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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.83% สูงขึน้จากระดับ 0.61% ในเดือนกันยายน หนุนโดย
ราคาผักสดและผลไม ้ราคาน้ามนัดีเซล และค่ากระแสไฟฟ้าท่ี
สูงกวา่ช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation October 2024
Actual: 0.83%       Previous: 0.61% 
KTBGM: 0.42%     Consensus: 0.94%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือนตลุาคม
ปรบัตัวขึน้สู่ระดับ 0.83% จากราคาผักสดและผลไม ้น้ามัน
ดีเซล รวมถึงค่ากระแสไฟฟ้าท่ีปรบัตัวสูงขึ้นเมื่อเทียบกับ
ชว่งเวลาเดียวกันของปีก่อน ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานยังคง
ทรงตัวท่ีระดับ 0.77% 

 ส าหรบัเดือนพฤศจกิายน กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงขึ้นต่อเนื่อง ตาม 1) ราคาน้ามนัดีเซลใน
ประเทศท่ีสูงกวา่ชว่งเดียวกันของปีก่อน 2) ค่ากระแสไฟฟา้ท่ี
จะสูงขึ้นจากฐานตา่ในปีก่อน และมาตรการลดค่าครองชพี 3) 
ราคาสินค้าและบรกิารท่ีเก่ียวกับการท่องเท่ียวมแีนวโน้ม
สูงขึ้น ในชว่งไฮซซีัน่การท่องเท่ียว ขณะท่ีอตัราเงนิเฟอ้อาจ
ถูกกดดันจาก 1) ราคาน้ามนัดิบมแีนวโน้มตา่กวา่ปีก่อนหน้า
พอสมควร 2) ผลกระทบจากภาวะนา้ท่วมท่ีหนุนราคาผักสด 
ในชว่งก่อนหน้าเริม่ลดลง และ 3) การจดัโปรโมชัน่ของ
ผู้ประกอบการค้าส่ง-ค้าปลีกรายใหญ ่ท้ังน้ี กระทรวง
พาณิชย์ คงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ กรอบ 
0.2% ถึง 0.8% (ค่ากลาง 0.5% ตามเดิม)

 อตัราเงนิเฟ้อของไทยมแีนวโน้มทยอยกลับสู่เป้าหมาย 1%-
3% ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ในช่วงไตรมาส
ท่ี 4 ท าให้อตัราเงนิเฟอ้จะไมใ่ชป่ระเด็นหลักต่อนโยบาย
การเงนิ ขณะเดียวกันในงานสัมนา Monetary Policy 
Forum ล่าสุด ทาง ธปท. ก็ยังไม่ได้ส่งสัญญาณพรอ้ม
เดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อเน่ือง ท าให้เราปรบัมุมมองใหมว่า่ 
ธปท. มีโอกาส คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.25% ใน
ปีนี้ แต่อาจปรบัลดดอกเบ้ียนโยบายลงเพ่ิมเติมในปีหน้า ซึ่งจะ
ขึ้นผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ด้วยเชน่กัน โดย ธปท. อาจลด
ดอกเบ้ียลงเพ่ิมเติม ในกรณีท่ีสงครามการค้ากลับมาอกีรอบ

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.06% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง -0.49%) 
ตามการลดลงของราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ ราว -0.11% อาทิ ราคาผักสดและผลไม้ -1.51% 
(น้อยกวา่ท่ีเราประเมนิไวพ้อสมควร) ส่วนราคาอาหารบรโิภค
นอกบ้านปรบัตัวขึ้นราว +0.27% นอกจากน้ี ราคาในหมวดอื่นๆ 
ท่ีไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืมก็ปรบัตัวลง -0.03% อาทิ ในส่วน
ของราคาน้ามนัเชื้อเพลิง -0.17% รวมถึงราคาของสินค้าใน
หมวดการตรวจรกัษาและบรกิารส่วนบุคคล เชน่ แชมพู ครมี
นวดผม และสบู่ ราว -0.27%

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปสูงขึ้นสู่
ระดับ 0.83% จาก 0.61% ในเดือนก่อนหน้า ตามการปรบัตัวขึ้น
ของราคาสินค้ากลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม +1.95% โดยเฉพาะผัก
สดและผลไม้ +4.67% และ ราคาอาหารบรโิภคนอกบ้าน +2.98%
ส่วน ราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืม เพ่ิมข้ึน
เล็กน้อย +0.04% หนุนโดยการปรบัตัวขึ้นของราคาในหมวด
เคหสถาน (ค่ากระแสไฟฟา้ ค่าเชา่บ้าน) +0.41% ทวา่ราคานา้มนั
เชื้อเพลิงก็ลดลง -0.92% แต่เมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึง
พลังงานออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ทรงตัวท่ี
ระดับ 0.77%

 รายงานอัตราเงินเฟ้อล่าสุด สะท้อนวา่ อัตราเงินเฟ้อของไทยมี
แนวโน้มทยอยกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1%-3% ตามท่ี ธปท. ได้
ประเมินไว ้ซึ่งเราประเมินวา่ หากโมเมนตัมของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
เฉล่ียราว +0.10%m/m ก็อาจท าให้โดยเฉล่ียอัตราเงินเฟ้อท้ังปี
อยู่ท่ีระดับ 0.5% และราว 1.1%-1.2% ในปีหน้า ใกล้เคียงกับ
คาดการณ์ล่าสุดของทาง ธปท. ซึ่งภาพดังกล่าวก็มีความเป็นไปได้
พอสมควร เม่ือประเมินจากแนวโน้มการบรโิภคในประเทศท่ีอาจ
ทยอยดีขึ้น ตามอานิสงส์ของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
รฐับาล นอกจากน้ี ธปท. ยังได้ระบุอีกวา่ อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์
ระยะปานกลางก็อยู่ในระดับท่ีสอดคล้องกับกรอบเป้าหมาย ท าให้
เราประเมินวา่ อัตราเงินเฟ้อจะไม่ใช่ประเด็นหลักท่ีส่งผลกระทบ
ต่อการตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงินของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) โดยเรามองวา่ ทาง 
กนง. อาจให้ความส าคัญต่อปัจจยัอย่างภาวะการเงินและ
เสถียรภาพระบบการเงินมากข้ึน ดังจะเห็นได้จากการตัดสินใจ
ปรบัลดดอกเบ้ียนโยบายล่าสุด ก็มาจากเหตุผลให้นโยบายการเงิน
ยังเป็นกลาง ในช่วงท่ีภาวะการเงินมีแนวโน้มตึงตัวขึ้น ส่วนสินเช่ือ
ชะลอลง และให้สอดคล้องกับศักยภาพเศรษฐกิจ ดังน้ัน หาก
เศรษฐกิจไทยไม่ได้เผชิญความเส่ียงด้านลบท่ีชัดเจนในช่วงท่ี
เหลือของปีน้ี เราจงึปรบัมุมมองใหม่วา่ กนง. อาจคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.25% 

 อย่างไรก็ดี เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. อาจลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติม
ได้สู่ระดับ 2.00% อย่างน้อย หากโดนัลด์ ทรมัป์ ชนะการเลือกต้ัง
สหรฐัฯ และเดินหน้านโยบายกีดกันทางการค้า จนน าไปสู่สงคราม
การค้ารอบใหม่ในปีหน้า ซึ่งจากผลการเลือกต้ังล่าสุด ณ เวลา 
13.00 น. ตามเวลาประเทศไทย เราประเมินวา่ กรณี Base Case 
ของเรา คือ Trump w/Divided Congress ก็ดูจะมีความเป็นไป
ได้พอสมควร หลังพรรครพัีบลิกัน สามารถครองเสียงข้างมากใน
วุฒิสภาได้ ส่วนผลการเลือกต้ังประธานาธิบดีน้ัน ก็ดูมีโอกาสท่ี
โดนัลด์ ทรมัป์จะชนะการเลือกต้ังได้ในท่ีสุด ท้ังน้ี กรณี 
Republican Trifecta หรอื Red Sweep ก็ยังมีความเป็นไปได้ 
หากพรรครพัีบลิกันสามารถครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ 
ซึ่งท้ังสองกรณีดังกล่าว อาจเห็นการด าเนินนโยบายกีดกันทาง
การค้า (โดยเฉพาะกรณี Divided Congress) กดดันภาคการ
ส่งออกของไทยได้ ซึ่งก็พอจะเห็นเหตุผลท่ีสนับสนุนให้ กนง. 
ตัดสินใจลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมได้ในช่วงครึ่งแรกของปีหน้า สู่
ระดับ 2.00% สอดคล้องกับ Neutral Policy Rate ของไทย 
จากการประเมินของเรา ซึ่งอาจอยู่ในช่วง 2.00%-2.50% บน
สมมติฐานศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยแถว +3% ต่อปี 
ซึ่งเรามองวา่ การปรบัลดดอกเบ้ียนโยบายลงเพ่ิมเติม ก็จะยังไม่
ขัดขวางกระบวนการ De-leveraging หน้ีครวัเรอืน และยังพอ
ช่วยบรรเทาภาระหน้ีเพ่ิมเติมได้

 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 โดยเฉพาะในกรณีท่ี โดนัลด์ 
ทรมัป์ ชนะการเลือกต้ังสหรฐัฯ ซึ่งอาจท าให้บอนด์ยีลด์ระยะยาว
ปรบัตัวสูงข้ึนได้ไม่ยาก คล้ายกับช่วงปี 2016

อตัราเงินเฟ้อทยอยกลับเขา้สู่เปา้หมาย 1%-3% และ ธปท. ยัง
ไมไ่ด้ส่งสัญญาณเดินหน้าลดดอกเบีย้ต่อเนื่อง ท าให้ เราปรบั
มุมมองใหมว่า่ ธปท. อาจคงดอกเบี้ยไวท่ี้ระดับ 2.25% ในปีนี้ 
แต่อาจลดดอกเบี้ยในปีหน้า ขึน้กับผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ 



Source : MOC October 2024 Inflation Report



Source : AP News

ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ล่าสุด สะท้อนวา่ กรณี Base Case ท่ีเราประเมินไว ้วา่โดนัลด์ 
ทรมัป์ จะชนะการเลือกต้ังสหรฐัฯ ก็มีความเป็นไปได้พอสมควร อีกท้ัง พรรครพัีบลิกันก็
สามารถครองเสียงข้างมากในวฒุิสภาได้ตามคาด (ผลเลือกต้ัง ณ 13.00 น.)
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