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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
6.41% ลดลง จากระดับ 7.86% ในเดือนสิงหาคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation September 2022
Actual: 6.41%       Previous: 7.86% 
KTBGM: 7.20%     Consensus: 6.60%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
กันยายน ลดลงจากเดือนก่อนหน้า สู่ระดับ 6.41% จาก
ราคาขายปลีกนา้มนัเชื้อเพลิงปรบัตัวลดลงจากเดือนก่อน
หน้า และมาตรการลดภาระค่าครองชพีของรฐับาล ท้ังน้ี 
ราคาอาหารท่ีปรบัตัวสูงขึ้นต่อเน่ืองยังคงหนุนให้อตัราเงนิ
เฟ้อยังอยู่ในระดับสูง

 ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้ม
ชะลอลงในไตรมาสท่ี 4 ตามต้นทนุการผลิตและการขนส่งท่ี
ลดลงตามราคานา้มนัดิบและราคาอาหารโลก ฐานราคาท่ีสูง
ในปีก่อน และมาตรการดแูลค่าครองชพีของรฐับาลท่ีอาจ
เพ่ิมข้ึนในชว่งปลายปี ท้ังน้ี การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย
อย่างต่อเน่ืองจะท าให้การชะลอของเงนิเฟอ้มอีย่างจ ากัด

 ภาพเงนิเฟ้อไทยท่ีไมไ่ด้เรง่ตัวจนน่ากังวลแบบในภมูภิาค
อื่นๆ ท าให้เรายังคงมองวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) จะทยอยปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายต่อเนื่อง ครัง้ละ 
0.25% จนแตะระดับ 1.25% ปลายปีนี้ และแตะระดับสูงสุด
ของรอบการขึน้ดอกเบี้ยครัง้นี้ท่ี 2.00% ในปีหน้า 

 แม้เรามองวา่ กนง. จะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป ทวา่ยังคงต้องติดตามการส่งผ่านต้นทนุ หลังการ
ปรบัขึ้นค่าแรงขั้นตา่ รวมถึงราคาสินค้าพลังงานท่ีอาจ
กลับมาสูงขึ้นในชว่งปลายปี (ราคาน้ามนัดิบได้ปรบัตัวขึ้น
ราว +8% จากส้ินเดือนกันยายน)

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น +0.22% จากเดือนก่อนหน้า เรง่ขึ้นจาก
+0.05% ในเดือนสิงหาคม โดยปัจจยักดดันเงนิเฟ้อยังคงเป็น
การปรบัตัวลดลงของราคานา้มนัเชื้อเพลิงราว –3.5% ส่วนราคา
สินค้าหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ีแอลกอฮอล์เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง
+0.7% จากผลกระทบของสภาพอากาศท่ีแปรปรวนและความ
ต้องการบรโิภคผัก ผลไม้ในชว่งเทศกาลกินเจท่ีหนุนให้ราคาผัก
และผลไม้ปรบัตัวขึ้น +2.9% นอกจากน้ี การปรบัข้ึนค่าไฟฟ้าผัน
แปร (Ft) ก็มีส่วนหนุนให้ค่าใชจ้า่ยในหมวด ไฟฟ้า เชื้อเพลิง 
น้าประปาและแสงสวา่ง พุ่งขึ้น +4.9% แต่เป็นการปรบัขึ้นท่ีไม่
รุนแรงนัก จากอานิสงส์ของมาตรการชว่ยเหลือค่าไฟฟ้าส าหรบั
ผู้ใชไ้ฟฟ้าไม่เกิน 500 หน่วย 

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปเพ่ิมขึ้น
สู่ระดับ 6.41% จาก 7.86% ในเดือนก่อนหน้า โดยปัจจยัหนุน
ยังคงเป็นราคาสินค้าพลังงานและราคาหมวดอาหารท่ีอยู่ใน
ระดับสูงจากปีก่อนหน้า รวมถึงการส่งผ่านต้นทุนท่ีสูงขึ้น และ
เมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงนิเฟอ้
พ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงเล็กน้อยสู่ระดับ 3.12% 

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มชะลอ
ลงในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี จากต้นทนุการผลิตและการขนส่งท่ี
ทยอยลดลงจากราคาสินค้าพลังงานและอาหารโลกท่ีปรบัตัวลง 
กอปรกับฐานราคาท่ีสูงในปีก่อนและมาตรการชว่ยเหลือค่าครอง
ชพีจากรฐับาล ท้ังน้ี การชะลอลงของเงนิเฟอ้อาจเป็นไปอย่าง
จ ากัดตามโมเมนตัมการฟื้ นตัวเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น ท าให้ กระทรวง
พาณิชย์คงประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีระดับ 5.5%-6.5% ในปี
นี้ (ค่ากลาง 6.0%)

 แนวโน้มการชะลอตัวลงของเงนิเฟ้อ แม้จะมีการปรบัขึ้นของราคา
สินค้าเป็นวงกวา้ง สะท้อนวา่ ประเทศไทยอาจไม่ได้เผชิญปัญหา
การเรง่ตัวขึ้นของเงินเฟ้อจนน่ากังวลเหมือนในหลายๆ ประเทศ 
นอกจากน้ี หากพิจารณาคาดการณ์เงินเฟ้อท้ังระยะส้ันและระยะ
ปานปลาง 5 ปี จากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ล่าสุด จะพบวา่ คาดการณ์เงินเฟ้อระยะส้ันเริม่ชะลอลง 
ส่วนคาดการณ์เงินเฟ้อระยะปานกลางยังคงทรงตัวต่อเน่ือง ย่ิง
ตอกย้ามุมมองของเราวา่ สถานการณ์เงินเฟ้อของไทยไม่ได้น่า
กังวล ท้ังน้ี โมเมนตัมการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นต่อเน่ือง จะ
ช่วยหนุนให้เงินเฟ้อท่ัวไปอยู่ในระดับสูง ก่อนท่ีจะกลับมาอยู่
ภายในกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 1%-3% ของธนาคารแห่งประเทศ
ไทยในช่วงปลายไตรมาสท่ี 2 ของปีหน้า ท าให้ เรามองวา่ 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) อาจไม่ได้กังวลต่อ
ปัญหาเงินเฟ้อมากนัก และ กนง. จะยังไม่เปล่ียนท่าทีการข้ึน
ดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดย กนง. จะ “ทยอยปรบัขึ้น” 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 1.25% ได้ในปีน้ี และข้ึนดอกเบ้ีย
นโยบายต่อเน่ืองจนแตะระดับ 2.00% ในปีหน้า

 แม้เราประเมินวา่ ปัญหาเงินเฟ้อของไทยไม่ได้น่ากังวล แต่ควร
ติดตามการส่งผ่านต้นทุนท่ีสูงขึ้น โดยเฉพาะหลังการปรบัขึ้น
ค่าแรงขั้นต่า รวมถึงราคาน้ามันดิบโลกท่ีเริม่ปรบัตัวสูงขึ้น
+8% จากช่วงส้ินเดือนกันยายน ตามความคาดหวงัการลดก าลัง
การผลิตของกลุ่ม OPEC+ และยังมีความเส่ียงท่ีราคาสินค้า
พลังงานอาจพุ่งขึ้นต่อได้ หากสถานการณ์สงครามรสัเซีย-
ยูเครนทวคีวามรุนแรงมากขึ้น จนรสัเซียตอบโต้ฝ่ังตะวนัตกด้วย
การยุติการส่งออกพลังงานหรอืลดก าลังการผลิตลง ซึ่งหาก
เงินเฟ้อและเงินเฟ้อคาดการณ์ระยะปานกลางเรง่ตัวขึ้นมาก 
พรอ้มกับภาพเศรษฐกิจไทยท่ีฟื้ นตัวได้ดีขึ้นชัดเจน ก็มีโอกาสท่ี 
กนง. จะปรบัท่าทีต่อแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยได้

 แนวโน้มการทยอยขึ้นดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไปของ กนง. 
ได้สะท้อนในบอนด์ยีลด์ระยะส้ันและดอกเบ้ีย THOR ระยะส้ันอย่าง 
THOR-2 ปี ไปพอสมควรแล้ว แต่การท่ียีลด์เคิรฟ์ของไทย
โดยรวมยังมีความชันสูง (ส่วนต่างระหวา่งบอนด์ยีลด์ 10 ปี กับ 
2 ปี อยู่ท่ี 130bps) ท าให้เรามองวา่ บอนด์ระยะยาวเริม่มีความ
น่าสนใจมากขึ้นและอาจเปิดโอกาสในการทยอยสะสมในจังหวะท่ี
บอนด์ยีลด์มีการปรบัตัวขึ้น (Buy on Dip) เพ่ือเตรยีมพอรต์
ให้พรอ้มรบัมือกับแนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก

New Headline Inflation forecast by BOT

เงินเฟ้อผ่านจดุสูงสุดไปแล้วและไมไ่ด้เรง่ตัวขึ้นมากจนน่ากังวล 
ท าให้ กนง. สามารถทยอยขึน้ดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปได้

Source : MPC Meeting in September 2022
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