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เงนิเฟ้อเดือน
กันยายนสูงขึ้นสู่
ระดับ 0.61%
และมีแนวโน้มทยอยสูงขึ้น
ในช่วงไตรมาส 4 ของปีน้ี
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.61% สูงขึน้จากระดับ 0.35% ในเดือนสิงหาคม หนุนโดย
ราคาน้ามนัดีเซลท่ีสูงกวา่ช่วงเวลาเดียวกันของปก่ีอน ส่วน
ราคาผักสดก็สูงขึน้จากผลกระทบน้าท่วม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation September 2024
Actual: 0.61%       Previous: 0.35% 
KTBGM: 0.62%     Consensus: 0.78%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือนกันยายน
ปรบัตัวขึน้สู่ระดับ 0.61% จากราคานา้มนัดีเซล รวมถึงราคา
ผักสด ท่ีปรบัตัวสูงขึ้นเมื่อเทียบกับชว่งเวลาเดียวกันของปี
ก่อน ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเรง่ตัวขึน้สู่ระดับ 0.77% 

 ส าหรบัไตรมาสท่ี 4 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อมี
แนวโน้มสูงขึ้นจากช่วงไตรมาสท่ี 3 ตาม 1) ราคาน้ามนัดีเซล
ในประเทศท่ีสูงกวา่ชว่งเดียวกันของปีก่อน 2) ราคาสินค้า
เกษตรท่ีอาจสูงขึ้นในระยะส้ันตามผลกระทบจากนา้ท่วม 3) 
ราคาสินค้าและบรกิารท่ีเก่ียวกับการท่องเท่ียวมแีนวโน้ม
สูงขึ้น ตามการฟื้ นตัวของภาคการท่องเท่ียว ขณะท่ีอตัราเงนิ
เฟ้ออาจถูกกดดันจาก 1) ราคาน้ามันดิบมแีนวโน้มตา่กวา่ปี
ก่อนหน้าพอสมควร 2) ผลกระทบจากการแข็งค่าขึ้นของ
ค่าเงนิบาทท าให้ต้นทนุการน าเข้าสินค้าลดลง และ 3) การจดั
โปรโมชัน่ของผู้ประกอบการค้าส่ง-ค้าปลีกรายใหญ่ ท้ังน้ี 
กระทรวงพาณิชย์ ปรบัคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ 
เป็นกรอบ 0.2% ถึง 0.8% (ค่ากลาง 0.5% ตามเดิม)

 อตัราเงนิเฟ้อของไทยยังคงมแีนวโน้มเป็นไปตามคาดการณ์
ของคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ท าให้เรายังคง
มุมมองเดิมวา่ อตัราเงินเฟ้อจะทยอยกลับสู่เป้าหมาย 1%-
3% ของ กนง. ได้ในช่วงไตรมาสที่ 4 ท าให้อตัราเงนิเฟ้อจะ
ไม่ใชป่ระเด็นหลักท่ี กนง. กังวลนัก ซึ่งหากแนวโน้มเศรษฐกิจ
ไทยไม่ได้เผชญิปัจจยักดดันท่ีชดัเจน กนง. ก็อาจคงอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.50% ตลอดท้ังปีนี้ และมีความ
เป็นไปได้มากขึ้น ท่ี กนง. อาจคงอตัราดอกเบี้ย 2.50% ได้
นานกวา่ท่ีเราประเมนิไว้

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.10% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง -0.09%) 
ตามการลดลงของราคาในหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและ
เครื่องด่ืม -0.36% โดยเฉพาะในส่วนของราคานา้มนัเชื้อเพลิง
(ราคาน้ามนัเบนซนิและแก๊สโซฮอล์) -1.98% ส่วนราคาของใช้
ส่วนบุคคลและของใชใ้นครวัเรอืน (หมวดเคหสถาน) ก็มีการ
ปรบัตัวลดลง ขณะท่ีราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ปรบัตัวขึ้นราว +0.25% อาทิ ราคาสินค้ากลุ่มข้าว 
แป้ง +0.40% ราคาเน้ือสัตว ์+0.28% รวมถึงราคาอาหารนอก
บ้าน +1.03% ส่วนราคาผลไม้สดและผักสดก็ทยอยปรบัตัวลดลง
บ้าง ตามการปรบัตัวลดลงของราคาทเุรยีน มังคุด ถ่ัวฝักยาว 
และฟักทอง เป็นต้น

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปสูงขึ้นสู่
ระดับ 0.61% จาก 0.35% ในเดือนก่อนหน้า ตามการปรบัตัวขึ้น
ของราคาสินค้ากลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม +2.25% โดยเฉพาะผัก
สด +12.76% ผลไม้สด +6.01% ขณะท่ี ราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ี
ไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืม กลับลดลง -0.55% ตามการลดลงถึง 
-4.46% ของราคาน้ามนัเชื้อเพลิง แต่เมื่อหักราคาอาหารสด
รวมถึงพลังงานออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) เรง่
ขึ้นสู่ระดับ 0.77% จากระดับ 0.62% ในเดือนก่อนหน้า

 กระทรวงพาณิชย์ ปรบัคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ 
เป็น 0.2% ถึง 0.8% (ค่ากลาง 0.5% ตามเดิม) ซึ่งสอดคล้อง
กับสถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจบุัน และอาจมีการปรบัเปล่ียน
คาดการณ์ได้ หากสถานการณ์มกีารเปล่ียนแปลงชดัเจน

 พัฒนาการล่าสุดของอัตราเงินเฟ้อ โดยเฉพาะในส่วนของอัตรา
เงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ีทยอยเรง่ตัวขึ้นต่อเน่ือง ท าให้เราคงประเมินวา่ 
อัตราเงินเฟ้อของไทยยังมีแนวโน้มทยอยกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย 1%-3% ของ กนง. ได้ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ตราบใดท่ี
ยังคงเห็น โมเมนตัมของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเฉล่ียราว 
+0.10%m/m ซึ่งมีความเป็นไปได้พอสมควร เมื่อประเมินวา่ ราคา
น้ามันดิบได้ทยอยปรบัตัวสูงขึ้นพอสมควรจากความกังวล
สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวนัออกกลาง นอกจากน้ี ความ
กังวลต่อสถานการณ์ดังกล่าว รวมถึงความหวงัการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนีจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนานใหญ่ล่าสุด และ
ผลกระทบจากความแปรปรวนของภาวะอากาศยังส่งผลให้ราคา
สินค้าโภคภัณฑ์อื่นๆ ปรบัตัวสูงขึ้น ดังน้ัน หากแนวโน้มอัตราเงิน
เฟ้อและพัฒนาการของเศรษฐกิจยังเป็นไปตามท่ี กนง. 
คาดการณ์ไว ้เรายังคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับ 2.50% ในปีน้ี

 นอกจากน้ี เราเริม่เห็นความเส่ียงท่ี กนง. อาจคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีระดับ 2.50% ได้นานกวา่คาด (เราประเมินวา่ การลด
ดอกเบ้ียอาจเกิดข้ึนในช่วงครึ่งแรกของปีหน้า) หากแนวโน้ม
เศรษฐกิจไทยยังเป็นไปตามท่ี กนง. ได้ประเมินไว ้อีกท้ังความ
เส่ียงด้านลบก็ทยอยลดลงไป โดยเฉพาะ ปัจจยัภายนอก เช่น 
ความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจคู่ค้าส าคัญอาจชะลอตัวลงหนัก เน่ืองจาก
ล่าสุด เศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็ไม่ได้มีแนวโน้มจะชะลอตัวลงหนัก อย่าง
ท่ีตลาด รวมถึงเราเคยกังวลก่อนหน้า อีกท้ัง เศรษฐกิจจนีก็เริม่มี
แนวโน้มกลับมาฟื้ นตัวดีขึ้น หากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาน
ใหญ่ล่าสุดได้ผล นอกจากน้ี ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ก็อาจไม่ได้
เลวรา้ยอย่างท่ีเราประเมิน โดยมีความเป็นไปได้เช่นกัน วา่ 
Kamala Harris อาจควา้ชัยชนะในการเลือกต้ังครัง้น้ี ปิดโอกาส
ท่ีเศรษฐกิจไทยจะเผชิญความเส่ียงด้านลบจากสงครามการค้า
รอบใหม่ หาก Donald Trump ชนะการเลือกต้ัง (base case 
ของเรา) ซึ่ง Professor Allan Lichtman ได้ประเมินวา่ 
Kamala Harris จะควา้ชัยชนะ (ท่ีผ่านมา Professor 
Lichtman คาดการณ์ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ได้อย่างแม่นย าถึง 
9/10 ครัง้ ต้ังแต่การเลือกต้ังปี 1984) ท้ังน้ี เรามองวา่ ควรจับ
ตาความเปล่ียนแปลงของการส่ือสารจากทาง กนง. อาทิ ถ้อย
แถลงของผู้วา่ธนาคารแห่งประเทศไทย รวมถึง ผลโหวตของท่ี
ประชุม กนง. ท่ีควรจะเห็นผลโหวตเห็นชอบให้ลดดอกเบ้ียเพ่ิม
สูงขึ้นตามล าดับ เม่ือเข้าใกล้การประชุมปลายปี (เหลือการประชุม 
16 ตุลาคม และ 18 ธันวาคม) และการส่ือสารของทางธนาคารแห่ง
ประเทศไทยผ่านงานสัมนา Monetary Policy Forum (MPF) 
ท่ีจะจดัข้ึนในวนัท่ี 30 ตุลาคม อน่ึง เรามองวา่ ถ้า กนง. จะลด
ดอกเบี้ยได้ เรว็ท่ีสุดก็น่าจะเป็นการประชุมเดือนธันวาคม หลัง
เริม่ปรบัโทนการส่ือสารให้ Dovish มากขึ้น ในการประชุมเดือน
ตุลาคม และย้ามุมมองดังกล่าวในงาน MPF เดือนตุลาคม

 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

แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อล่าสุด ยังคงสอดคล้องกับคาดการณ์
ของ กนง. ท าให้ เราคงมุมมองเดิม วา่ กนง. จะคงดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับ 2.50% ตลอดท้ังปีน้ี และควรเตรยีมรบัมอื
โอกาสท่ี กนง. อาจคงอตัราดอกเบี้ย 2.50% ได้นานกวา่คาด



Source : MOC September 2024 Inflation Report



Source : USA TODAY

Professor Allan Lichtman คาดการณ์วา่ Kamala Harris มีโอกาสชนะการเลือกต้ัง
ครัง้น้ี หากประเมินจากปัจจยั 13 ข้อท่ีเคยใช้คาดการณ์ผลการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯ 
ได้อย่างแม่นย าถึง 90% ต้ังปต่ปี 1984
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