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เงนิเฟ้อเดือน
มีนาคมชะลอลงสู่
ระดับ 0.84%
ส่วนอตัราเงนิเฟ้อ
พ้ืนฐานลงลดสู่ระดับ 
0.86%
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.84% ลดลงจากระดับ 1.08% ในเดือนกุมภาพันธ์ หนุนโดย
ราคาเน้ือสัตว ์อาหารส าเรจ็รูป รวมถึงเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ และราคาน้ามนัดีเซล ท่ีสูงขึน้จากปีก่อนหน้า

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation February 2025
Actual: 0.84%       Previous: 1.08% 
KTBGM: 1.02%     Consensus: 1.09%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน
กุมภาพันธ์ ชะลอลงสู่ระดับ 0.84% โดยราคาเน้ือสัตว ์อาหาร
ส าเรจ็รูปและเครื่องด่ืมไมม่แีอลกอฮอล์ รวมถึง น้ามัน
เชื้อเพลิง ค่าเชา่บ้าน สูงขึ้นเมื่อเทียบกับชว่งเวลาเดียวกัน
ของปีก่อน ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานลดลงสู่ระดับ 0.86% 

 ส าหรบัในไตรมาสท่ี 2  กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโน้ม “ลดลง” เทียบกับไตรมาสท่ี 1 จาก 1)
มาตการชว่ยเหลือค่าครองชพีของภาครฐั 2) ฐานราคาผักสด
และไข่ไก่ในปีก่อนหน้าอยู่ระดับสูง และสภาพอากาศท่ี
เอื้ออ านวยมากกวา่ปีก่อน ส่งผลให้ปรมิาณผลผลิตเพ่ิมข้ึน 3)
การลดลงของราคานา้มนัดิบดไูบในตลาดโลก ท าให้ราคาแก๊ส
โซฮอล์ในประเทศปรบัตัวลดลง 4) การจดักิจกรรมส่งเสรมิ
การตลาดของผู้ประกอบการรายใหญ่ เพ่ือให้สอดคล้องกับ
มาตการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั ขณะอตัราเงนิเฟ้อ
อาจจะถูกกดดันจาก 1) วตัถุดิบต้นนา้ของสินค้าเกษตรบาง
ชนิดยังอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ผลิตภัณฑ์ส าเรจ็รูปปรบัตัว
สูงขึ้นตาม 2)อาหารส าเรจ็รูปพรอ้มทานยังอยู่ในระดับสูง 
จากต้นทุนวตัถดิุบบางชนิดท่ีสูง

 อตัราเงนิเฟ้ออยู่ในระดับตา่กวา่ระดับกรอบเป้าหมาย 1-3 % 
ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ปัจจยัหลักจากมาตการ
ชว่ยค่าครองชพีของภาครฐั และราคาน้ามนัท่ีปรบัตัวลดลง
แต่ยังไม่เข้าสู่ภาวะเงนิฝืด ขณะท่ีปัจจยัหลักท่ีกดดันเศรษฐกิจ
มาจาก นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐั และผลกระทบ
จากเหตุการณ์แผ่นดินไหว ท าให้ เรามองวา่ ธปท. จะเดินหน้า
ลดดอกเบี้ยอกี 2 ครัง้ ในปีนี้ สู่ระดับ 1.50% และ ไม่ปิด
โอกาสท่ี ธปท. อาจลดดอกเบี้ยได้มากกวา่คาด หากเศรษฐกิจ
ไทยชะลอตัวลงหนักกวา่คาดชดัเจน 

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.20% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง -0.02%) 
ตามการลดลงของหมวดอื่นๆท่ีไมใ่ชอ้าหารและเครื่องด่ิม -
0.44% โดยเฉพาะน้ามนัเชื้อเพลิง ตามราคาพลังงานใน
ตลาดโลกท่ีลดลง และค่ากระแสไฟฟา้ จากมาตรการชว่ยเหลือ
ค่าครองชพีของภาครฐั ขณะท่ีอาหารและเครื่องด่ืมท่ีไมม่ี
แอลกอฮอล์สูงขึ้น 0.19% ตามการปรบัสูงขึ้นของราคาสินค้า
กลุ่มอาหารสด โดยเฉพาะเน้ือหมู และผักสด จากปรมิาณ
ผลผลิตลดลงจากภาวะอากาศรอ้น ขณะความต้องการยังมี
ต่อเน่ือง 

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปลดลงสู่
ระดับ 0.84% จาก 1.08% ในเดือนก่อนหน้า หนุนโดยการ
ปรบัตัวขึ้นของราคาสินค้ากลุ่มอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ +2.35% โดยเฉพาะ เน้ือสัตว ์+3.04% ผักและผลไม้ 
+1.66% เครื่องประกอบอาหาร +6.82% และเครื่องด่ืมไม่มี
แอลกอฮอล์ +3.36% ส่วน ราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหาร
และเครื่องด่ืม ลดลง -0.18% กดดันโดยการปรบัตัวลงของ
ราคาน้ามนัเชื้อเพลิง -1.56% ทวา่ ค่าโดยสารสาธารณะปรบัตัว
ขึ้น +2.14% ส่วน ท้ังน้ี เมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงาน
ออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงสู่ระดับ 
0.86%

 พัฒนาการของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปล่าสุด ท่ีหลุดกรอบเป้าหมาย
1%-3% ของ ธปท. และมีแนวโน้มอยู่ในระดับต่า จากแนวโน้มการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพ
ของรฐับาล กอปรกับ Inflation Breadth ของตะกรา้เงินเฟ้อ
ของไทย (จากการค านวณของเรา) ก็เริม่เห็นสัญญาณการ
เพ่ิมข้ึนของสัดส่วนสินค้าและบรกิารท่ีราคาปรบัตัวลดลง แม้เราจะ
ไม่ค านึงถึงสินค้าในหมวดพลังงานและเคหสถาน (Excluding 
Energy & Shelter) แล้วก็ตาม ท าให้เรามองวา่ ธปท. มีเหตุผล
มากขึ้นในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ด้วยการปรบัลด
ดอกเบี้ยนโยบายลง 25bps สู่ระดับ 1.75% ในการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงินเดือนเมษายน น้ี

 นอกจากน้ี ผลกระทบจากท้ังนโยบายกีดกันทางการค้าของ
สหรฐัฯ ล่าสุดท่ีรุนแรงกวา่คาด รวมถึงผลกระทบจากเหตุการณ์
แผ่นดินไหว ก็ท าให้ เรามองวา่ ธปท. อาจต้องปรบัลดคาดการณ์
เศรษฐกิจไทยลงพอสมควร ท าให้ เราประเมินวา่ ธปท. มีโอกาส
เดินหน้าลดดอกเบี้ยได้ 2 ครัง้ สู่ระดับ 1.50% โดยการลด
ดอกเบ้ียครัง้ถัดไปหลังจากการประชุมเดือนเมษายน อาจเกิดข้ึน
ได้ในการประชุมเดือนมิถุนายน หากทางการไทยไม่สามารถเจรจา
การค้ากับรฐับาลสหรฐัฯ จนน าไปสู่การผ่อนปรนมาตรการกีดกัน
ทางการค้าล่าสุด (ลดอัตราภาษีน าเข้าต่อสินค้าไทยเหลือ 10% 
จาก 37%) แต่หาก รฐับาลไทยประสบความส าเรจ็ในการเจรจา
การค้ากับสหรฐัฯ ก็อาจท าให้ ธปท. สามารถชะลอการลดดอกเบ้ีย
ไปในช่วงไตรมาสท่ี 3-4 เพ่ือรอประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
หลังการด าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายในช่วงท่ีผ่านมาและ
การเดินหน้ามาตรการช่วยเหลือลูกหน้ีต่างๆ ท้ังน้ี เราไม่ปิด
โอกาสท่ี ธปท. อาจจ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยมากกวา่คาด ในกรณีท่ี 
เศรษฐกิจไทยได้รบัผลกระทบชัดเจนจากนโยบายกีดกันทาง
การค้าของสหรฐัฯ อย่างไรก็ตาม เรามองวา่ ธปท. อาจระมัดระวงั
การปรบัลดดอกเบ้ียนโยบาย โดยจะไม่ลดดอกเบ้ียอย่างต่อเน่ือง 
เช่น 3-4 ครัง้ ติดต่อกัน เพ่ือไม่ให้กระทบต่อกระบวนการปรบัลด
หน้ีครวัเรอืน (De-Leveraging)

 รายงานอัตราเงินเฟ้อล่าสุด สอดคล้องกับ มุมมองเดิมของเรา ท่ี 
กังวลวา่ โมเมนตัมรายเดือน (%m/m) ของอัตราเงินเฟ้อ อาจมี
บางช่วงท่ี “ติดลบ” ได้ นอกจากน้ี การปรบัตัวลดลงของบอนด์
ยีลด์ระยะกลางของไทยในช่วงท่ีผ่านมา หลังตลาดต่างคาดหวงัวา่ 
ธปท. อาจเดินหน้าลดดอกเบ้ียได้ราว 2-3 ครัง้ ในปีน้ี ท าให้เราคง
แนะน าวา่ ผู้เล่นในตลาดท่ีมีสถานะลงทนุใน ILB หรอื กองทุน 
KT-ILF (Krungthai Inflation Linked Fund) ตาม Trade 
Idea ท่ีเราได้แนะน าไปแล้วน้ัน สามารถพิจารณาทยอยขายท า
ก าไร (Take-Profits) ท้ังน้ี เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดควรรอ
จงัหวะบอนด์ยีลด์ไทย โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ระยะยาวปรบัตัวสูงขึ้น
บ้าง ในการทยอยเข้าซื้อ หรอืเน้นรอจงัหวะ Buy on Dip โดยเรา
มองวา่ บอนด์ 20 ปี ยังมีความน่าสนใจอยู่ เมื่อประเมินในแง่ของ
ความชัน (บอนด์ยีลด์ 20 ปี เทียบบอนด์ยีลด์ 2 ปี) โดยล่าสุด การ
ปรบัตัวลดลงของบอนด์ยีลด์ 10 ปี ในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้เรามอง
วา่ บอนด์ 10 ปี มีความน่าสนใจน้อยลง โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับ
บอนด์ 20 ปี

อตัราเงินเฟ้อล่าสุดท่ีหลุดกรอบเป้าหมาย ท่ามกลางปัจจยั
เส่ียงรุมเรา้เศรษฐกิจไทย ท าให้เรามัน่ใจวา่ ธปท. อาจลด
ดอกเบี้ยอกี 2 ครัง้ สู่ระดับ 1.50% ในปีนี้ 



Source : MOC March 2025 Inflation Report
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จากการประเมิน Inflation Breadth ของเราล่าสุด เราพบวา่ ราคาสินค้าและบรกิาร ท่ีคิดเป็นสัดส่วน
ราว 78% ของตะกรา้เงนิเฟ้อ มีการปรบัตัวลดลง (%m/m, annualized) ทวา่ สัดส่วนใหญ่ของสินค้า
และบรกิารดังกล่าว อยู่ในกลุ่มเคหสถานและพลังงาน ท่ีมีสัดส่วนรวมกันถึง 47% แต่แม้วา่ เราจะตัดกลุ่ม
ดังกล่าวออกไป เน่ืองจากกลุ่มเคหสถานและพลังงานมักจะเผชญิแรงกดดันจากมาตรการช่วยเหลือค่า
ครองชีพของรฐับาล แต่สัดส่วนของสินค้าและบรกิารท่ีราคาปรบัตัวลดลง ก็ยังมีแนวโน้มสูงขึ้น ซึ่งอาจ
เริม่สะท้อนความเส่ียงภาวะเงนิฝืด (Deflation) ท่ีมากขึ้น ท าให้เงนิเฟ้อกลับมาเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
การตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทยมากขึน้ได้   
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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

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

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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