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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติเป็น
เอกฉันท์ “ขึ้น” 
ดอกเบี้ย 0.25% 
สู่ระดับ 1.75%
หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัว
ต่อเน่ือง และอตัราเงนิเฟ้อ
พ้ืนฐานยังอยู่ในระดับสูง

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 1.75% ย้าจดุยืนการขึน้ดอกเบี้ยให้เหมาะสมกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

29 Mar 2023 1.75% 7:0 Hike 0.25%/-

25 Jan 2023 1.50% 7:0 Hike 0.25%/-

30 Nov 2022 1.25% 7:0 Hike 0.25%/-

28 Sep 2022 1.00% 7:0 Hike 0.25%/-

10 Aug 2022 0.75% 6:1 Hike 0.25%/Hike 0.50%

8 June 2022 0.50% 4:3 Hold/Hike

20 Mar 2022 0.50% 7:0 Hold/-

9 Feb 2022 0.50% 7:0 Hold/-

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com



 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 1.75% Previous: 1.50% 
KTBGM: 1.75% Consensus: 1.75%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 1.75% ตามคาด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง
หนุนโดยภาคท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน ส่วน
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานยังอยู่ในระดับสูงและมคีวามเส่ียงจาก
แรงหนุนด้านอปุสงค์และการส่งผ่านต้นทุน ท าให้การทยอย
ปรบัขึ้นดอกเบีย้นั้นยังคงเหมาะสม

 กนง. มีการปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจ
ในปี 2023 ลดลงเล็กน้อย เหลือ +3.6%y/y ตามภาพการ
ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก ท่ีอาจท าให้ภาคการส่งออก
ของไทยหดตัว -0.7%y/y ส่วนอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปและ
อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 
2.9% และระดับ 2.4% ในปี 2023 ตามล าดับ

 ท้ังนี้ กนง. พรอ้มปรบัขนาดและเงื่อนไขเวลาของการขึน้
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย หากแนวโน้มเศรษฐกิจและอตัรา
เงินเฟ้อเปล่ียนแปลงไปจากท่ี กนง. ได้ประเมินไว้

 เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบาย อกีครัง้ +0.25% จบรอบขาขึน้ดอกเบี้ยท่ีระดับ 
2.00% ในการประชุมเดือนพฤษภาคม ซึ่งต้องจบัตามอง
ผลการประชุมอย่างใกล้ชดิวา่จะมมีติเป็นเอกฉันท์ หรอื มี
เสียงแตกให้คงอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนหรอืไม ่ท้ังน้ี ในระยะ
ส้ัน บอนด์ยีลด์ไทย รวมถึงอตัราดอกเบีย้ในตลาด เช่น 
THOR ระยะส้ัน มีโอกาสปรบัตัวสูงขึน้ได้จากระดับปัจจบุัน 
เพ่ือสะท้อนมุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีจะเริม่กลับมามองวา่ 
จดุสูงสุดของดอกเบี้ยนโยบายจะอยู่ท่ี 2.00% จากระดับ 
1.75% ท่ีตลาดได้มองก่อนหน้า

 การประชุมครัง้ถัดไป: 31 พฤษภาคม 2566

 กนง. คงมุมมองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง โดย
เศรษฐกิจไทยจะโตราว +3.6% ได้ในปีนี้ และขยายตัว +3.8%
ในปีหน้า หนุนโดยแรงส่งจากภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภค
ภาคเอกชนเป็นปัจจยัส าคัญ ขณะท่ีการส่งออกสินค้ามแีนวโน้ม
ฟื้ นตัวจากท่ีหดตัวและจะฟื้ นตัวดีขึ้นในชว่งครึง่ปีหลัง ส่วน อตัรา
เงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มชะลอตัวลง สู่กรอบเป้าหมายในชว่ง
กลางปี โดยเฉล่ียท้ังปีอยู่ท่ีระดับ 2.9% และระดับ 2.4% ในปีหน้า  
ตามแรงกดดันเงนิเฟ้อด้านอปุทานท่ีจะลดลง อย่างไรก็ดี อตัรา
เงนิเฟ้อมีความเส่ียงท่ีจะอยู่ระดับสูงได้นานกวา่คาด ตามการ
ส่งผ่านต้นทนุและแรงกดดันเงนิเฟอ้ด้านอปุสงค์ตามภาพการ
ฟื้ นตัวเศรษฐกิจ กนง. จึงมีมติให้ขึ้นดอกเบีย้นโยบาย 0.25%

 กนง. มองวา่ การทยอยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายยังมี
ความเหมาะสมกับบรบิทเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในอนาคต 
อย่างไรก็ดี กนง. ก็พรอ้มปรบัขนาดและเงื่อนไขเวลาของการขึ้น
ดอกเบี้ย ให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟอ้ ภายใต้
ความเส่ียงส าคัญต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ อาทิ 1. อตัราเงิน
เฟ้ออาจอยู่ในระดับสูงได้นานกวา่คาด ตามการส่งผ่านต้นทนุ 
และแรงกดดันเงนิเฟอ้ด้านอปุสงค์ และ 2. เศรษฐกิจและตลาด
การเงินโลกเผชิญความไม่แน่นอนมากขึ้น จากแนวโน้มเงนิเฟอ้
และการด าเนินนโยบายการเงนิของประเทศพัฒนาแล้วท่ีมคีวาม
ไม่แน่นอนมากขึ้น และ ปัญหาสถาบันการเงนิสหรฐัฯ และยุโรป

เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะขึน้ดอกเบี้ยอกีครัง้ +0.25% 
จบรอบขาขึน้ดอกเบี้ยท่ี 2.00% หลังเศรษฐกิจไทยอาจเผชิญ
ความไมแ่น่นอนมากขึน้ในช่วงครึง่หลังของปีน้ี 

 มุมมองของ กนง. ท่ียังคงเช่ือม่ันในแนวโน้มการฟื้ นตัว
ต่อเน่ืองของเศรษฐกิจไทยและยังคงเฝ้าระวงัความเส่ียง
เงินเฟ้อชะลอลงช้า ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. จะ
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีก +0.25% ในการประชุมเดือน
พฤษภาคม สู่ระดับ 2.00% จบรอบขาขึ้นดอกเบี้ย โดยเรา
มองวา่ การข้ึนดอกเบ้ียช่วงครึ่งหลังของปีน้ีอาจมีโอกาสไม่
มากนัก หากพิจารณาจาก 1) ธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื เฟด 
อาจจบรอบการข้ึนดอกเบ้ียไปแล้วในการประชุมเฟดเดือน
พฤษภาคม 2) แนวโน้มเศรษฐกิจโลกมีโอกาสชะลอตัวลงมาก
ข้ึน โดยเราคงมุมมองเดิมวา่ เศรษฐกิจหลัก ท้ังสหรฐัฯ และ
ยุโรปยังมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
(Recession) ในช่วงปลายปี 3) หากราคาสินค้าพลังงาน 
อย่าง ราคาน้ามันดิบไม่ได้ปรบัตัวขึ้นกลับสู่โซน 90-100 
ดอลลารต่์อบารเ์รล หรอืสูงกวา่น้ัน แรงกดดันเงินเฟ้อด้าน
อุปทานก็จะลดลงต่อ และ 4) ในช่วงการประชุมในเดือน
สิงหาคม ซึ่งถัดจากการประชุม กนง. เดือนพฤษภาคม ยังคง
เป็นช่วงท่ีการเมืองไทยยังมีความไม่แน่นอนอยู่สูงและทิศ
ทางการจดัต้ังรฐับาลใหม่อาจยังไม่ชัดเจน หรอือาจมีความ
วุน่วายทางการเมืองเกิดข้ึน  

 อย่างไรก็ดี เราจะจับตามองผลการประชุม กนง. ในเดือน
พฤษภาคม อย่างใกล้ชิดอีกครัง้ วา่จะมีเสียงโหวตให้คง
อัตราดอกเบ้ียมากน้อยเพียงใด หรอื กนง. ยังมีมติเป็นเอก
ฉันท์ตามเดิม และรอประเมินการปรบัมุมมองของ กนง. ต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ รวมถึงผลการประชุมเฟด

 เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันของไทย รวมถึงอัตราดอกเบี้ย
ระยะส้ัน เช่น THOR อยู่ในระดับท่ีต่าไป หากดอกเบี้ยนโยบาย
มีโอกาสปรบัขึ้นได้ถึง 2.00% (หรอืมากกวา่) ท าให้บอนด์
ยีลด์ไทย รวมถึงอัตราดอกเบ้ีย THOR มีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้น
ได้ในระยะส้ัน เพ่ือให้สอดคล้องกับมุมมองของผู้เล่นในตลาด
ท่ีจะเริม่มองจดุสูงสุดดอกเบ้ียนโยบายไทยท่ี 2.00% จากท่ีผู้
เล่นในตลาดเคยประเมินไวแ้ถว 1.75% ก่อนเข้าการประชุม เรา
จงึมองวา่ นักลงทุนควรรอจังหวะท่ีบอนด์ยีลด์มีการปรบัตัว
สูงขึ้น ในการทยอยเข้าซ้ือสะสม (Buy on Dip)

Economic Forecasts 2022 2023F 2024F

Change in real GDP (%y/y) 2.6 3.6 3.8

Dec ‘22 projection 3.7 3.9

Current Account (Bn. USD) -16.9 4.0 12.5

Dec ‘22 projection 3.8 12.2

CPI Inflation (%y/y) 6.1 2.9 2.4

Dec ‘22 projection 3.0 2.1

Core CPI Inflation (%y/y) 2.5 2.4 2.0

Dec ‘22 projection 2.5 2.0

MPC Economic Projections

Source: Bank of Thailand



Source: ThaiBMA

ก่อนเข้าการประชุม กนง. วนันี้ จะเห็นได้วา่ ผู้เล่นในตลาดยังคงมองวา่ จดุสูงสุดของ
ดอกเบี้ยนโยบาย คือ 1.75% (สะท้อนผ่านบอนด์ยีลด์ 2 ปี ท่ีระดับ 1.74%) ส่วนบอนด์
ยีลด์ระยะกลางถึงยาว อย่าง บอนด์ยีลด์ 5 ปี และ 10 ปี ก็อยู่ในระดับท่ีต่าพอสมควร 
(ส่วนหน่ึงมาจากภาวะตลาดปิดรบัความเส่ียงจากประเด็นเสถียรภาพระบบธนาคาร
ก่อนหน้า) ดังน้ัน เราจงึมองวา่ บอนด์ยีลด์ท้ังเคิรฟ์ของไทยมีความเส่ียงท่ีจะปรบัตัว
สูงข้ึนได้บ้าง ถ้าสมมติฐานจดุสูงสุดดอกเบี้ยนโยบายท่ี 2.00% ของเราน้ันถูกต้อง
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ปัญหาระบบธนาคารในฝั่ งสหรฐัฯ และยุโรป ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อระบบธนาคารไทยอย่างมี
นัยส าคัญ แต่ทาง กนง. จะคอยติดตามสถานการณ์และผลกระทบอย่างใกล้ชิด

Source: Bank of Thailand

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง ตามแรงหนุนการฟื้ นตัวของการท่องเท่ียว ขณะท่ีการ
ส่งออกโดยรวมอาจหดตัวในปีนี้ ก่อนท่ีจะฟื้ นตัวดีขึ้นในช่วงครึง่หลังของปีนี้

Source: Bank of Thailand



อัตราเงินเฟอ้ไทยยังอยู่ในระดับสูง และเส่ียงเผชิญแรงกดดันด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนของ
ผู้ประกอบการ รวมถึงแรงกดดันเงินเฟอ้ด้านอุปสงค์ตามการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ

Source: Bank of Thailand



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. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


