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Thailand Economic – Inflation

เงนิเฟ้อเดือน
มกราคมชะลอลง
สู่ระดับ 5.02%
ท ำจดุต่ำสุดในรอบ 9 เดือน
ตำมกำรชะลอตัวของรำคำ
อำหำรและพลังงำน

พูน พำนิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
5.02% ลดลงจากระดับ 5.89% ในเดือนธันวาคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation January 2023
Actual: 5.02%       Previous: 5.89% 
KTBGM: 5.17%     Consensus: 5.10%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน
มกราคมชะลอลงสู่ระดับ 5.02% จำกฐำนรำคำสินค้ำและ
บรกิำรในปีก่อนหน้ำท่ีเริม่สูงข้ึน ท้ังน้ีรำคำสินค้ำพลังงำน
และอำหำรยังคงอยู่ในระดับท่ีสูงจำกปก่ีอนหน้ำ

 ส ำหรบัเดือนกุมภำพันธ์ กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้มขยายตัวในอตัราชะลอลง ส่วนใน
ภำพรวมท้ังปี อตัรำเงนิเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ในกรอบ 2%-3% 
ตำมกำรฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจในประเทศ รวมถึง
กำรส่งผ่ำนต้นทนุกำรผลิตท่ีสูงขึ้น อย่ำงไรก็ดี แนวโน้มกำร
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและกำรแข็งค่ำของเงนิบำทอำจ
ชว่ยลดทอนกำรปรบัขึ้นของเงนิเฟอ้ได้

 เรำมองวำ่ แม้เงนิเฟอ้ไทยมแีนวโน้มชะลอลง แต่ก็มีควำม
เส่ียงท่ีจะอยู่ในระดับสูงขอบบนของกรอบ 1%-3% 
เป้ำหมำยของธนำคำรแห่งประเทศไทย ได้นำนขึ้น ท ำให้เรา
ยังคงมองเดิมวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
จะทยอยปรบัขึน้ดอกเบี้ยต่อเนื่อง ครัง้ละ 0.25% จนแตะ
ระดับ 2.00% ในกลางปีน้ี

 ผู้เล่นในตลำดเริม่ปรบัมุมมองกำรข้ึนดอกเบ้ียของ กนง. 
สอดคล้องกับเรำมำกขึ้น ดังจะเห็นได้จำกกำรปรบัตัวขึ้น
ของบอนด์ยีลด์ระยะส้ันและระยะกลำงในชว่งท่ีผ่ำนมำ ท ำให้ 
บอนด์ 5 ปี ขึ้นไป เริม่มีความน่าสนใจขึ้นและควรรอทยอย
ซื้อในจังหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึน้

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น +0.3% จากเดือนก่อนหน้า (เราคาด +0.5%) 
โดยมปีัจจยัหนุนจำกกำรปรบัตัวขึ้นของรำคำสินค้ำหมวด
พลังงำน โดยเฉพำะนำ้มนัเชื้อเพลิง ซึ่งผลต่อเน่ืองให้ค่ำโดยสำร
สำธำรณะปรบัตัวขึ้น ทวำ่รำคำในหมวดอำหำรและครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์เพ่ิมขึ้นเพียง +0.13% โดยมีสินค้ำส ำคัญหลำย
รำยกำรปรบัตัวลดลง เชน่ เน้ือสัตว ์ผักสด และเครื่องปรุงฯ

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงสู่ระดับ 5.02% จาก 5.89% ในเดือนก่อนหน้า โดยปัจจยั
หนุนยังคงเป็นรำคำสินค้ำพลังงำนและรำคำหมวดอำหำรท่ีอยู่ใน
ระดับสูงจำกปีก่อนหน้ำ นอกจำกน้ี ระดับฐำนรำคำในปี 2022 ก็
สูงขึ้น ท้ังน้ี เมื่อหักรำคำอำหำรสดรวมถึงพลังงำนออก อตัรำ
เงนิเฟ้อพ้ืนฐำน (Core CPI) ชะลอลงเล็กน้อยสู่ระดับ 3.04%  
ตำมต้นทนุกำรผลิตท่ียังสูงอยู่

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือน
กุมภาพันธ์ มีแนวโน้มขยายตัวในอตัรา“ชะลอลง” ส่วนในภำพ
ท้ังปีน้ัน กระทรวงพาณิชย์คงประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปท่ี
ระดับ 2.0%-3.0% ในปีนี้ (ค่ากลาง 2.5%) โดยปัจจยัหนุนเงนิ
เฟ้อยังคงเป็นภำพกำรฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจไทย กำร
ส่งผ่ำนต้นทนุของผู้ผลิต รวมถึงระดับรำคำพลังงำนท่ียังอยู่ใน
ระดับสูง แม้วำ่รำคำพลังงำนอำจมแีนวโน้มปรบัตัวลดลงตำม
กำรชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก ท้ังน้ี กำรแข็งค่ำของเงนิบำท
ในปีน้ี และกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีอำจกระทบต่อรำคำ
พลังงำน ก็อำจชว่ยลดแรงกดดันต่ออตัรำเงนิเฟอ้ได้

 เรำประเมินวำ่ หำกโมเมนตัมของรำคำสินค้ำและบรกิำร (เทียบ
จำกกำรเปล่ียนแปลงของดัชนีรำคำสินค้ำและบรกิำรจำกเดือน
ก่อนหน้ำ) ไม่ได้เรง่ตัวขึ้นมำกกวำ่ +0.3%m/m โดยเฉล่ีย 
โอกำสท่ีจะเห็น การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงมีไม่มากนัก และ
หำกอัตรำเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนในอัตรำชะลอลง แต่ไม่ได้ต่ำกวำ่ +0.2% 
โดยเฉล่ีย ไปมำกนัก เรำยังคงมุมมองเดิมวำ่ อัตรำเงินเฟ้อท่ัวไป
ก็จะเข้ำมำในกรอบ 1%-3% ของธนำคำรแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ได้ในท่ีสุด ท ำให้ กนง. จะทยอยขึ้นดอกเบี้ยครัง้ละ 
0.25% จนแตะระดับสูงสุด (Terminal Rate) 2.00% ในช่วง
กลางปี ซึ่งต้องจบัตำมองผลกำรประชุมของ กนง. ในเดือน
มีนำคมอย่ำงใกล้ชิด วำ่จะมีคณะกรรมกำรบำงท่ำนสนับสนุนกำร
คงดอกเบ้ียท่ีระดับ 1.75% หรอืไม่ และมุมมองของ กนง. ต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และปัจจยัภำยนอกท่ีส ำคัญ อย่ำง
ภำพเศรษฐกิจฝ่ังสหรฐัฯและยุโรป รวมถึงกำรฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจจนี

 อน่ึง ความเส่ียงต่อแนวโน้มเงินเฟ้อยังคงมีอยู่ หลังการเปิด
ประเทศจีน และภาพเศรษฐกิจฝั่ งสหรฐัฯ รวมถึงยุโรป อาจ
ไม่ได้แย่อย่างท่ีเคยกังวล โดยภำพดังกล่ำวอำจส่งผลให้ รำคำ
สินค้ำโภคภัณฑ์ โดยเฉพำะรำคำสินค้ำพลังงำนปรบัตัวลดลง
หนักได้ยำก หรอื พลิกกลับมำปรบัตัวสูงขึ้นได้ หำกภำพ
เศรษฐกิจฟื้ นตัวดีกวำ่คำด กดดันให้อัตรำเงินเฟ้อมีโอกำส
ปรบัตัวสูงขึ้น และท่ีส ำคัญ กำรฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีดีขึ้น
ต่อเน่ือง อำจท ำให้กำรส่งผ่ำนต้นทุนกำรผลิตเพ่ิมสูงข้ึนได้ ซึ่งใน
กรณีน้ี เรำประเมินวำ่ หากโมเมนตัมอตัราเงินเฟ้อยังอยู่ใน
ระดับสูงนานกวา่คาด หรอื เรง่ตัวขึ้น กนง. อาจพิจารณา
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยจนแตะระดับสูงกวา่ระดับ 2.00% ท่ีเรา
คาดการณ์ไวไ้ด้ อน่ึง เรำมองวำ่ ควรรอจบัตำผลกำรประชุม 
กนง. ในช่วงกลำงปีอีกครัง้ เพ่ือประเมินโอกำสดังกล่ำวต่อไป

 หลังกำรประชุม กนง. ล่ำสุด ผู้เล่นในตลำดเริม่มีกำรปรบัมุมมอง
ต่อแนวโน้มกำรข้ึนดอกเบ้ียนโยบำยของ กนง. ใกล้เคียงกับ
สมมติฐำนของเรำมำกข้ึน ดังจะเห็นได้จำกกำรปรบัตัวขึ้นของ
บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน จนไปถึงบอนด์ยีลด์ระยะกลำง โดยล่ำสุด เรำ
มองวำ่ ระดับบอนด์ยีลด์ของไทยต้ังแต่ช่วงอายุ 5 ปี ขึ้นไปน้ัน 
“เริม่น่าสนใจมากขึ้น” เม่ือเทียบกับมุมมองของเราต่อ 
Terminal Rate ของ กนง. ท่ีระดับ 2.00% ซึ่งนักลงทุน
สำมำรถรอจงัหวะให้ บอนด์ยีลด์ มีการปรบัตัวสูงขึ้นบ้าง เพ่ือ
ทยอยเข้าซ้ือ หรอื Buy on Dip ท้ังน้ี ในช่วงวนัศุกรท่ี์ผ่ำนมำ 
บอนด์ยีลด์ระยะยำวสหรฐัฯ อย่ำง บอนด์ยีลด์ 10 ปี ได้ปรบัตัวขึ้น
แรง หลังยอดกำรจำ้งงำนนอกภำคเกษตรกรรม (Nonfarm 
Payrolls) ล่ำสุด ออกมำสูงกวำ่คำดไปมำก ซึ่งเรำคำดวำ่ ผู้เล่น
ในตลำดอำจยังกังวลแนวโน้มกำรข้ึนดอกเบ้ียของเฟดต่อได้ใน
ระยะส้ัน ซึ่งจะส่งผลให้ บอนด์ยีลด์ระยะยำวของไทย มีโอกำส
ปรบัตัวขึ้นได้บ้ำง แม้วำ่อำจจะไม่ได้ปรบัตัวขึ้นเท่ำกับในฝ่ังสหรฐัฯ 
ก็ตำม อย่ำงไรก็ดี หำกบอนด์ยีลด์ 5 ปี ข้ึนไป ปรบัตัวขึ้น ก็ถือวำ่ 
เป็นจงัหวะท่ีเหมำะสมในกำรทยอยเข้ำซื้อ ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
ไทย ท่ีระดับเกินกวำ่ 2.60% ก็ถือวำ่ ไม่ต่ำเกินไป และเผ่ือโอกำส 
กนง. ขึ้นดอกเบ้ียสูงกวำ่ 2.00% พอสมควร

เงินเฟ้อไทยชะลอลง แต่ยังอยู่ในระดับสูงอยู่ ท าให้เรายังคง
มัน่ใจ กนง. จะสามารถทยอยขึน้ดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% จน
แตะระดับ 2.00% ได้ในกลางปีนี้
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Headline CPI projections with different monthly momentum (%m/m)

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets; As of 3 February 2023
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After somewhat hawkish BOT meeting, market players started to reprice 
BOT’s terminal rate from 1.75% to 2.00%+. Hence, TGB-5Y could be attractive 
for “buying on dip” as it stays above 2.00% zone. For TGB-10y, rises in UST-
10y yield on last Friday could drive long-end yield a bit higher. So investors 

could be patiently waiting to buy on dip as well.

terminal rate = 2.00%
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terminal rate = 2.50%
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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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