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ราคาท่ีสูงในปีก่อนหน้า
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
2.67% ลดลงจากระดับ 2.83% ในมนีาคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation April 2023
Actual: 2.67%       Previous: 2.83% 
KTBGM: 2.55%     Consensus: 2.70%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
เมษายนชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 2.67% จากการปรบัตัว
ลดลงของราคาสินค้าพลังงานและการชะลอลงของราคา
หมวดอาหาร รวมถึงฐานราคาท่ีสูงในปีก่อนหน้า

 ส าหรบัเดือนพฤษภาคม กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัรา
เงินเฟ้อมแีนวโน้มชะลอลง ตามฐานราคาท่ีสูงในปีก่อน 
ส่วนราคานา้มนัเชื้อเพลิงก็อยู่ในระดับตา่จากปีก่อนหน้ามาก 
อย่างไรก็ดี การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นตามการ
ท่องเท่ียว ค่าแก๊สหงุต้มท่ียังสูงและปัญหาภัยแล้งก็อาจ
ส่งผลต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อได้ ท้ังน้ี ตลอดท้ังปี อตัรา
เงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ในกรอบ 1.7%-2.7%

 เรามองวา่ แนวโน้มการชะลอตัวลงของอตัราเงนิเฟ้อเป็นไป
ตามท่ีเราคาดการณ์ ซึ่งส่วนหน่ึงก็มาจากฐานราคาท่ีสูง 
ในขณะท่ีการส่งผ่านต้นทนุของผู้ประกอบการ หาก
เศรษฐกิจในประเทศฟื้ นตัวได้ดีขึ้น จะยังคงเป็นปัจจยัหนุน
เงนิเฟ้อได้ ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ ธนาคารแห่งประเทศ
ไทยจะเดินหน้าขึ้นดอกเบีย้นโยบายสู่ระดับ 2.00%

 อย่างไรก็ดี หากอตัราเงนิเฟอ้ยังอยู่สูงกวา่ระดับ 2% ได้นาน
กวา่คาด โดยเฉพาะในชว่งไตรมาสท่ี 3 ของปีน้ี เรามองวา่ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยก็มโีอกาสพิจารณาเดินหน้าขึ้น
ดอกเบี้ยต่อได้ (แม้เรายังมองวา่โอกาสเกิดมไีมม่ากก็ตาม)
ท าให้เราคงรอจงัหวะบอนด์ยีลด์ไทยปรบัตัวขึ้นต่อ เพ่ือ
ทยอยเข้าซื้อ โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีเรามองวา่ ระดับ 
2.25% ขึ้นไปจะมีความน่าสนใจ

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น +0.19% จากเดือนก่อนหน้า (เราคาด +0.05%) 
ตามการปรบัตัวขึ้นของราคาในหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ถึง +0.34% (ราคาเน้ือสัตว์ เป็ดไก่และสัตวน์า้
ยังคงปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง) นอกจากน้ี ราคาสินค้าหมวดอื่นๆ 
ก็ปรบัตัวขึ้นเล็กน้อย +0.08% ตามการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ 2.67% จาก 2.83% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาหมวดอาหารท่ีปรบัตัวสูงขึ้นจากปีก่อน
หน้า ตามต้นทนุการผลิตท่ีสูงข้ึน และการส้ินสุดของโปรโมชัน่ 
นอกจากน้ี อตัราเงนิเฟ้อยังได้แรงหนุนตามการสูงขึ้นของราคา
สินค้าส าคัญ อาทิ ค่าไฟฟ้า แก๊สหุงต้ม ค่าโดยสารสาธารณะ 
เป็นต้น ส่วนราคาน้ามนัเชื้อเพลิงท่ียังคงลดลง -1.1% รวมถึง
ฐานราคาสินค้าและบรกิารท่ีสูงในปีก่อนหน้า ส่งผลให้อตัราเงนิ
เฟ้อท่ัวไปชะลอลงต่อเน่ือง และเมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึง
พลังงานออก อตัราเงนิเฟอ้พ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลง
ต่อเน่ืองสู่ระดับ 1.66%

 กระทรวงพาณิชย์ คาดวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในเดือน
พฤษภาคมอาจ“ชะลอลงมากขึ้น” จากฐานราคาท่ีสูงในปีก่อน 
กอปรกับราคานา้มนัเชื้อเพลิงก็อยู่ในระดับตา่จากปีก่อนหน้า 
ท้ังน้ี ต้นทุนผู้ประกอบการท่ียังอยู่ในระดับสูงและอปุสงค์ใน
ประเทศท่ีฟื้ นตัวดีขึ้นตามภาพเศรษฐกิจก็อาจหนุนราคาสินค้า
และบรกิารได้ โดยกระทรวงพาณิชย์ยังคงประมาณการเงิน
เฟ้อท่ัวไปสู่ระดับ 1.7%-2.7% ในปีนี้ (ค่ากลาง 2.2%)

 แนวโน้มการชะลอตัวลงของอตัราเงินเฟ้อน้ันเป็นไปตามคาด 
เน่ืองจากฐานราคาในปีก่อนหน้าอยู่ในระดับสูงและจะสูงขึ้น
ต่อเน่ือง โดยมีจดุสูงสุดในเดือนตุลาคมของปีก่อน ส่วนอีกปัจจยั
ท่ีกดดันอัตราเงินเฟ้อ คือ ราคาน้ามันดิบ WTI ท่ียังคงทรงตัวใน
กรอบ 70-80 ดอลลารต่์อบารเ์รล ซึ่งต่ากวา่ปีก่อนหน้าท่ีราคา
น้ามันดิบน้ันสูงกวา่ 100 ดอลลารต่์อบารเ์รล อย่างไรก็ดี ปัจจยั
หนุนอัตราเงินเฟ้อน้ันยังคงมีอยู่จากการส่งผ่านต้นทุนของ
ผู้ประกอบการ และการบรโิภคในประเทศท่ีกลับมาคึกคักมากขึ้น
ตามการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย ซึ่งความกังวลดังกล่าวได้
สะท้อนในการประชุม Monetary Policy Forum ล่าสุดของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ท าให้ เราคงมองวา่
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) อาจตัดสินใจขึ้น
ดอกเบี้ยอีกครัง้ +0.25% สู่ระดับ 2.00% ในการประชุมเดือน
พฤษภาคม ซึ่งเรามองวา่จะเป็นระดับสูงสุดของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (Terminal Rate) ในรอบน้ี

 อย่างไรก็ดี เราเห็นวา่ ในการประชุม Monetary Policy 
Forum ดังกล่าว ทาง ธปท. แสดงความกังวลพอสมควรวา่ 
อัตราเงินเฟ้ออาจอยู่ในระดับสูงได้นานกวา่คาด หากเศรษฐกิจ
ไทยฟื้ นตัวดีและมีการส่งผ่านต้นทุนมากข้ึน อีกท้ัง ธปท. ยังส่ง
สัญญาณวา่ อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จรงิ (Real Policy 
Rate) ก็ควรเป็นบวก หากเศรษฐกิจฟื้ นตัวกลับสู่ระดับศักยภาพ 
ซึ่งอาจเกิดข้ึนในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี โดย เราประเมินวา่ หาก
โมเมนตัม ของอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป “เฉล่ียแล้วไม่เกิน 
+0.3%m/m” กนง. ก็อาจไม่จ าเป็นต้องเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อ
เพราะอัตราเงินเฟ้อท่ีแท้จรงิก็จะเริม่กลับมาเป็นบวกได้ เม่ือถึง
การประชุมครัง้ถัดไปในเดือนสิงหาคม แต่หากโมเมนตัมอัตรา
เงินเฟ้อสูงกวา่ระดับดังกล่าวชัดเจน ก็มีโอกาสท่ี กนง. อาจ
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อเน่ืองได้จนแตะระดับ 2.25% หรอืมากกวา่

 ผู้เล่นในตลาดส่วนใหญ่มองวา่ อัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงสุดอาจ
อยู่ท่ีระดับ 2.00% ดังจะเห็นได้จากการท่ีบอนด์ยีลด์ระยะส้ัน 
อย่าง บอนด์ยีลด์ 2 ปี ก็ปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 1.90% แต่เน่ืองจาก
สภาพคล่องในตลาดบอนด์ท่ียังสูงอยู่ ท าให้การปรบัตัวขึ้นของ
บอนด์ยีลด์ระยะส้ันและระยะกลางน้ันยังไม่มาก และส่วนหน่ึงอาจ
เป็นเพราะผู้เล่นในตลาดอาจรอผลการประชุม กนง. ในเดือน
พฤษภาคม อย่างไรก็ดี เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ไทยยังมีความ
เส่ียงท่ีจะปรบัตัวสูงขึ้นต่อได้ หาก กนง. เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อ
ได้จรงิตามคาด พรอ้มกับส่งสัญญาณช้ีวา่การข้ึนดอกเบ้ียอาจ
ยังไม่จบลงหรอื กนง. ยังคงแสดงความกังวลต่อแนวโน้มอัตรา
เงินเฟ้ออยู่ ท าให้ นักลงทุนควรรอจังหวะให้ บอนด์ยีลด์ ปรบัตัว
สูงขึ้น เพ่ือทยอยเข้าซ้ือ หรอื Buy on Dip ซึ่งบอนด์ระยะส้ัน
อย่างบอนด์ 2 ปี เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ก็ควรปรบัตัวขึ้นถึง 2% 
จงึจะน่าสนใจ ส่วนบอนด์ยีลด์ 5 ปี ไทย เรามองวา่ระดับ 2.25%
ขึ้นไป ก็ถือวา่เป็นระดับท่ีมีความน่าสนใจ โดยระดับดังกล่าวเราได้
มีการเผ่ือความเส่ียงท่ี กนง. อาจขึ้นดอกเบ้ียนโยบายสูงกวา่ท่ีเรา
คาด (หนุนให้บอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้น) รวมถึงได้ค านึงถึงปัจจยั
สภาพคล่องในตลาดท่ีสูง (ท าให้บอนด์ยีลด์ปรบัตัวลงหรอืทรง
ตัว) ด้วยเช่นกัน

การชะลอตัวลงของอตัราเงินเฟ้อท าให้เรายังคงมองวา่ กนง.
จะจบการขึน้ดอกเบี้ย ณ ระดับ 2.00% แต่ยังคงต้องจบัตา
สถานการณ์อตัราเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด



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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