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Thailand Economic – Inflation

เงนิเฟ้อเดือน
พฤศจกิายนสูงขึ้น
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.95% สูงขึน้จากระดับ 0.83% ในเดือนตุลาคม หนุนโดย
ราคาผลไมส้ด เครื่องประกอบอาหาร รวมถึงเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ และราคาน้ามนัดีเซล ท่ีสูงขึน้จากปีก่อนหน้า

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation November 2024
Actual: 0.95%       Previous: 0.83% 
KTBGM: 1.08%     Consensus: 1.10%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
พฤศจิกายนปรบัตัวขึน้สู่ระดับ 0.95% จากราคาผลไมส้ด 
เครื่องประกอบอาหารและเครื่องด่ืมไมม่แีอลกอฮอล์ รวมถึง 
น้ามันดีเซล ท่ีปรบัตัวสูงขึ้นเมื่อเทียบกับชว่งเวลาเดียวกันของ
ปีก่อน ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเรง่ขึน้สู่ระดับ 0.80% 

 ส าหรบัในปี 2025 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อมี
แนวโน้มสูงขึ้น ตาม 1) อปุสงค์ต่อสินค้าและบรกิารท่ีจะ
ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน ตามภาพเศรษฐกิจปี 2025 ท่ีมีแนวโน้ม
ปรบัตัวดีขึ้นจากปี 2024 2) ราคาน้ามันดีเซลในประเทศท่ีสูง
กวา่ชว่งเดียวกันของปีก่อน 3) การใชจ้า่ยของประชาชนท่ี
เพ่ิมข้ึนจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล ขณะท่ีอตัรา
เงนิเฟ้ออาจถูกกดดันจาก 1) แนวโน้มการด าเนินมาตรการลด
ค่าครองชพี อาทิ ปรบัลดค่าไฟฟ้าและตรงึราคาแก๊ส LPG 2)
ฐานราคาผักสดและผลไม้ในปี 2024 ท่ีอยู่ในระดับสูง 3) การ
ชะลอตัวของภาคอสังหาฯ และยอดขายรถยนต์ กดดันค่าเชา่
บ้านและราคารถยนต์ และ 4) สินค้าส าคัญอาจปรบัขึ้นราคาได้
จ ากัด ตามปัจจยัต้นทนุท่ีทยอยลดลง โดย กระทรวงพาณิชย์ 
คาดวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 2025 จะอยู่ในกรอบ 0.3%
ถึง 1.3% (ค่ากลาง 0.8%)

 แม้อตัราเงนิเฟ้อล่าสุดจะตา่กวา่ เป้าหมาย 1%-3% ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) แต่เรามองวา่ อตัราเงนิ
เฟ้อจะทยอยกลับสู่เป้าหมายได้ และตราบใดท่ีคาดการณ์อตัรา
เงนิเฟ้อยังไม่ได้เปล่ียนแปลงอย่างมนัียส าคัญ เรามองวา่ 
ธปท. มีโอกาส คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.25% ใน
ปีนี้ ก่อนท่ีจะทยอยลดดอกเบี้ยลงบ้าง สู่ระดับ 2.00% ในปี
หน้า เพ่ือรองรบัความเส่ียงต่อเศรษฐกิจไทยจากนโยบายกีด
กันทางการค้าของรฐับาลสหรฐัฯ

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.13% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง 0.00%) 
ตามการลดลงของราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ ราว -0.42% อาทิ ราคาผักสดและผลไม้ -4.49%
ขณะท่ี ราคาในหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืมปรบัตัวขึ้น 
+0.09% หนุนโดยการปรบัตัวขึ้นของราคานา้มันแก๊สโซฮอล์ทกุ
ประเภท ขณะท่ีสินค้าท่ีเก่ียวกับการท าความสะอาดปรบัตัวลดลง 
ตามการจดัโปรโมชัน่ของผู้ผลิตและผู้ประกอบการ

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปสูงขึ้นสู่
ระดับ 0.95% จาก 0.83% ในเดือนก่อนหน้า ตามการปรบัตัวขึ้น
ของราคาสินค้ากลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม +1.28% โดยเฉพาะ
ผลไม้สด +5.66% เครื่องประกอบอาหาร +1.96% และเครื่องด่ืม
ไม่มีแอลกอฮอล์ +3.26% ส่วน ราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใช่
อาหารและเครื่องด่ืม เพ่ิมข้ึน +0.70% หนุนโดยการปรบัตัวขึ้น
ของราคาน้ามนัเชื้อเพลิง +3.17% ท้ังน้ี เมื่อหักราคาอาหารสด
รวมถึงพลังงานออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) เรง่
ตัวเล็กน้อยสู่ระดับ 0.80%

 ส าหรบัในปี 2025 กระทรวงพาณิชย์ คาดวา่ อตัราเงินเฟ้อ
ท่ัวไปมีแนวโน้มสูงขึ้น โดยจะอยู่ในกรอบ 0.3% ถึง 1.3% (ค่า
กลาง 0.8%) ตามภาพเศรษฐกิจไทยท่ีดีขึ้น แต่อตัราเงนิเฟ้อ
อาจถูกกดดันจากมาตรการลดค่าครองชพี และปัญหาการชะลอ
ตัวของบางอตุสาหกรรม เชน่ อสังหาฯ ยานยนต์ เป็นต้น

 แม้วา่รายงานอัตราเงินเฟ้อล่าสุดจะต่ากวา่กรอบเป้าหมาย 1%-3%
ของ ธปท. แต่เราคงมุมมองเดิมวา่ อัตราเงินเฟ้อจะทยอยกลับสู่
กรอบเป้าหมายได้ ตราบใดท่ีโมเมนตัมของอตัราเงินเฟ้อท่ัวไป
เฉล่ียราว +0.10%m/m ก็อาจท าให้โดยเฉล่ียอัตราเงินเฟ้อท้ังปี 
2025 อยู่ท่ีระดับ 1.1%-1.2% (กรอบ 0.4%-1.8%) ซึ่งสอดคล้อง
กับคาดการณ์ของกระทรวงพาณิชย์และใกล้เคียงกับคาดการณ์
ล่าสุดของทาง ธปท. ซึ่งภาพดังกล่าว รวมถึงอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์ระยะปานกลางท่ียังคงอยู่ในระดับท่ีสอดคล้องกับกรอบ
เป้าหมาย อาจท าให้ ธปท. ไม่ได้กังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ
ของไทยมากนัก หรอือาจมองได้วา่ อัตราเงินเฟ้อจะไม่ใช่ประเด็น
หลักท่ีส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงิน โดย
เรามองวา่ ภาวะการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินยังคงเป็น
ปัจจยัส าคัญท่ีอาจส่งผลต่อการปรบันโยบายการเงินได้ และทาง 
ธปท. ก็ยังคงให้ความส าคัญต่อการประเมินภาพแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ (Outlook Dependent) มากกวา่
ข้อมูลเศรษฐกิจท่ีออกมาล่าสุด (Data Dependent) ในการ
ด าเนินนโยบายการเงิน ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ ธปท. อาจคง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.25% ในปี 2024 น้ี

 อย่างไรก็ดี ส าหรบัในปี 2025 น้ัน เรามองวา่ เศรษฐกิจไทยอาจ
เผชิญแรงกดดันจากปัจจยัภายนอกได้พอสมควร โดยเฉพาะหาก
รฐับาล Trump 2.0 ด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้าในช่วงครึ่ง
แรกของปีหน้า ซึ่งไม่วา่จะใช้การข้ึนภาษีน าเข้าสินค้ากับประเทศจนี 
หรอื ประเทศอื่นๆ รวมถึงการใช้มาตรการ Non-Tariff 
Barriers เช่น การตัดสิทธิ์ GSP การก าหนดโควต้าสินค้า เป็นต้น 
ก็อาจส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกของไทย ซึ่งก าลังเผชิญ
ปัญหาเชิงโครงสรา้งอยู่ ท าให้เรามองวา่ ธปท. อาจพิจารณาลด
ดอกเบ้ียเพ่ิมเติมได้สู่ระดับ 2.00% อย่างน้อย สอดคล้องกับ 
Neutral Policy Rate ของไทย จากการประเมินของเรา ซึ่งอาจ
อยู่ในช่วง 2.00%-2.50% บนสมมติฐานศักยภาพการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยแถว +3% ต่อปี โดยเรามองวา่ การปรบัลดดอกเบ้ีย
นโยบายลงเพ่ิมเติม ก็จะยังไม่ขัดขวางกระบวนการ De-
leveraging หน้ีครวัเรอืน และยังพอช่วยบรรเทาภาระหน้ี
เพ่ิมเติมได้ หลังจากท่ีทาง ธปท. และรฐับาลจะออกมาตรการ
บรรเทาภาระหน้ีในช่วงเดือนธันวาคมน้ี อน่ึง เรามองวา่ หาก
เศรษฐกิจไทยไม่ได้รบัผลกระทบมากจากนโยบายกีดกันทาง
การค้า ธปท. ก็อาจไม่เดินหน้าลดดอกเบี้ยลงต่อเน่ืองจนต่ากวา่
ระดับ Neutral Rate ไปมากนัก เน่ืองจาก 1. อาจขัดขวาง
กระบวนการ De-leveraging หน้ีครวัเรอืน และ 2. อาจย่ิงสรา้ง
ความผันผวนให้กับค่าเงินบาท ท่ีมักจะอ่อนไหวในฝ่ังอ่อนค่าได้
พอสมควร หากอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทย ต่ากวา่ อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายของเฟด

 เน่ืองจากแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อยังมีโอกาสทยอยสูงขึ้นได้ ท าให้
เราคงแนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทุนใน ILB หรอื 
กองทุน KT-ILF (Krungthai Inflation Linked Fund) ตาม 
Trade Idea ท่ีเราได้แนะน าไปแล้วน้ันก็สามารถคงสถานะการ
ลงทุนไวไ้ด้เพ่ือ Let Profits Run ท้ังน้ี เรามองวา่ บอนด์ยีลด์
ไทยได้ปรบัตัวลดลงมาแล้วพอสมควร ท าให้บอนด์ระยะส้ัน จนถึง
บอนด์ระยะยาวอย่าง บอนด์ 10 ปี อาจไม่น่าสนใจ โดยผู้เล่นใน
ตลาดอาจจ าเป็นต้องเลือกทยอยเข้าซ้ือบอนด์ระยะยาวอย่าง 15 ปี 
ขึ้นไป หรอื อาจต้องรอจังหวะบอนด์ยีลด์ 10 ปี ไทย ปรบัตัว
สูงขึ้นบ้างในการทยอยเข้าซ้ือ และโดยรวมอาจต้องเน้นกลยุทธ์ 
Range-Bound Trading ส าหรบับอนด์ไทยระยะยาว

เราคงมองวา่ อตัราเงินเฟ้อจะทยอยกลับเขา้สู่เป้าหมาย 1%-
3% ได้ในท่ีสุด ท าให้ ธปท. คงดอกเบี้ยไวท่ี้ระดับ 2.25% ในปีนี้ 
ก่อนลดดอกเบี้ยในปีหน้า เพ่ือรบัมอืผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
ไทยจากนโยบายกีดกันทางการค้าของรฐับาลสหรฐัฯ



Source : MOC November 2024 Inflation Report



Source : ThaiBMA and Bloomberg

บอนด์ยีลด์ไทยได้ปรบัตัวลดลงมาพอสมควรในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ 5 ปี 
จนถึง บอนด์ยีลด์ 20 ปี ท าให้เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ท่ีช่วงอายุต่ากวา่ 15 ปี ลงมา อาจมี
ความน่าสนใจน้อยลงพอสมควร และอาจต้องเน้นกลยุทธ์ Range-Bound Trading หรอื
รอจงัหวะให้บอนด์ยีลด์ 10 ปี ไทย ปรบัตัวสูงขึ้นบ้าง เช่น เกินระดับ 2.30% หรอืโซน 2.40%
จงึจะมีความน่าสนใจและทยอยเข้าซื้อ
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Ongoing Trades Entry Stop Loss Current Level Reward/Risk
Level for 2x 

Reward/Risk

Entry 

date

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.10% 1.83 2.05% 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.785 2.36 11.7037 06-Feb-24

ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทุนใน ILB หรอื KT-ILF ตามท่ีเราได้แนะน าไปในช่วงต้นปี ก็
สามารถ Let Profits Run ได้ หรอือาจทยอยขายท าก าไร หาก Risk-Reward ได้ตาม
เป้าหมายท่ีก าหนดไว้



IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

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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