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เงนิเฟ้อเดือน
ธันวาคมเพ่ิมข้ึน
สู่ระดับ 5.89%
เฉล่ียท้ังปี 2022 อยู่ท่ี
ระดับ 6.08%
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
5.89% เพ่ิมขึน้จากระดับ 5.55% ในเดือนพฤศจกิายน

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation December 2022
Actual: 5.89%       Previous: 5.55% 
KTBGM: 5.90%     Consensus: 5.90%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
ธันวาคมปรบัตัวขึน้สู่ระดับ 5.89% จากฐานราคาสินค้าและ
บรกิารในเดือนธันวาคมปีก่อนหน้าท่ีไม่สูงมากนัก ขณะท่ี
ราคาสินค้าพลังงานและอาหารยังคงอยู่ในระดับท่ีสูงจาก
เดือนเดียวกันในปีก่อนหน้า

 ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อในปี 2023 มี
แนวโน้มชะลอตัวลงอย่างชัดเจนจากปี 2022 เน่ืองจาก
ราคาสินค้าหลายรายการเริม่ทรงตัวและบางส่วนก็ปรบั
ลดลง ขณะท่ีราคาพลังงานอาจปรบัตัวลดลงตามแนวโน้ม
การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก นอกจากน้ี อานิสงส์จาก
มาตรการดแูลค่าครองชพีของภาครฐั และฐานราคาสินค้าท่ี
สูงในปี 2022 ก็อาจชว่ยลดทอนการปรบัขึ้นของเงนิเฟ้อได้

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

 เรามองวา่ ระดับบอนด์ยีลด์ระยะส้ันของไทยในปัจจบุนั 
ต้ังแต่ช่วง 5 ปี ลงมา ถือวา่ อยู่ในระดับท่ีต่าเกินไปและไม่
น่าสนใจ โดยเฉพาะ หากดอกเบี้ยนโยบายสามารถปรบัตัว
ขึ้นต่อเน่ืองจนแตะระดับ 2.00% ได้

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.06% จากเดือนก่อนหน้า ชะลอลงอย่าง
ต่อเนื่องจากจุดสูงสุดในเดือนตุลาคม โดยมีปัจจยักดดันจาก
การปรบัตัวลดลงของราคาสินค้าหมวดพลังงาน โดยเฉพาะ
น้ามันเชื้อเพลิง -1.86% ส่วนราคาในหมวดอาหารและครื่องด่ืม
ไม่มีแอลกอฮอล์เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย +0.32% โดยมีสินค้าส าคัญ
หลายรายการปรบัตัวลดลง เชน่ เน้ือสัตว ์ไข่ และผลไม้สด

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปปรบัตัว
ขึ้นสู่ระดับ 5.89% จาก 5.55% ในเดือนก่อนหน้า โดยปัจจยั
หนุนยังคงเป็นราคาสินค้าพลังงานและราคาหมวดอาหารท่ีอยู่ใน
ระดับสูงจากปีก่อนหน้า นอกจากน้ี ระดับฐานราคาในปี 2021 ก็
อยู่ในระดับท่ีตา่ ท้ังน้ี เมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก 
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ปรบัตัวขึ้นต่อเน่ืองสู่ระดับ 
3.23%  สอดคล้องกับแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 2023 มี
แนวโน้ม “ชะลอลงอย่างชัดเจน” จากในปี 2022 หลังราคา
สินค้าและบรกิารส่วนใหญไ่ด้ปรบัตัวขึน้ไปพอสมควรตามต้นทุน
การผลิตท่ีสูงข้ึนในปีน้ี ท าให้ราคาเริม่มแีนวโน้มทรงตัวและ
บางส่วนก็มกีารปรบัลดของราคาลงมาบ้าง นอกจากน้ี ราคา
สินค้าพลังงานก็มแีนวโน้มปรบัตัวลดลงตามการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจโลก ขณะเดียวกันมาตรการดแูลค่าครองชพีและระดับ
ฐานราคาท่ีสูงในปี 2022 ก็จะชว่ยลดทอนแรงกดดันต่อเงนิเฟ้อ
ได้ ท้ังน้ี ความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงมอียู่ ตามภาพการฟื้ นตัว
เศรษฐกิจท่ีดีขึ้น การส่งผ่านต้นทนุของผู้ผลิต การปรบัขึ้น
ค่าจา้งท้ังระบบและความความไมแ่น่นอนของการปรบัค่าไฟฟ้า 
อนึ่ง กระทรวงพาณิชย์คงประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีระดับ 
2.0%-3.0% ในปีนี้ (ค่ากลาง 2.5%)

 จากรายงานเงินเฟ้อท่ัวไปล่าสุด หากพิจารณาโมเมนตัมของ
ราคาสินค้าและบรกิาร (เทียบจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
สินค้าและบรกิารจากเดือนก่อนหน้า) จะเห็นได้วา่แนวโน้มการ
ชะลอตัวของอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปน้ันชัดเจนมากขึ้น ส่วนเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานก็ปรบัตัวขึ้นเล็กน้อย ตามภาพการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ ท าให้
เรามั่นใจวา่ แรงกดดันต่อเงินเฟ้อได้คล่ีคลายลงต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะหากเงินเฟ้อท่ัวไปเพ่ิมข้ึนเฉล่ียเดือนละไม่ถึง +0.2% ท่ี
เราเคยประเมินไวว้า่จะเป็นระดับท่ีท าให้เงินเฟ้อทยอยปรบัตัวกลับ
เข้าสู่กรอบเป้าหมายของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และ
เป็นไปตามท่ี ธปท. คาดการณ์ได้ในปีหน้า ดังน้ัน การเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายของ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
จะไม่เกิดขึ้น และเราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะทยอยขึ้น
ดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% จนแตะระดับสูงสุด (Terminal Rate)
2.00% ในช่วงกลางปี ซึ่งต้องจบัตามองผลการประชุมของ 
กนง. ในเดือนมีนาคมอย่างใกล้ชิด วา่จะมีคณะกรรมการบางท่าน
สนับสนุนการคงดอกเบ้ียท่ีระดับ 1.75% หรอืไม่ และมุมมองของ 
กนง. ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และปัจจยัเส่ียงอย่างโอกาส
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในฝ่ังสหรฐัฯและยุโรป เป็นอย่างไร  

 อน่ึง ความเส่ียงต่อแนวโน้มเงินเฟ้อยังคงมีอยู่ โดยเฉพาะ
ทิศทางราคาพลังงาน โดยเฉพาะความไม่แน่นอนของการปรบัค่า
ไฟฟ้า เพราะหากมีการปรบัเพ่ิมข้ึนมาก ก็อาจหนุนให้เงินเฟ้อ
ปรบัตัวสูงขึ้นได้ นอกจากน้ี ภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีดี
ข้ึนต่อเน่ือง อาจท าให้การส่งผ่านต้นทุนการผลิตเพ่ิมสูงข้ึนได้ 
และอีกประเด็นส าคัญท่ีควรจับตาอย่างใกล้ชิด คือ ราคาสินค้า
พลังงาน โดยเฉพาะราคาน้ามันดิบ โดยหากเศรษฐกิจจนีฟื้ นตัว
ดีขึ้นมากหลังการทยอยเปิดประเทศ ก็อาจช่วยหนุนให้ราคา
น้ามันดิบปรบัตัวสูงขึ้นได้ แต่เรามองวา่ ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอ
ตัวลงอาจช่วยจ ากัดไม่ให้ราคาน้ามันดิบปรบัตัวขึ้นแรงไปมากได้

 เรามองวา่ ระดับบอนด์ยีลด์ของไทยต้ังแต่ช่วงอายุ 5 ปี ลงมา
น้ันอยู่ในระดับท่ีเรามองวา่ “ไม่น่าดึงดูด” เม่ือเทียบกับมุมมอง
ของเราต่อ Terminal Rate ของ กนง. ท่ีระดับ 2.00% ยกเวน้
บอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีปัจจบัุนอยู่ ณ ระดับ 1.94% ก็อาจพอจะมองได้
วา่ เหมาะสม หากดอกเบ้ียนโยบายจะข้ึนได้เพียงแค่ 1.75% ซึ่ง
จากการเข้ารว่มประชุม Analyst meeting ล่าสุดกับทาง ธปท. 
เรามองวา่ ธปท. ยังมีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อแนวโน้มการฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจไทยและยังมีท่าทีระมัดระวงัต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อ ท า
ให้เรามองวา่ดอกเบ้ียนโยบายไม่น่าจะหยุดอยู่ท่ีระดับ 1.75% ซึ่ง
หากผลการประชุม กนง. ในเดือนมีนาคม สะท้อนวา่
คณะกรรมการทุกท่านยังสนับสนุนการเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย
ต่อเน่ือง เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันของไทย “เส่ียง” ท่ีจะ
ปรบัตัวขึ้น เพ่ือรบัรูแ้นวโน้มดังกล่าว ซึ่งนักลงทุนควรรอจงัหวะ
ให้ บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน รวมถึงระยะปานกลางมีการปรบัตัวสูงขึ้น
บ้าง เพ่ือทยอยเข้าซ้ือ หรอื Buy on Dip นอกจากน้ี เราคงมอง
วา่ เศรษฐกิจในปีน้ีจะเผชิญความท้าทายมากขึ้นและเศรษฐกิจ
หลักมีความเส่ียงท่ีจะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) 
ได้ ในขณะท่ี นโยบายการเงินของบรรดาธนาคารกลางได้เริม่เข้า
ใกล้ “จดุจบของดอกเบ้ียขาขึ้น” ท าให้ การทยอยลงทุนใน
สินทรพัย์ปลอดภัย อย่าง พันธบัตรรฐับาล โดยเฉพาะพันธบัตร
รฐับาลระยะยาว หรอื ระยะกลาง ก็เป็นทางเลือกในการลงทุนท่ี
น่าสนใจ แต่นักลงทุนอาจพิจารณาทยอยเพ่ิมสถานะการถือ
ครองในจังหวะท่ีบอนด์ยีลด์ดังกล่าวมีการปรบัตัวสูงขึ้น
มากกวา่ท่ีจะไล่ราคาซื้อในจงัหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวลดลง 

เงินเฟ้อไทยชะลอลงชัดเจน ในบริบทเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัว
ต่อเนื่อง ท าให้ กนง. สามารถทยอยขึน้ดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% 
จนแตะระดับ 2.00% ได้ในกลางปีนี้
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