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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
3.79% ลดลงจากระดับ 5.02% ในเดือนมกราคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation February 2023
Actual: 3.79%       Previous: 5.02% 
KTBGM: 3.89%     Consensus: 4.18%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
กุมภาพันธ์ชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 3.79% จากฐานราคา
สินค้าและบรกิารท่ีสูงขึ้นในปีก่อนหน้า นอกจากน้ี ราคา
สินค้าพลังงานและอาหารก็มกีารชะลอตัวลงจากปีก่อนหน้า

 ส าหรบัเดือนมนีาคม กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโน้มขยายตัวในอตัราชะลอลง ตามฐานราคาท่ีสูง
ในปีก่อน ส่วนราคาน้ามนัเชื้อเพลิงและอาหารสดก็มแีนวโน้ม
ชะลอลงต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ีดี
ขึ้น ตามการท่องเท่ียว รวมถึงค่าไฟฟา้ท่ียังอยู่ในระดับสูง
และการปรบัขึ้นค่าแก๊สหงุต้ม จะท าให้อตัราเงนิเฟอ้ชะลอลง
อย่างจ ากัด ท้ังน้ี ตลอดท้ังปี อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ใน
กรอบ 2%-3% ตามการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจใน
ประเทศ รวมถึงการส่งผ่านต้นทนุการผลิตท่ีสูงขึ้น

 เรามองวา่ แม้เงนิเฟอ้ไทยมแีนวโน้มชะลอลง แต่ก็อาจสูง
กวา่ขอบบนของกรอบ 1%-3% ของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย ได้ในชว่งครึง่แรกของปี ท าให้เรายังคงมองเดิมวา่ 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะทยอยปรบัขึน้
ดอกเบี้ยต่อเนื่อง ครัง้ละ 0.25% จนถึงระดับ 2.00%

 ผู้เล่นในตลาดเริม่ทยอยรบัรูแ้นวโน้มการข้ึนดอกเบ้ียของ 
กนง. มากขึ้น ดังจะเห็นได้จากการปรบัตัวขึ้นของบอนด์
ยีลด์ ซึ่งเราคงมองวา่ ควรรอทยอยซื้อในจังหวะบอนด์ยีลด์
ปรบัตัวสูงขึน้ อาทิ บอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีระดับสูงกวา่ 2.25%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.12% จากเดือนก่อนหน้า (เราคาด -0.03%) 
ตามการปรบัตัวลงของราคาในหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ถึง -0.41% น าโดยการปรบัตัวลง -3% ของราคา
ผักและผลไม้ และราคาเน้ือสัตวท่ี์ลดลงราว -1.3% ตามปรมิาณ
ผลผลิตท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ส่วนราคาสินค้าหมวดอื่นๆ นอกเหนือจาก
อาหารยังคงปรบัตัวสูงขึ้น ในอตัราท่ีชะลอลง

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ 3.79% จาก 5.02% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาสินค้าพลังงานและราคาหมวดอาหารท่ี
ปรบัตัวสูงขึ้นจากปีก่อนหน้า (ในอตัราชะลอลง) สอดคล้องกับ
ภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี ระดับฐานราคาท่ีสูงใน
ปี 2022 ท าให้อตัราเงนิเฟอ้ท่ัวไปชะลอมากขึ้นในเดือนกมุภาพันธ์ 
และเมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงนิเฟอ้
พ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงต่อเน่ืองสู่ระดับ 1.93%

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในเดือนมีนาคม 
มีแนวโน้มขยายตัวในอตัรา“ชะลอลง” จากฐานราคาท่ีสูงในปี
ก่อน กอปรกับราคาสินค้าหลายรายการ อาทิ อาหารสดและ
น้ามันเชื้อเพลิงก็มแีนวโน้มชะลอลงต่อเน่ือง ทวา่ การชะลอตัว
อาจถูกจ ากัดโดยค่าไฟฟ้าท่ียังอยู่ในระดับสูงและอปุสงค์ใน
ประเทศท่ีฟื้ นตัวดีขึ้นตามภาพเศรษฐกิจ ส่วนในภาพท้ังปีน้ัน 
กระทรวงพาณิชย์คงประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีระดับ 2.0%-
3.0% ในปีนี้ (ค่ากลาง 2.5%) ซึ่งสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจ
ในปัจจบุัน และอาจมีการปรบัทบทวนคาดการณ์ได้ หาก
สถานการณ์มกีารเปล่ียนแปลงอย่างมนัียส าคัญ

 การชะลอตัวลงต่อเน่ืองของอตัราเงินเฟ้อน้ันเป็นไปตามท่ีเรา
คาด (แม้วา่จะชะลอลงมากกวา่ท่ีเราคาดบ้าง) โดยถ้าโมเมนตัม 
ของอัตราเงินเฟอ้ท่ัวไป ยังคงอยู่ในช่วง +0.2%m/m ถึง 
+0.3%m/m โดยเฉล่ีย อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปก็จะทรงตัวเหนือ
ระดับขอบบนกรอบ 1%-3% ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ได้ในช่วงครึ่งแรกของปีน้ี ท าให้เราประเมินวา่ ภายใต้
แนวโน้มการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจท่ีจะดีขึ้นชัดเจนตาม
ภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภคในประเทศ จะท าให้ กนง. 
สามารถทยอยขึ้นดอกเบี้ยครัง้ละ 0.25% จนแตะระดับสูงสุด 
(Terminal Rate) 2.00% ในช่วงกลางปี อย่างไรก็ดี เราขอ
เน้นย้าวา่ ควรจับตาผลการประชุมของ กนง. ในเดือนมีนาคม
อย่างใกล้ชิด วา่จะมีคณะกรรมการบางท่านสนับสนุนการคง
ดอกเบ้ียท่ีระดับ 1.75% หรอืไม่ และมุมมองของ กนง. ต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อมีการเปล่ียนแปลงอย่างไร ซึ่ง
ต้องจับตาคาดการณ์เศรษฐกิจใหม่ หลังบรรดานักวเิคราะห์ต่าง
กังวลวา่ การส่งออกของไทยในปีน้ี อาจโตในระดับต่าหรอืหดตัว
ได้ ส่วนภาพอัตราเงินเฟ้อก็มีโอกาสท่ีจะกลับสู่กรอบของ ธปท. 
ได้เรว็กวา่คาด โดยหาก กนง. มีการปรบัลดท้ังคาดการณ์อัตรา
การเติบโตของเศรษฐกิจในปีน้ีชัดเจน พรอ้มกับปรบัลด
คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ เราคาดวา่ผู้เล่นในตลาดจะเริม่มองวา่ 
การข้ึนดอกเบ้ียของ กนง. อาจจบแถว 1.75% ท าให้มีโอกาสเห็น
บอนด์ยีลด์ของไทยย่อตัวลงได้บ้าง

 อย่างไรก็ดี เรามองวา่ หากผู้เล่นในตลาดเริม่กลับมาเช่ือวา่ อัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจะไม่เกินระดับ 1.75% (ซึ่งไม่ใช่ Base Case 
ของเราในขณะน้ี) และบอนด์ยีลด์มีการปรบัตัวลดลงมาได้บ้าง ก็
อาจเป็นจงัหวะในการขายท าก าไรมากกวา่ เน่ืองจากเรามองวา่ 
ในช่วงครึ่งแรกของปีน้ี อัตราเงินเฟ้อยังคงมีแรงส่งอยู่ และ
บรรดาธนาคารกลางหลักก็ยังมีแนวโน้มเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย
ต่อเน่ือง ซ่ึงจะอาจกดดันให้บอนด์ยีลด์ โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์
ระยะยาวปรบัตัวสูงขึ้นต่อได้ ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ นัก
ลงทุนควรรอจงัหวะให้ บอนด์ยีลด์ ปรบัตัวสูงขึ้น เพ่ือทยอยเข้า
ซ้ือ หรอื Buy on Dip อาทิ หากบอนด์ยีลด์ 5 ปี ไทย ทยอย
ปรบัตัวขึ้นเกินกวา่ระดับ 2.25% ก็ถือวา่เป็นระดับท่ีมีความ
น่าสนใจมากขึ้น และหากประเมินจากสถิติในอดีตย้อนหลัง ต้ังแต่
ปี 2009 พบวา่ ส่วนต่างระหวา่งบอนด์ยีลด์ 5 ปี กับอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจะอยู่ท่ีประมาณ 60bps โดยเฉล่ีย ดังน้ัน หาก
บอนด์ยีลด์ 5 ปี ไทย สูงกวา่ระดับ 2.25% ก็จะมีความน่าสนใจและ
มี downside risk ท่ีจ ากัด หากมองในแง่ของ Break-even 
yield (คิดจาก Current Yield / Duration) นอกจากน้ี ใน
ส่วนของกลยุทธ์น้ัน นักลงทุนอาจรอช่วงจังหวะท่ีจะมีการท า 
Bond Switching เพ่ือรอทยอยเข้าซ้ือในช่วงบอนด์ยีลด์ 
ปรบัตัวสูงขึ้นได้เช่นกัน

เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะสามารถทยอยขึน้ดอกเบี้ยครัง้
ละ 0.25% จนแตะระดับ 2.00% ได้ในกลางปีน้ี แต่ต้องจบัตา
ผลการประชุม กนง. เดือนมนีาคมอย่างใกล้ชิด!



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
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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 
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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