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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
5.55% ลดลงต่อเนื่อง จากระดับ 5.98% ในเดือนตุลาคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation November 2022
Actual: 5.55%       Previous: 5.98% 
KTBGM: 6.00%     Consensus: 5.85%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
พฤศจิกายนชะลอลงต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 3 สู่ระดับ 5.55% 
จากการปรบัตัวลดลงของราคาอาหารสด โดยเฉพาะผัก 
ผลไม้ ตามปรมิาณผลผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน หลังสถานการณ์น้า
ท่วมคล่ีคลายลง ท้ังน้ี ราคาน้ามันเชื้อเพลิงและค่าโดยสาร
สาธารณะท่ีปรบัตัวสูงขึ้นได้เป็นปัจจยัหนุนให้เงนิเฟ้อคงยัง
อยู่ในระดับสูง

 ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อเดือน
ธันวาคมมีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงกับเดือนก่อนหน้า 
เน่ืองจากราคาพลังงาน ราคาอาหาร รวมถึงค่าโดยสาร
สาธารณะยังคงอยู่ในระดับสูงจากปีก่อนหน้า อกีท้ัง การ
บรโิภคในประเทศก็มแีนวโน้มดีขึ้น อย่างไรก็ดี ปรมิาณ
ผลผลิตสินค้าเกษตรในชว่งหลังภาวะนา้ท่วม อานิสงส์จาก
มาตรการดแูลค่าครองชพีของภาครฐั รวมถึงการแข็งค่า
ขึ้นของเงนิบาทอาจชว่ยลดทอนการปรบัขึ้นของเงนิเฟ้อได้

 แม้เงนิเฟ้อไทยมแีนวโน้มชะลอลง แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง
กวา่กรอบ 1%-3% ของธนาคารแห่งประเทศไทย ท าให้เรา
ยังคงมองเดิมวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
จะทยอยปรบัขึน้ดอกเบี้ยต่อเนื่อง ครัง้ละ 0.25% จนแตะ
ระดับ 2.00% ในกลางปีหน้า 

 ท้ังน้ี ความเส่ียงต่อเงนิเฟ้อยังคงมอียู่ อาทิ ความไมแ่น่นอน
ของการปรบัค่าไฟฟา้ รวมถึงการส่งผ่านต้นทนุท่ีสูงขึ้น

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.13% จากเดือนก่อนหน้า ชะลอลงชัดเจนจาก
+0.33% ในเดือนตุลาคม โดยมีปัจจยักดดันจากการปรบัตัว
ลดลงของราคาสินค้าหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่ีแอลกอฮอล์
-0.61% โดยเฉพาะ ผัก ผลไม้ -5.4% หลังปรมิาณผลผลิตเพ่ิม
สูงขึ้น จากสถานการณ์นา้ท่วมท่ีคล่ีคลายลง ส่วนราคาสินค้า
หมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืม ต่างปรบัตัวขึน้ไมม่ากนัก 
อาทิ ราคาน้ามนัเชื้อเพลิงปรบัตัวขึ้นราว +0.9%

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ 5.55% จาก 5.98% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาสินค้าพลังงานและราคาหมวดอาหารท่ี
อยู่ในระดับสูงจากปีก่อนหน้า อย่างไรก็ดี การส่งผ่านต้นทุนท่ีสูง
ของผู้ประกอบการยังคงมอียู่ แต่ไม่ได้รนุแรงมากนัก ท้ังน้ี เมื่อ
หักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงนิเฟอ้พ้ืนฐาน 
(Core CPI) ปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 3.22% สอดคล้องกับแนวโน้ม
การฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจ

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในเดือนธันวาคม
อาจขยายตัวในอตัราใกล้เคียงกับเดือนก่อนหน้า หนุนโดยราคา
พลังงาน ราคาอาหารและค่าโดยสารสาธารณะท่ียังอยู่ใน
ระดับสูงจากปีก่อนหน้า ทวา่ มาตรการดแูลค่าครองชพี รวมถึง
แนวโน้มการแข็งค่าขึ้นของเงนิบาท จะชว่ยลดทอนแรงกดดันต่อ
เงนิเฟ้อได้ ท้ังน้ี ความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงมีอยู่ ตามภาพการฟื้ น
ตัวเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น การส่งผ่านต้นทนุของผู้ผลิตและความความ
ไม่แน่นอนของการปรบัค่าไฟฟ้า อนึ่ง กระทรวงพาณิชย์คง
ประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีระดับ 5.5%-6.5% ในปีนี้ (ค่า
กลาง 6.0%)

 รายงานเงินเฟ้อท่ัวไปล่าสุด ได้ย้าแนวโน้มการชะลอตัวของอัตรา
เงินเฟ้อท่ัวไป ส่วนเงินเฟ้อพ้ืนฐานก็ปรบัตัวขึ้นเล็กน้อย ตามภาพ
การฟื้ นตัวเศรษฐกิจ ท าให้เรามั่นใจวา่ เงินเฟ้อของไทยผ่าน
จุดสูงสุดไปแล้ว และไม่ได้มีแนวโน้มเรง่ตัวขึ้นจนน่ากังวล ซึ่งเรา
ประเมินวา่ หากเงินเฟ้อท่ัวไปเพ่ิมข้ึนเฉล่ียเดือนละ +0.2% ก็จะท า
ให้เงินเฟ้อทยอยปรบัตัวกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายของธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) และเป็นไปตามท่ี ธปท. คาดการณ์ได้ใน
ปีหน้า นอกจากน้ี ท่าทีของบรรดาธนาคารกลางหลัก โดย
เฉพาะเฟดท่ีเริม่ส่งสัญญาณชะลอการเรง่ข้ึนดอกเบ้ีย ท าให้เรา
คงมุมมองวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยังไม่
เปล่ียนท่าทีในการทยอยขึ้นดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% และจะ
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยนโยบายต่อเน่ืองจนแตะระดับสูงสุด 
(Terminal Rate) 2.00% ในช่วงกลางปีหน้า

 อย่างไรก็ดี ความเส่ียงต่อแนวโน้มเงินเฟ้อยังคงมีอยู่ 
โดยเฉพาะทิศทางราคาพลังงาน โดยเฉพาะความไม่แน่นอนของ
การปรบัค่าไฟฟ้า ซึ่งแม้จะมีน้าหนักในตะกรา้เงินเฟ้อไม่มาก ราว 
5% แต่หากมีการปรบัเพ่ิมข้ึนมาก ก็อาจหนุนให้เงินเฟ้อปรบัตัว
สูงขึ้นได้ นอกจากน้ี ภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีดีขึ้น
ต่อเน่ือง อาจท าให้การส่งผ่านต้นทุนการผลิตเพ่ิมสูงข้ึนได้ และ
อีกประเด็นส าคัญท่ีควรจับตาอย่างใกล้ชิด คือ ราคาสินค้า
พลังงาน โดยเฉพาะราคาน้ามันดิบและราคาแก๊สธรรมชาติ หลัง
ประเทศในกลุ่ม G7 ได้เริม่ใช้มาตรการคุมราคาขายน้ามันรสัเซีย 
ท าให้ทางการรสัเซียอาจตอบโต้กลับ ด้วยการปรบัลดก าลังการ
ผลิต หรอืเพ่ิมความรุนแรงของสงครามรสัเซีย-ยูเครนได้ 
อย่างไรก็ดี เรามองวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงอาจช่วย
ลดความต้องการใช้พลังงานและท าให้ราคาสินค้าพลังงานอาจ
ไม่ได้ปรบัตัวขึ้นไปมาก เช่น ราคาน้ามันดิบอาจยังคงต่ากวา่ระดับ 
90 ดอลลารต่์อบารเ์รล อน่ึง หากเศรษฐกิจจนีฟื้ นตัวดีขึ้นมาก ก็
อาจช่วยหนุนให้ราคาน้ามันดิบปรบัตัวสูงขึ้นได้ แต่เรามองวา่ 
ภาพดังกล่าวจะยังไม่เกิดข้ึนในช่วงระยะส้ัน จนกวา่จะเห็นการ
ผ่อนคลายมาตรการ Zero COVID ท่ีชัดเจน หรอืทางการจนีเริม่
ระดมแจกจา่ยวคัซีน mRNA หรอื วคัซีนเช้ือตายจาก Omicron

 แม้วา่ผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่จะรบัรูแ้นวโน้มการทยอยขึ้น
ดอกเบ้ียของ กนง. ไปมากแล้ว แต่เรามองวา่ ระดับบอนด์ยีลด์
ระยะส้ัน รวมถึงระยะกลาง อย่าง บอนด์ยีลด์ 2 ปี (1.73%) และ
บอนด์ยีลด์ 5 ปี ของไทย (2.12%) กลับอยู่ในระดับท่ีเรามองวา่ 
“ไม่น่าดึงดูด” เม่ือเทียบกับมุมมองของเราต่อ Terminal Rate 
ของ กนง. ท่ีระดับ 2.00% ท าให้เรามองวา่ นักลงทุนควรรอ
จงัหวะให้ บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน รวมถึงระยะปานกลางมีการ
ปรบัตัวสูงขึ้นบ้าง เพ่ือทยอยเข้าซ้ือ หรอื Buy on Dip
นอกจากน้ี เรามองวา่ ปีหน้าจะเป็นปีท่ีภาพเศรษฐกิจโดยรวมจะ
เผชิญความท้าทายมากขึ้น และเศรษฐกิจหลักมีความเส่ียงท่ีจะ
เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ได้ ในขณะท่ี 
นโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางอาจผ่านจดุ “เรง่ขึ้น
ดอกเบ้ีย” และเริม่เข้าสู่ “จดุจบของดอกเบ้ียขาขึ้น” ท าให้ การ
ทยอยลงทุนในสินทรพัย์ปลอดภัย อย่าง พันธบัตรรฐับาล 
โดยเฉพาะพันธบัตรรฐับาลระยะยาว หรอื ระยะกลาง ก็เป็น
ทางเลือกในการลงทุนท่ีน่าสนใจ แต่นักลงทุนอาจพิจารณา
ทยอยเพ่ิมสถานะการถือครองในจงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์ดังกล่าวมี
การปรบัตัวสูงข้ึน มากกวา่ท่ีจะไล่ราคาซื้อในจงัหวะบอนด์ยีลด์
ปรบัตัวลดลง 

แนวโน้มเงินเฟ้อไทยชะลอลงชัดเจน ย่ิงสนับสนุนการทยอยขึ้น
ดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% ของ กนง. โดยเฉพาะในจังหวะท่ีเฟดก็
อาจชะลอการเรง่ขึน้ดอกเบี้ย
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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 
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and the future performance may not be in line with them. 
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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 
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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