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เงนิเฟ้อเดือน
ตุลาคมชะลอลง
ต่อเนื่องสู่ระดับ 
5.98%
ตามราคาพลังงานและ
ราคาเน้ือสัตวท่ี์ชะลอตัว

พูน พานิชพิบูลย์
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
5.98% ลดลง จากระดับ 6.41% ในเดือนกันยายน

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation October 2022
Actual: 5.98%       Previous: 6.41% 
KTBGM: 6.10%     Consensus: 6.00%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือนตลุาคม 
ชะลอลงต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 2 สู่ระดับ 5.98% จากการ
ชะลอตัวลงของราคาขายปลีกน้ามนัเชื้อเพลิง รวมถึงราคา
เน้ือสัตวท่ี์ปรบัตัวลดลงจากเดือนก่อนหน้า ท้ังน้ี ราคาอาหาร
โดยรวมยังอยู่ในระดับสูงตามการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจและ
ผลกระทบต่อพ้ืนท่ีเพาะปลูกจากภาวะนา้ท่วมหนัก

 ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้ม
ชะลอลงในเดือนพฤศจิกายน ตามราคาสินค้าหลายรายการ
ท่ีชะลอตัวลงหรอืคงท่ี ซึ่งส่วนหน่ึงได้รบัอานิสงส์จาก
มาตรการดแูลค่าครองชพีของภาครฐั ท้ังน้ี การฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจไทยท่ีดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง รวมถึงความเส่ียงท่ี
ราคาสินค้าพลังงานอาจปรบัตัวสูงขึ้น ตามภาวะอปุทานตึง
ตัว ยังคงเป็นปัจจยัเส่ียงต่อแนวโน้มเงนิเฟอ้

 แนวโน้มการชะลอตัวลงต่อเน่ืองของเงนิเฟ้อไทย และท่าที
การชะลอการเรง่ขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื 
เฟด ท าให้เรายังคงมองเดิมวา่ คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) จะทยอยปรบัขึน้ดอกเบี้ยต่อเนื่อง ครัง้ละ 
0.25% จนแตะระดับ 1.25% ปลายปีนี้ และแตะระดับสูงสุด
ของรอบการขึน้ดอกเบี้ยครัง้นี้ท่ี 2.00% ในกลางปีหน้า 

 แม้วา่ตลาดจะรบัรูก้ารทยอยขึ้นดอกเบี้ยของ กนง. ไปมาก
แล้ว แต่ควรติดตามความเส่ียงต่อทิศทางเงนิเฟ้อ อาทิ การ
ออ่นค่าของเงนิบาท รวมถึงทิศทางราคาสินค้าพลังงาน

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น +0.33% จากเดือนก่อนหน้า เรง่ขึ้นจาก
+0.22% ในเดือนกันยายน โดยมีปัจจยัหนุนจากการปรบัตัวขึ้น
ของราคาสินค้าหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่แีอลกอฮอล์ท่ี
เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง +0.73% ซึ่งผลกระทบของภาวะน้าท่วมในหลาย
พ้ืนท่ีเพาะปลูกได้หนุนให้ราคาผักและผลไม้เรง่ตัวขึ้น +4.7% 
ท้ังน้ี ปรมิาณผลผลิตเน้ือสัตวท่ี์เพ่ิมสูงข้ึนได้กดดันให้ราคา
เน้ือสัตวล์ดลง -0.9% ส่วนราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหาร
และเครื่องด่ืม ต่างปรบัตัวขึ้นไมม่ากนัก อาทิ ราคาน้ามนั
เชื้อเพลิงปรบัตัวขึ้นราว +0.2%

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ 5.98% จาก 6.41% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาสินค้าพลังงานและราคาหมวดอาหารท่ี
อยู่ในระดับสูงจากปีก่อนหน้า อย่างไรก็ดี การส่งผ่านต้นทุนท่ีสูง
ของผู้ประกอบการเริม่มกีารชะลอลง ดังจะเห็นได้จากการท่ี
สินค้าหลายรายการมีการปรบัเพ่ิมข้ึนราคาไมม่ากหรอืคงราคาไว้
ระดับเดิม ท้ังน้ี เมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก 
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 3.17% 

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มชะลอ
ลงในเดือนพฤศจิกายน ตามการชะลอตัวลงของสินค้าหลาย
รายการ ขณะท่ีสถานการณ์น้าท่วมเริม่คล่ีคลายลงจะส่งผลให้
ผลผลิตทางการเกษตรกลับเข้าสู่ตลาดมากขึ้น ท้ังน้ี ความเส่ียง
เงนิเฟ้อยังคงมีอยู่ ตามภาพการฟื้ นตัวเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นและ
ความเส่ียงท่ีราคาสินค้าพลังงานอาจปรบัตัวสูงขึ้น ในภาวะ
อปุทานตึงตัว อนึ่ง กระทรวงพาณิชย์คงประมาณการเงินเฟ้อ
ท่ัวไปท่ีระดับ 5.5%-6.5% ในปีนี้ (ค่ากลาง 6.0%)

 ทิศทางเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีมีการชะลอตัวลงติดต่อกัน ส่วนเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานก็ปรบัตัวขึ้นเล็กน้อย ย้าวา่ สถานการณ์เงินเฟ้อของไทย
ไม่ได้เรง่ตัวขึ้นจนน่ากังวล นอกจากน้ี หากพิจารณาสัญญาณ
การส่งผ่านต้นทุนของผู้ประกอบการท่ีเริม่ชะลอลงก็อาจพอ
ประเมินได้วา่ เงินเฟ้อท่ัวไปควรผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว และเงินเฟ้อ
อาจจะทยอยปรบัตัวกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ได้ในปีหน้า นอกจากน้ี ผลส ารวจคาดการณ์
เงินเฟ้อระยะส้ันและระยะปานกลางของธปท. ล่าสุด ก็เริม่ชะลอลง
ตัวลง ท าให้เราคงมุมมองวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) จะยังไม่เปล่ียนท่าทีการข้ึนดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อย
ไป โดย กนง. จะ “ทยอยปรบัขึ้น” อัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 
1.25% ได้ในปีน้ี และข้ึนดอกเบ้ียนโยบายต่อเน่ืองจนแตะระดับ
สูงสุด (Terminal Rate) 2.00% ในช่วงกลางปีหน้า

 อย่างไรก็ดี ความเส่ียงต่อแนวโน้มเงินเฟ้อยังคงมีอยู่ 
โดยเฉพาะทิศทางราคาสินค้าพลังงาน หลังจากล่าสุด ราคา
สินค้าพลังงานกลับมาปรบัตัวขึ้นอีกครัง้ ซึ่งหากราคาน้ามันดิบ
พุ่งขึ้นต่อเน่ืองทะลุระดับ 120 ดอลลารต่์อบารเ์รล ก็อาจท าให้เงิน
เฟ้อท่ัวไปเรง่ตัวขึ้นและอยู่ในระดับสูงได้นานกวา่คาด และในกรณี
ดังกล่าว เราอาจเห็นแรงกดดันต่อดุลบัญชีเดินสะพัดผ่านการ
ขาดดุลการค้า ตามการน าเข้าท่ีจะปรบัตัวสูงขึ้น ซึ่งจะกดดันให้
เงินบาทอ่อนค่าลงได้ไม่ยาก โดยในกรณีท่ีราคาสินค้าพลังงาน
เรง่ตัวสูงขึ้น เฟดก็อาจต้องกลับมาเรง่ขึ้นดอกเบ้ียเช่นกัน ซึ่ง
ภายใต้สถานการณ์ดังกล่าว หากฟันด์โฟลวไ์หลออกจากตลาด
ทุนไทยรุนแรงและต่อเน่ือง กนง. ก็จะสามารถส่งสัญญาณเรง่
ขึ้นดอกเบี้ยได้ แต่เราประเมินวา่ โอกาสเกิดกรณีดังกล่าวยังมี
ไม่มากนัก อีกท้ังส่วนต่างดอกเบ้ียนโยบายระหวา่งสหรฐัฯกับไทย
ท่ีกวา้งมากขึ้น ก็ไม่ได้ส่งผลให้มีเงินทุนไหลออกรุนแรง ดังจะ
เห็นได้จากสัปดาห์ก่อนท่ีเฟดขึ้นดอกเบ้ีย +0.75% แต่นักลงทุน
ต่างชาติกลับเข้าซื้อสินทรพัย์ไทยสุทธิราว 2.8 หมื่นล้านบาท 

 แม้เราประเมินวา่ กนง. จะทยอยขึ้นดอกเบ้ียจนแตะระดับ 2.00% 
ในกลางปีหน้า ซึ่งตลาดได้รบัรูแ้นวโน้มดังกล่าวไปมากแล้ว แต่
ระดับบอนด์ยีลด์ระยะส้ัน อย่าง บอนด์ยีลด์ 2 ปี ของไทย กลับอยู่
ในระดับ 1.84% ซึ่งเรามองวา่ “ต่าเกินไป” และอาจเส่ียงท่ีบอนด์
ยีลด์จะปรบัตัวสูงขึ้นได้ ในขณะท่ีบอนด์ยีลด์ระยะกลาง โดยเฉพาะ 
บอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีระดับ 2.67% ก็ถือวา่อยู่ในระดับท่ีไม่ต่ามากนัก 
และสอดคล้องกับการประเมิน Terminal Rate ของเรา (ใน
กรณี Best Case เรามองวา่ Terminal Rate ก็อาจแตะระดับ
เพียง 2.50%) ท าให้หากบอนด์ยีลด์ระยะปานกลางมีการปรบัตัว
สูงขึ้น ก็จะมีความน่าสนใจมากขึ้นในการทยอยเข้าซ้ือ หรอื Buy 
on Dip

 ส่วนบอนด์ระยะยาว อย่าง บอนด์ 10 ปีของไทยน้ัน แม้ระดับยีลด์
ปัจจบัุนถือวา่สูงพอสมควร แต่เรามองวา่ ความไม่แน่นอนของ
ระดับ “Terminal Rate” ของเฟดน้ัน อาจยังส่งผลให้ บอนด์
ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวสูงขึ้นต่อได้บ้าง และอาจส่งผลให้ 
บอนด์ยีลด์ 10 ปี ไทย ปรบัตัวขึ้นใกล้จดุสูงสุดในปีน้ีอีกครัง้ได้ 
ซึ่งนักลงทุนควรรอจังหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้นอีกครัง้ ใน
การทยอยเข้าซ้ือ เพราะแนวโน้มเศรษฐกิจโลกในปีหน้าท่ีเผชิญ
ความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยสูงขึ้น จะท าให้บอนด์ระยะยาว
กลับมาเป็นสินทรพัย์ท่ีให้ผลตอบแทนโดดเด่นได้อีกครัง้

เราคงมองวา่ กนง. จะทยอยขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป
ได้ หลังเงินเฟ้อชะลอตัวลงต่อเน่ืองและเฟดก็อาจเริม่ชะลอการ
เรง่ขึน้ดอกเบี้ยได้ในอนาคต



Headline CPI projections with different monthly momentum (%m/m)

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets
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TGB-2Y yield is a bit low if expect BOT’s terminal rate around 2.00%. 
But TGB-5Y could be attractive for “buying on dip”. Similarly, “waiting for 

another rises” in TGB-10Y yield could be a good strategy to accumulate 
defensive positions for incoming global recession. 

Base case terminal rate 
= 2.00%

Best case terminal rate 
= 2.50%
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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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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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