ในระดับสูงของปีก่อน) ดังน้ัน หากแนวโน้ม
อัตราเงินเฟ้อและพัฒนาการของเศรษฐกิจยังเป็นไปตามท่ี กนง. 
คาดการณ์ไว ้เรายังคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับ 2.50% ในปีน้ี

 อย่างไรก็ดี กนง. อาจเริม่พิจารณาท่ีจะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อน
คลายมากขึ้นได้ หากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ีได้ประเมินไวน้ั้น 
เผชิญความเส่ียงด้านลบมากขึ้น ไม่วา่จากปัจจยัภายใน อย่าง 
ปัญหาการเมืองท่ีอาจกระทบต่อ การเบิกจา่ยและการลงทุนของ
ภาครฐั รวมถึง การจดัท างบประมาณในปีหน้า หรอื ปัจจยั
ภายนอก เช่น ความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจคู่ค้าส าคัญอาจชะลอตัวลง
หนัก จนเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ก็อาจท าให้ กนง. ตัดสินใจ
ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครัง้ในปีน้ี ซ่ึงจะเรว็ขึ้นกวา่ท่ีเรา
ประเมินไว ้วา่ การลดดอกเบี้ยของ กนง. จะเกิดขึ้นได้เรว็สุด
ในช่วงไตรมาสท่ี 2 ของปี 2025 ทวา่ เพ่ือให้มั่นใจวา่จะเกิดภาพ
ดังกล่าว เรามองวา่ ควรจบัตาความเปล่ียนแปลงของการส่ือสาร
จากทาง กนง. อาทิ ถ้อยแถลงของผู้วา่ธนาคารแห่งประเทศไทย 
วา่จะมีมุมมองเชิงลบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทย หรอืมีมุมมองท่ี 
Dovish ต่อทิศทางนโยบายการเงินของไทย มากขึ้นหรอืไม่ 
รวมถึง ผลโหวตของท่ีประชุม กนง. ท่ีควรจะเห็นผลโหวตเห็นชอบ
ให้ลดดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึนตามล าดับ เม่ือเข้าใกล้การประชุมปลายปี 
(เหลือการประชุม 16 ตุลาคม และ 18 ธันวาคม)

 เน่ืองจากแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อยังมีโอกาสทยอยสูงขึ้นได้ ท าให้
เราคงแนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทุนใน ILB หรอื 
กองทุน KT-ILF (Krungthai Inflation Linked Fund) ตาม 
Trade Idea ท่ีเราได้แนะน าไปแล้วน้ันก็สามารถคงสถานะการ
ลงทุนไวไ้ด้เพ่ือ Let Profits Run อย่างไรก็ดี เรามองวา่ ผู้ท่ีมี
การลงทุนในบอนด์ระยะยาว ควรระวงัความเส่ียงท่ีบอนด์ยีลด์ระยะ
ยาวอาจปรบัตัวสูงขึ้นได้ในช่วงน้ี หลังผู้เล่นในตลาดอาจทยอย
ปรบัลดมุมมองต่อการเรง่ลดดอกเบ้ียของเฟด หากภาพ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่ได้ชะลอตัวลงหนัก ซึ่งอาจท าให้บอนด์ยีลด์
ระยะยาวสหรฐัฯ ทยอยปรบัตัวสูงขึ้น เช่น บอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ เส่ียงท่ีจะกลับไปแกวง่ตัวแถวระดับ 4.00% ได้อีกครัง้ 

*ส าหรบั Entry ILB283A จะเป็นเพียง Quoted Yield บนหน้าเวปไซต์ 
ThaiBMA เพ่ือเปรยีบเทียบให้เห็นระดับยีลด์และความน่าสนใจ

แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อล่าสุด ยังคงสอดคล้องกับคาดการณ์
ของ กนง. ท าให้ เราคงมุมมองเดิม วา่ กนง. จะคงดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับ 2.50% ตลอดท้ังปีน้ี จนกวา่แนวโน้มเศรษฐกิจ
จะผิดไปจากคาดการณ์ กนง. ชัดเจน

Ongoing Trades Entry Stop Loss Current Level Reward/Risk
Level for 2x 

Reward/Risk

Entry 

date

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.24% 1.37 2.05% 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.6474 1.75 11.7037 06-Feb-24



Source : MOC July 2024 Inflation Report
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KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded
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IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish 
to invest in any product, please contact bank officer for receiving the offer and explanation including 
information relating to investment risk and relevant fees. Past performance of any funds do not 
guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
and the future performance may not be in line with them. 

The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee 
or any benefits arising from the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund 
management, therefore, you should carefully use these contents for your decision of investment. 

An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit 
Protection Agency and subject to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts 
you invested at the first date.

Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment 
decision. 
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