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เงนิเฟ้อเดือน
กุมภาพันธ์ชะลอ
ลงสู่ระดับ 1.08%
ส่วนอตัราเงนิเฟ้อ
พ้ืนฐานเรง่ขึ้นสู่ระดับ 
0.99%
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
1.08% ลดลงจากระดับ 1.32% ในเดือนมกราคม หนุนโดย
ราคาผลไมส้ด เครื่องประกอบอาหาร รวมถึงเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ และราคาน้ามนัเชื้อเพลิง ท่ีสูงขึน้จากปีก่อนหน้า

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation February 2025
Actual: 1.08%       Previous: 1.32% 
KTBGM: 0.82%     Consensus: 1.10%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
กุมภาพันธ์ ชะลอลงสู่ระดับ 1.08% โดยราคาผลไม้สด เครื่อง
ประกอบอาหารและเครื่องด่ืมไม่มแีอลกอฮอล์ รวมถึง น้ามัน
เชื้อเพลิง ค่ากระแสไฟฟ้า และค่าเครื่องบินท่ีปรบัตัวสูงขึ้น
เมื่อเทียบกับชว่งเวลาเดียวกันของปีก่อน ส่วนอตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานเรง่ขึ้นสู่ระดับ 0.99% 

 ส าหรบัในเดือนมนีาคม กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโน้ม “ใกล้เคียง” กับเดือนกุมภาพันธ์ ตาม 1) การ
ฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการท่องเท่ียวท่ีจะหนุนราคาสินค้าและ
บรกิารท่ีเก่ียวข้อง 2) ราคาน้ามนัดีเซลในประเทศท่ีสูงกวา่
ชว่งเดียวกันของปีก่อน 3) ราคาสินค้าเกษตรบางอย่างอาจ
อยู่ในระดับสูง ส่งผลต่อราคาผลิตภัณฑ์ขั้นกลางหรอื
ผลิตภัณฑ์ส าเรจ็รปู ขณะท่ีอตัราเงนิเฟ้ออาจถกูกดดันจาก 1)
แนวโน้มราคาน้ามนัดิบในตลาดโลกตา่กวา่ระดับในปีก่อนหน้า 
2) แนวโน้มการด าเนินมาตรการลดค่าครองชพี 3) ฐานราคา
ผักสดและผลไม้ในปีก่อน ท่ีอยู่ในระดับสูง 4) การจดั
โปรโมชัน่ราคาสินค้าของผู้ประกอบการรายใหญ ่เพ่ือให้
สอดคล้องกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล

 พัฒนาการของอตัราเงนิเฟ้อท่ียังอยู่ในเป้าหมาย 1%-3% 
ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ส่วนคาดการณ์อตัรา
เงนิเฟ้อยังไม่ได้เปล่ียนแปลงอย่างมนัียส าคัญ ท าให้เราคง
มุมมองเดิมวา่ อตัราเงินเฟ้อ แม้จะอยู่ในระดับต่าใกล้ขอบ
ล่างของเป้าหมาย 1%-3% ก็จะไม่ใช่ประเด็นหลักท่ีส่งผล
กระทบต่อการตัดสินใจปรบันโยบายการเงินของ ธปท. 
ขณะท่ีความเส่ียงด้านลบต่อเศรษฐกิจ เชน่ นโยบายกีดกัน
ทางการค้าของสหรฐัฯ จะส่งผลให้ ธปท. เดินหน้าลดดอกเบี้ย
เพ่ิมเติมได้ในปีน้ี 

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.02% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง -0.27%) 
ตามการลดลงของราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ ราว -0.08% อาทิ ราคาผักสด -5.08% เน่ืองจาก
ผลผลิตเข้าสู่ตลาดมากขึ้น ตามสภาพอากาศท่ีเอื้ออ านวย ขณะท่ี 
ราคาในหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืมปรบัตัวขึ้น 
+0.01% หนุนโดยการปรบัตัวขึ้นของค่าโดยสารสาธารณะ หลัง
ส้ินสุดมาตรการรถไฟฟ้า-รถเมล์ฟร ีนอกจากน้ี ค่าโดยสาร
เครื่องบิน ค่าเชา่บ้าน ก็ปรบัตัวขึ้น ขณะท่ี ราคาน้ามนัเชื้อเพลิง 
ปรบัตัวลดลง เชน่เดียวกันกับ ราคาเครื่องใชไ้ฟฟา้บางประเภทท่ี
ลดลงตามการจดัโปรโมชัน่ส่งเสรมิการขายของผู้ประกอบการ

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปลดลงสู่
ระดับ 1.08% จาก 1.32% ในเดือนก่อนหน้า หนุนโดยการ
ปรบัตัวขึ้นของราคาสินค้ากลุ่มอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ +2.03% โดยเฉพาะผักและผลไม้ +1.5% เครื่อง
ประกอบอาหาร +5.21% และเครื่องด่ืมไม่มแีอลกอฮอล์ +3.26% 
ส่วน ราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืม เพ่ิมข้ึน 
+0.40% หนุนโดยการปรบัตัวขึน้ของค่าโดยสารสาธารณะ 
+1.86% ส่วนราคาน้ามนัเชื้อเพลิง +0.76% ท้ังน้ี เมื่อหักราคา
อาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core 
CPI) เรง่ตัวขึ้นสู่ระดับ 0.99%

 พัฒนาการของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปล่าสุด ท่ียังคงอยู่ในกรอบ
เป้าหมาย 1%-3% ของ ธปท. รวมถึงอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะ
ปานกลางท่ียังคงอยู่ในระดับท่ีสอดคล้องกับกรอบเป้าหมาย และ
หากประเมินจาก Inflation Breadth ของตะกรา้เงินเฟ้อของ
ไทย (จากการค านวณของเรา) ก็ยังไม่เห็นสัญญาณการเพ่ิมข้ึน
ของสัดส่วนสินค้าและบรกิารท่ีราคาปรบัตัวลดลง จนสะท้อนความ
เส่ียงการเกิดภาวะเงินฝืด (Deflation) ท าให้เราคงมองวา่ ธปท. 
ไม่ได้กังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อของไทยมากนัก หรอือาจมอง
ได้วา่ อัตราเงินเฟ้อจะไม่ใช่ประเด็นหลักท่ีส่งผลกระทบต่อการ
ตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงิน 

 อย่างไรก็ดี เรายอมรบัวา่ “การลดดอกเบ้ีย เซอรไ์พรส์ตลาด”
ของ ธปท. ล่าสุด ได้ท าให้ เราปรบัมุมมองต่อแนวโน้มการปรบั
ดอกเบ้ียนโยบายของไทยใหม่ โดยเรามองวา่ ธปท. ได้ให้น้าหนัก
ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเสถียรภาพระบบการเงิน เป็นส าคัญ ท า
ให้ เราประเมินวา่ ธปท. มีโอกาสเดินหน้าลดดอกเบี้ยได้ 1-2 ครัง้ 
สู่ระดับ 1.50%-1.75% โดยการลดดอกเบี้ยครัง้ถัดไป อาจเกิดขึ้น
ได้ในการประชุม 25 มิถุนายน ในกรณีท่ี เศรษฐกิจไทยได้รบั
ผลกระทบชัดเจนจากนโยบายกีดกันทางการค้า 

 รายงานอัตราเงินเฟ้อล่าสุด สอดคล้องกับ มุมมองเดิมของเรา ท่ี 
กังวลวา่ โมเมนตัมรายเดือน (%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อ อาจมี
บางช่วงท่ี “ติดลบ” ได้ นอกจากน้ี การปรบัตัวลดลงของบอนด์
ยีลด์ระยะกลางของไทยในช่วงท่ีผ่านมา หลังตลาดรบัรูก้ารปรบัลด
ดอกเบ้ียของ ธปท. ก็ท าให้เราคงแนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีมี
สถานะลงทุนใน ILB หรอื กองทุน KT-ILF (Krungthai
Inflation Linked Fund) ตาม Trade Idea ท่ีเราได้แนะน าไป
แล้วน้ัน สามารถพิจารณาทยอยขายท าก าไร (Take-Profits) 
ท้ังน้ี เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดควรรอจงัหวะบอนด์ยีลด์ไทย 
โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ระยะยาวปรบัตัวสูงขึ้นบ้าง ในการทยอยเข้า
ซื้อ หรอืเน้นรอจงัหวะ Buy on Dip โดยเรามองวา่ บอนด์ 10 ปี 
และบอนด์ 20 ปี ยังมีความน่าสนใจอยู่ เมื่อประเมินในแง่ของ
ความชัน (บอนด์ยีลด์ 10 ปี และ 20 ปี เทียบบอนด์ยีลด์ 2 ปี) อีก
ท้ัง เรามองวา่ ธปท. ก็มีโอกาสลดดอกเบ้ียได้ราว 1-2 ครัง้ ในปีน้ี 
ซึ่งปัจจบัุน ผู้เล่นในตลาดยังคงมองวา่ ธปท. อาจลดดอกเบ้ียได้
อีกราว 1 ครัง้ สู่ระดับ 1.75% ท าให้ เม่ือเศรษฐกิจไทยเผชิญแรง
กดดันจากปัจจยัเส่ียงสงครามการค้ามากข้ึน บรรดาผู้เล่นใน
ตลาดก็อาจคาดหวงัการเดินหน้าลดดอกเบ้ียของ ธปท. เพ่ิมเติม 
ส่งผลให้บอนด์ยีลด์ 10 ปี และ 20 ปี มีโอกาสปรบัตัวลดลง
เพ่ิมเติมได้บ้าง  

อตัราเงินเฟ้อยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย ท าให้เรามัน่ใจวา่ ธปท. 
ยังไมไ่ด้กังวลต่อแนวโน้มเงินเฟ้อของไทย ทวา่ โอกาสลด
ดอกเบี้ยต่อยังมอียู่ จากความเส่ียงสงครามการค้า



Source : MOC February 2025 Inflation Report



Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

จากการประเมิน Inflation Breadth ของเราล่าสุด เราพบวา่ ราคาสินค้าและบรกิาร ท่ีคิด
เป็นสัดส่วนราว 70% ของตะกรา้เงินเฟอ้ ยังคงมีการเพ่ิมขึ้น (%m/m, annualized) 
อย่างไรก็ดี สัดส่วนสินค้าและบรกิารท่ีราคาปรบัตัวลดลง ก็เพ่ิมขึ้นเล็กน้อย ซึ่งเราจะจบัตา
แนวโน้มการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนสินค้าและบรกิารในกลุ่มดังกล่าวอย่างใกล้ชิด เพ่ือ
ประเมินความเส่ียงท่ีอัตราเงินเฟอ้ของไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลงชัดเจนมากขึ้น จนอาจ
กลับมาเป็นปัจจยัส าคัญท่ีส่งผลต่อการตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยได้   
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guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
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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 
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