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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
2.83% ลดลงจากระดับ 3.79% ในเดือนกุมภาพันธ์

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation March 2023
Actual: 2.83%       Previous: 3.79% 
KTBGM: 3.20%     Consensus: 3.30%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือนมีนาคม
ชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 2.83% จากการปรบัตัวลดลงของ
ราคาสินค้าพลังงานและการชะลอลงของราคาหมวดอาหาร

 ส าหรบัไตรมาสท่ี 2 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อ
มีแนวโน้มขยายตัวในอตัราชะลอลง ตามฐานราคาท่ีสูงในปี
ก่อน ส่วนราคานา้มนัเชื้อเพลิงและอาหารสดก็มแีนวโน้ม
ชะลอลงต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ีดี
ขึ้นตามการท่องเท่ียว รวมถึงค่าไฟฟา้ ค่าแก๊สหงุต้มท่ียังสูง
และการขาดแคลนแรงงานก็อาจส่งผลต่อแนวโน้มอตัราเงนิ
เฟ้อได้ ท้ังน้ี ตลอดทั้งปี อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ในกรอบ 
1.7%-2.7% ลดลงจากคาดการณ์ก่อนหน้าท่ี 2.0%-3.0%

 เรามองวา่ แม้อตัราเงนิเฟ้อไทยชะลอลงต่อเน่ือง แต่ยังมี
ความเส่ียงท่ีจะทรงตัวใกล้ขอบบนของกรอบ 1%-3% ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยเฉพาะหากเศรษฐกิจใน
ประเทศฟื้ นตัวได้ดีขึ้นและผู้ประกอบการมกีารส่งผ่านต้นทนุ
มากขึ้น ท าให้เรายังคงมุมมองเดิมวา่ จุดสูงสุดของอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะอยู่ระดับ 2.00%

 แม้วา่ ปัจจบุันผู้เล่นในตลาดเริม่มองวา่จดุสูงสุดของ
ดอกเบี้ยนโยบายอาจอยู่ท่ีระดับ 2.00% หลังการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ล่าสุด แต่
บรรยากาศในตลาดการเงนิยังคงกดดันบอนด์ยีลด์ ท าให้
เราคงแนะน าวา่ นักลงทุนควรรอทยอยซื้อในจังหวะบอนด์
ยีลด์ปรบัตัวสูงขึน้ อาทิ บอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีระดับสูงกวา่ 
2.25% (fair value 2.30%-2.40%)

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.27% จากเดือนก่อนหน้า (เราคาด +0.10%) 
ตามการปรบัตัวลงของราคาในหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ถึง -0.53% น าโดยการปรบัตัวลงราว -2.1% ของ
ราคาเน้ือสัตว์ เป็ดไก่และสัตวน์้า ตามปรมิาณผลผลิตท่ีเพ่ิม
สูงขึ้น นอกจากน้ี ราคาน้ามันเชื้อเพลิงก็ลดลงถึง -0.77%

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ 2.83% จาก 3.79% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาหมวดอาหารท่ีปรบัตัวสูงขึ้นจากปีก่อน
หน้า (ในอตัราชะลอลง) สอดคล้องกับภาพการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจ ขณะท่ีราคาน้ามนัเชื้อเพลิงลดลงถึง -2.5% รวมถึง
ฐานราคาสินค้าและบรกิารท่ีสูงในปีก่อนหน้า ส่งผลให้อตัราเงนิ
เฟ้อท่ัวไปชะลอมากขึ้นในเดือนมนีาคม และเมื่อหักราคาอาหารสด
รวมถึงพลังงานออก อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอ
ลงต่อเน่ืองสู่ระดับ 1.75%

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงินเฟ้อทั่วไปในไตรมาสท่ี 2 มี
แนวโน้มขยายตัวในอตัรา“ชะลอลง” จากฐานราคาท่ีสูงในปก่ีอน 
กอปรกับราคาสินค้าหลายรายการ อาทิ อาหารสดและนา้มนั
เชื้อเพลิงก็มีแนวโน้มชะลอลงต่อเน่ือง ทวา่ ต้นทุนผู้ประกอบการ
ท่ียังอยู่ในระดับสูงและอปุสงค์ในประเทศท่ีฟื้ นตัวดีขึ้นตามภาพ
เศรษฐกิจก็อาจหนุนราคาสินค้าและบรกิารได้ ท้ังน้ี กระทรวง
พาณิชย์ปรบัลดประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปสู่ระดับ 1.7%-2.7% 
ในปีนี้ (ค่ากลาง 2.2%) จากระดับ 2.0%-3.0% (ค่ากลาง 
2.5%) ท่ีคาดการณ์ไวก่้อนหน้า

 อัตราเงินเฟ้อชะลอลงต่อเน่ือง (ชะลอลงมากกวา่ท่ีเราคาด
พอสมควร) แต่จะเห็นได้วา่ปัจจยัส าคัญน้ันมาจากท้ังการปรบัตัว
ลงของราคาน้ามันเช้ือเพลิง ราคาเน้ือสัตว ์ผักและผลไม้ ซึ่งเรา
มองวา่ ในส่วนของราคาน้ามันเช้ือเพลิงก็มีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้น
ชัดเจน หลังกลุ่ม OPEC+ ได้ประกาศลดก าลังการผลิตมากกวา่ท่ี
ตลาดคาด ท าให้ราคาน้ามันดิบ WTI พุ่งขึ้นแตะระดับ 80 
ดอลลารต่์อบารเ์รล และมีแนวโน้มท่ีจะทรงตัวในระดับดังกล่าวได้ 
(หรอืปรบัตัวขึ้น) หากปัจจยัด้านอุปสงค์หรอืความต้องการใช้
พลังงานยังคงได้แรงหนุนจากการฟื้ นตัวดีขึ้นของเศรษฐกิจจนี 
นอกจากน้ี ราคาหมวดอาหารก็มีโอกาสกลับมาปรบัตัวขึ้นได้ ตาม
การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย และการส่งผ่านต้นทุนของ
ผู้ประกอบการ (ราคาแก๊สหุงต้มยังสูงอยู่และราคาพลังงานก็เริม่
สูงขึ้นอีกครัง้) ซึ่งเรามองวา่ หากโมเมนตัม ของอัตราเงินเฟ้อ
ท่ัวไป “เฉล่ียแล้วไม่ต่ากวา่ +0.2%m/m” อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปก็
จะอยู่ใกล้ขอบบนของกรอบ 1%-3% ของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย (ธปท.) ได้ในช่วงครึ่งแรกของปน้ีี ก่อนท่ีจะชะลอลงชัดเจน
ในช่วงครึ่งหลังของปี ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ กนง. อาจ
ตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ยอีกครัง้ +0.25% จนแตะระดับสูงสุด 
(Terminal Rate) 2.00% ในการประชุมเดือนพฤษภาคม 

 หาก กนง. เลือกท่ีจะหยุดการขึ้นดอกเบี้ยไวท่ี้ระดับ 1.75% เพ่ือ
รอดูสถานการณ์ไปก่อน เรามองวา่ ความเหมาะสมในการขึ้น
ดอกเบ้ียก็จะเริม่ลดลง โดยเฉพาะในช่วงครึ่งหลังของปี หาก
เศรษฐกิจหลัก อย่างฝ่ังสหรฐัฯ ยุโรป มีการชะลอลงมากขึ้นและ
เส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ซึ่งเรามองวา่
บรรดาธนาคารกลางหลัก โดยเฉพาะเฟดก็อาจจบรอบการข้ึน
ดอกเบ้ียภายในครึ่งแรกของปีน้ีได้ ในกรณีดังกล่าว แม้
เศรษฐกิจหลักอาจชะลอลงหนัก แต่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย
อาจจ ากัด ตามอานิสงส์ของการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจนี ซึ่งทาง
กนง. ก็ได้ประเมินภาพดังกล่าวไวแ้ล้วบ้าง ดังจะเห็นได้จากการ
ปรบัลดคาดการณ์ยอดการส่งออกเป็น “หดตัว -0.7%y/y” ใน
การประชุมล่าสุด ท าให้เรามองวา่ กนง. อาจเลือกท่ีจะปรบัขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอีกครัง้ไปสู่ระดับ 2.00% และคงอัตราดอกเบี้ยท่ี
ระดับดังกล่าวในช่วงครึ่งหลังของปี เพราะการปรบัข้ึนดอกเบ้ีย
ในจงัหวะท่ีเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวดีขึ้นชัดเจนถือวา่เหมาะสมและ
เป็นการเพ่ิมขีดความสามารถของนโยบายการเงิน (Policy 
Space) เพ่ือรบัมือกับความผันผวนของเศรษฐกิจในอนาคตได้

 ปัจจบัุน ผู้เล่นในตลาดเริม่กลับมาเช่ือวา่ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
อาจแตะระดับ 2.00% หลังการประชุม กนง. ล่าสุด ท่ีมีการส่ง
สัญญาณชัดเจนวา่ การข้ึนดอกเบ้ียอาจยังไม่จบ ท าให้บอนด์
ยีลด์ไทยมีการปรบัตัวขึ้นมาบ้าง (อัตราดอกเบ้ีย THOR 2 ปี ก็
ปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 1.90%) แต่จะเห็นได้วา่ การปรบัตัวขึ้นก็ไม่มาก
นัก ซึ่งเรามองวา่ส่วนหน่ึงอาจเป็นผลจากภาพตลาดบอนด์โลกท่ี
ผู้เล่นในตลาดเช่ือวา่ เฟดจะไม่ข้ึนดอกเบ้ียต่อและจะเริม่ลด
ดอกเบ้ียลงได้ หลังรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ล่าสุดออกมา
แย่กวา่คาด ท าให้บอนด์ยีลด์โดยรวมมีการปรบัตัวลดลง 
โดยเฉพาะในฝ่ังสหรฐัฯ ซึ่งเราคงมุมมองเดิมวา่ บอนด์ยีลด์ไทย
ยังมีความเส่ียงท่ีจะปรบัตัวสูงข้ึนต่อได้ หาก กนง. เดินหน้าข้ึน
ดอกเบ้ียต่อได้จรงิตามคาด ดังน้ัน นักลงทุนควรรอจังหวะให้ 
บอนด์ยีลด์ ปรบัตัวสูงขึ้น เพ่ือทยอยเข้าซ้ือ หรอื Buy on Dip
อาทิ หากบอนด์ยีลด์ 5 ปี ไทย ทยอยปรบัตัวขึ้นเกินกวา่ระดับ 
2.25% ก็ถือวา่เป็นระดับท่ีมีความน่าสนใจมากขึ้น (Fair value 
บนสมมติฐาน terminal rate 2.00% คือ 2.30%-2.40%) 

ถึงอตัราเงินเฟ้อจะชะลอลง แต่ปัจจยัเส่ียงหนุนอตัราเงินเฟ้อ
ยังมอียู่ ท าให้เรายังคงมองวา่ กนง. จะจบการขึน้ดอกเบี้ย ณ 
ระดับ 2.00% ในการประชุม กนง. เดือนพฤษภาคม
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