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เงนิเฟ้อเดือน
กรกฎาคม 
ชะลอลงแตะ 
7.61%
จากราคาสินค้าพลังงาน
ท่ีปรบัตัวลดลง
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
7.61% ชะลอลงเล็กน้อย จากระดับ 7.66% ในเดือนมถิุนายน

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation July 2022
Actual: 7.61%       Previous: 7.66% 
KTBGM: 7.73%     Consensus: 8.00%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
กรกฎาคม ชะลอลงจากเดือนก่อนหน้า สู่ระดับ 7.61% จาก
ราคาขายปลีกนา้มนัเชื้อเพลิงท่ีปรบัตัวลดลง ขณะท่ีราคา
อาหารยังคงปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองตามสภาพอากาศท่ี
แปรปรวนและการส่งผ่านต้นทนุท่ีสูงขึ้น

 ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์มองวา่ เงินเฟ้อในเดือนสิงหาคม
ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูง จากการส่งผ่านต้นทนุท่ีสูงขึ้น
ไปยังราคาสินค้าและบรกิาร กอปรกับการทยอยฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจไทยก็มส่ีวนหนุนให้เงนิเฟอ้ปรบัตัวขึ้นได้ อย่างไร
ก็ดี แนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกอาจกดดันราคา
สินค้าพลังงานและอาจชว่ยลดทอนแรงส่งต่อเงนิเฟอ้ได้

 เราคงมองวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) จะ
ทยอยปรบัข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย โดยอาจจะเริม่ข้ึนดอกเบ้ีย 
0.25% ในการประชุมเดือนสิงหาคม หลังแรงกดดันเงนิเฟ้อ
ยังคงมีอยู่ สะท้อนผ่านเงนิเฟ้อพ้ืนฐานท่ีเรง่ตัวขึ้น แต่การ
ขึ้นดอกเบี้ยจะสามารถค่อยเป็นค่อยไปได้ ตราบเท่าท่ีเงนิ
เฟ้อไม่ได้เรง่ตัวขึ้นมากกวา่ท่ี กนง. คาดการณ์ไว้

 แนวโน้มเงนิเฟอ้ท่ีอยู่ในระดับสูงและโมเมนตัมการฟื้ นตัว
เศรษฐกิจท่ีดีขึ้น ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. สามารถ
ทยอยขึ้นดอกเบี้ยนโยบายได้ 2 ครัง้ในปีนี้ สู่ระดับ 1.00% 
อย่างไรก็ดี ควรติดตามมุมมองของ กนง. ต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจและเงนิเฟ้อในการประชุมเดือนสิงหาคมอย่าง
ใกล้ชดิ เพราะแรงกดดันให้ กนง. เรง่ขึ้นดอกเบี้ยอาจยังมี
อยู่ หากคาดการณ์เงนิเฟอ้ระยะกลางเรง่ขึ้นมากกวา่คาด

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.16% จากเดือนก่อนหน้า ชะลอลงจากท่ีปรบัตัว
ขึ้นราว +0.90% กดดันโดยการปรบัตัวลดลงหนักของราคา
น้ามันเชื้อเพลิงราว -6.63% ส่วนสินค้าหมวดอื่นๆ ทยอยปรบัตัว
ขึ้นตามแนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ ส่วนราคาสินค้าหมวด
อาหารและเครื่องด่ืมไม่มแีอลกอฮอล์ก็เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในอตัรา
เรง่ขึ้น +1.25% จากผลกระทบของสภาพอากาศท่ีแปรปรวน 
ขณะเดียวกันการส่งผ่านต้นทนุท่ีสูงขึ้นก็หนุนให้ ราคาอาหารใน
บ้านและนอกบ้านต่างปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ือง

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงสู่ระดับ 7.61% จาก 7.66% ในเดือนก่อนหน้า โดยปัจจยัหนุน
ยังคงเป็นราคาสินค้าพลังงานและราคาหมวดอาหารท่ีอยู่ใน
ระดับสูงกวา่ 7% จากปีก่อนหน้า ตามราคานา้มนัดิบในตลาดโลก 
รวมถึงการส่งผ่านต้นทนุท่ีสูงขึ้น

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในเดือนสิงหาคม
ยังคงขยายตัวต่อเนื่อง ตามการส่งผ่านของต้นทนุท่ีสูงขึ้น 
รวมถึงการทยอยฟื้ นตัวของเศรษฐกิจก็มส่ีวนชว่ยหนุนเงนิเฟ้อ 
ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์มองวา่ แรงกดดันเงินเฟ้ออาจเริม่
ลดลง หากราคาสินค้าพลังงานเผชิญแรงกดดันจากความ
กังวลแนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตัว อน่ึง กระทรวงพาณิชย์ได้
ปรบัเพ่ิมคาดการณ์เงนิเฟ้อสู่ระดับ 5.5%-6.5% ในปีน้ี จากท่ี
เคยมองไวท่ี้ 4.0%-5.0%

 เราประเมินวา่ แรงกดดันเงินเฟ้อยังคงมีอยู่และเห็นการ
ส่งผ่านต้นทุนท่ีเพ่ิมมากข้ึน ดังจะเห็นได้จากการเรง่ตัวข้ึน
ของเงินเฟ้อพ้ืนฐาน แต่โดยรวมแรงกดดันเงินเฟ้ออาจไม่น่า
กังวลมาก โดยเฉพาะในกรณีท่ี ราคาสินค้าพลังงานทยอย
ปรบัตัวลดลงและอาจไม่ได้เรง่ตัวขึ้นกลับไปท านิวไฮใหม่ในปีน้ี 
ตามแนวโน้มการชะลอตัวลงอย่างชัดเจนของบรรดา
เศรษฐกิจหลัก นอกจากน้ี แนวโน้มธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื 
เฟด ท่ีอาจจะไม่ได้เดินหน้าเรง่ขึ้นดอกเบ้ียรุนแรง (ขึ้น
ดอกเบ้ียกวา่ 1.00% หรอื 0.75%) จะย่ิงลดแรงกดดันต่อการ
ตัดสินใจนโยบายการเงินของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะ “ทยอยปรบั
ขึ้น” อัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 1.00% ได้ในปีน้ี โดยเริม่
การข้ึนดอกเบ้ียครัง้แรก 0.25% ในการประชุมเดือนสิงหาคม
และอีก 0.25% ในการประชุมเดือนพฤศจกิายน

 อย่างไรก็ดี เรามองวา่ หากโมเมนตัมการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจไทยดีกวา่ท่ี กนง. คาดการณ์ไว ้รวมถึง กนง. เริม่
เห็นสัญญาณการเรง่ตัวขึ้นของเงินเฟ้อ โดยเฉพาะ 
คาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลาง 5 ปี ก็มีโอกาสท่ี
คณะกรรมการ กนง. บางท่าน อาจสนับสนุนการเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยได้ โดยเราจะจบัตาผลการประชุมของ กนง. ในเดือน
สิงหาคมอย่างใกล้ชิด เพ่ือประเมินมุมมองของ กนง. ต่อ
แนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ท้ังน้ี เราประเมินวา่ 
โอกาสท่ีจะเกิดภาพดังกล่าว อาจมีไม่มากนัก เพราะปัจจบัุน
แนวโน้มเศรษฐกิจหลักก็ชะลอตัวลงชัดเจนมากข้ึน จนเส่ียงท่ี
จะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ซึ่งก็อาจ
กระทบการฟื้ นตัวเศรษฐกิจไทยผ่านการส่งออกและการ
ท่องเท่ียวได้ แต่ก็ปฎิเสธไม่ได้วา่ ภาวะตลาดน้ามันยังคงมี
ความตึงตัวอยู่ ท าให้ราคาน้ามันอาจพุ่งสูงขึ้นได้อีกครัง้ หาก
ปัญหาความขัดแย้งระหวา่งรสัเซียกับฝ่ังตะวนัตกรอ้นแรงขึ้น 
จนรสัเซียตอบโต้ด้วยการยุติการส่งออกพลังงานหรอืลด
ก าลังการผลิตลง

New Headline Inflation forecast by MOC

แรงกดดันเงินเฟ้อไม่น่ากังวลมาก ท าให้ กนง. สามารถ
ทยอยขึน้ดอกเบี้ยนโยบายได้ในการประชุมเดือนสิงหาคมน้ี

Source : MOC



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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