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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติเป็น
เอกฉันท์ “ขึ้น” 
ดอกเบี้ย 0.25% 
สู่ระดับ 2.00%
ตามการฟื้ นตัวต่อเน่ือง
ของเศรษฐกิจและอตัรา
เงนิเฟ้อพ้ืนฐานยังคงอยู่
ในระดับสูง

กนง. มมีติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึน้” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 2.00% เพ่ือให้เหมาะสมกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

31 May 2023 2.00% 7:0 Hike 0.25%/-

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/-

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com



 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 2.00% Previous: 1.75% 
KTBGM: 2.00% Consensus: 2.00%

 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ขึ้น” ดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% 
สู่ระดับ 2.00% ตามคาด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง
หนุนโดยภาคท่องเท่ียวและการบรโิภคภาคเอกชน ส่วน
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานยังอยู่ในระดับสูงและมคีวามเส่ียงจาก
แรงหนุนด้านอปุสงค์และการส่งผ่านต้นทุน ท าให้การทยอย
ปรบัขึ้นดอกเบีย้นั้นยังคงเหมาะสม

 กนง. “คง” คาดการณอ์ตัราการเติบโตเศรษฐกิจในปี 
2023 และ 2024 ท่ีระดับ +3.6%y/y และ +3.8%y/y 
ตามเดิม ท้ังน้ี กนง. ปรบัลดคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไป
และอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานลงจากประมาณการครัง้ก่อน
พอสมควร โดยมีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 2.5% 
และระดับ 2.0% ในปี 2023 ตามล าดับ แม้ กนง. จะปรบัลด
คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อลง แต่ กนง. ยังคงแสดงความ
กังวลต่อพัฒนาการของเงินเฟ้อ ซึ่งยังมีความเส่ียงด้าน
สูง ซึ่งส่วนหน่ึง ขึ้นอยู่กับนโยบายเศรษฐกิจของภาครฐัใน
ระยะถัดไป

 เรามองวา่ กนง. มีโอกาสปรบัขึ้นอตัราดอกเบีย้นโยบายต่อ
สู่ระดับ 2.25% ในการประชุมเดือนสิงหาคม หากเศรษฐกิจ
ยังฟื้ นตัวได้ดีและแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อยังเป็นไปตามคาด 
ท้ังน้ี ผู้เล่นในตลาดได้รบัรูมุ้มมองดังกล่าวไปบ้างแล้ว 
(โอกาสขึ้น 50%-60%) ท าให้เรามองวา่ หากบอนด์ยีลด์
ปรบัตัวสูงขึน้ก็อาจเป็นจงัหวะในการทยอยซื้อ โดยบอนด์
ยีลด์ระยะกลาง-ยาว อาจมีช่วงในการปรบัตัวท่ีกวา้งกวา่
บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน และคงแนะน า Sell on Rally หาก
บอนด์ยีลด์มีการปรบัตัวลดลง ยกเวน้บอนด์ยีลด์ระยะยาว
ท่ีอาจถือต่อได้ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตัว

 การประชุมครัง้ถัดไป: 2 สิงหาคม 2566

 กนง. คงมุมมองวา่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง โดย
เศรษฐกิจไทยจะโตราว +3.6% ได้ในปีนี้ และขยายตัว +3.8%
ในปีหน้า หนุนโดยแรงส่งจากภาคการท่องเท่ียวและการบรโิภค
ภาคเอกชนเป็นปัจจยัส าคัญ ขณะท่ีการส่งออกสินค้ามีแนวโน้ม
ทยอยฟื้ นตัว ส่วน อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มปรบัตัวลง 
เฉล่ียท้ังปีอยู่ท่ีระดับ 2.5% และระดับ 2.0% ในปีหน้า ตามแรง
กดดันจากค่าไฟฟา้และราคานา้มนัท่ีจะลดลง ส่วนอตัราเงนิเฟอ้
พ้ืนฐานจะทรงตัวท่ีระดับ 2.0% อย่างไรก็ดี อตัราเงนิเฟ้อยังมี
ความเส่ียงด้านสูงอยู่ ตามการส่งผ่านต้นทนุและแรงกดดันเงนิ
เฟ้อด้านอปุสงค์ตามภาพการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ กนง. จึงมีมติให้
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25%

 กนง. มองวา่ การทยอยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายยังมี
ความเหมาะสมกับบรบิทเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในอนาคต 
อย่างไรก็ดี กนง. ก็พรอ้มปรบัขนาดและเงื่อนไขเวลาของการขึ้น
ดอกเบี้ย ให้สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจและเงนิเฟอ้ ภายใต้
ความเส่ียงส าคัญต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ อาทิ 1. เศรษฐกิจ
และเงินเฟ้ออาจเรง่ขึ้นมากกวา่คาด 2. ความไม่แน่นอนของ
ทิศทางนโยบายเศรษฐกิจของภาครฐัในอนาคต และ 3. 
แนวโน้มเศรษฐกิจและการเงินโลก

แม ้กนง. ปรบัคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อลง แต่ประเด็นอตัรา
ดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิท่ีควรเปน็บวก เมื่อเศรษฐกิจกลับสู่ระดับ
ศักยภาพ ท าให้เรามองวา่ กนง. อาจขึน้ดอกเบี้ยสู่ระดับ 2.25%

 มุมมองของ กนง. ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจยังไม่ได้
เปล่ียนแปลงไปมากนัก ขณะท่ี กนง. ยังคงแสดงความกังวล
ต่อแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ ท่ีมีความเส่ียงด้านสูงอยู่ สะท้อน
ผ่านการวเิคราะห์ของ กนง. ท่ีมองวา่ อัตราเงินเฟ้อถูก
ขับเคล่ือนด้วยองค์ประกอบท่ีมีความหนืดมากขึ้น ซึ่งอาจ
ส่งผลให้ เม่ืออัตราเงินฟ้อพ้ืนฐานอยู่ในระดับสูงนาน ก็อาจ
ส่งผลต่อการปรบัราคาสินค้าและบรกิาร ขณะเดียวกัน
ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ก็ยังไม่ได้ส่งผ่านต้นทุนมากนัก 
นอกจากน้ี เราคาดวา่ กนง. อาจได้ลองประเมินแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อภายใต้สมมติฐานนโยบาย
เศรษฐกิจของวา่ท่ีรฐับาลไปบ้างแล้ว ดังจะเห็นได้จาก กนง. 
ประเมินวา่ ยังมีความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจภาครฐั
ในอนาคต ท่ีอาจส่งผลต่อทิศทางอตัราเงินเฟอ้ ซึ่งบทสรุป
ของการวเิคราะห์ดังกล่าวได้น ามาสู่ คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ 
ท่ีเป็น Fan Chart มีกรอบท่ีกวา้งขึ้น 

 นอกจากน้ี เรามองวา่ กนง. อาจมีความต้องการเห็นอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิ (Real Policy Rate) ท่ีเป็นบวก เมื่อ
เศรษฐกิจไทยกลับสู่ระดับศักยภาพ ซึ่งปัจจบัุนเศรษฐกิจไทย
ยังไม่ถึงระดับดังกล่าว ท าให้เราปรบัมุมมองใหม่วา่ กนง. อาจ
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีก +0.25% ในการประชุมเดือน
สิงหาคม สู่ระดับ 2.25% อย่างไรก็ดี เรายอมรบัวา่ มุมมอง
ดังกล่าว อาจปรบัเปล่ียนไปได้ หากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง
มากขึ้นหรอืเกิดความวุน่วายทางการเมืองขึ้น  

 เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดได้รบัรูมุ้มมองการเดินหน้าข้ึน
ดอกเบ้ียต่อของ กนง. ไปบ้างแล้ว ท าให้บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน
ของไทย รวมถึงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน เช่น THOR มีโอกาส
ปรบัตัวขึ้นต่อได้ไม่มาก เราจงึมองวา่ นักลงทุนควรรอจังหวะ
ท่ีบอนด์ยีลด์มีการปรบัตัวสูงขึ้น ในการทยอยเข้าซ้ือสะสม 
(Buy on Dip) หรอื ปิดความเส่ียงอัตราดอกเบี้ย ท้ังน้ี เรา
มองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ยาว อาจมีช่วงการปรบัตัวท่ี
กวา้งกวา่บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน เน่ืองจากอาจมีปัจจยัภายนอก 
อย่าง การเคล่ือนไหวของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ มากระทบ 

Economic Forecasts 2022 2023F 2024F

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

Mar ‘23 projection 3.6 3.8

Current Account (Bn. USD) -17.2 6.0 12.5

Mar ‘23 projection 4.0 12.5

CPI Inflation (%y/y) 6.1 2.5 2.4

Mar ‘23 projection 2.9 2.4

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

Mar ‘23 projection 2.4 2.0

MPC Economic Projections

Source: Bank of Thailand
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สมมติฐานจดุสูงสุดดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.00% ของเราต้ังแต่ไตรมาสท่ี 3 ของปีก่อนหน้า น้ันได้
ช่วยให้เราสามารถหาจงัหวะในการปิดความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ยและเข้าลงทุนในบอนด์ 

อย่างไรก็ดี เรามองวา่ ยังมีโอกาสท่ี กนง. อาจเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียต่อสู่ระดับ 2.25% ได้ (หาก 
กนง. ต้องการให้ Real policy rate เป็นบวก) ซึ่งผู้เล่นในตลาดบางส่วนได้มองภาพดังกล่าวไว้
บ้างแล้ว ท าให้ การเคล่ือนไหวของ THOR และบอนด์ยีลด์ระยะส้ัน อาจมีลักษณะ sideway ใน
กรอบแคบ ซึ่งเราจะยังคงแนะน า Buy on Dip & Sell on Rally ส่วนบอนด์ระยะกลางถึงยาว 

มีโอกาสแกวง่ตัวในกรอบท่ีกวา้งกวา่และยังคงแนะน า Buy on Dip ตามเดิม 

5 Sep: 
เรามองวา่ Terminal Rate 
อาจแตะระดับ 2.00%
จึงแนะน าให้ทยอยปิดความ
เส่ียงอัตราดอกเบ้ีย
และ Buy on Dip บอนด์ 

28 Sep: 
เราคงมองวา่ Terminal Rate 
อาจแตะระดับ 2.00%
แต่ ดอกเบ้ีย THOR-2y ข้ึนไป
สูง สะท้อน terminal rate 
3.25%+ จึงแนะน าให้ทยอยปดิ
ความเส่ียงอัตราดอกเบ้ีย
และ Buy on Dip บอนด์ 

30 Nov: 
เรามองวา่บอนด์ยีลด์ 2 ปี 
นั้นต่าไปและไม่ได้สะท้อน
แนวโน้ม Terminal 
Rate 2.00%

29 Mar: 
เรามองวา่ท้ัง THOR 2 ปี และ 
บอนด์ยีลด์ 2 ปี นั้นต่าไปและ
เส่ียงท่ีจะปรบัตัวข้ึน และยังคง
แนะน า Buy on Dip บอนด์ 
โดยเฉพาะบอนด์ระยะกลาง-ยาว

25 Jan: 
เรามองวา่ตลาดมอง 
Terminal rate แค่ 1.75% 
ซึ่งต่าไปจากท่ีเราคาด ท าให้ 
THOR 2 ปี และ บอนด์ยีลด์ 2 
ปี มีโอกาสปรบัตัวข้ึน



อัตราเงินเฟอ้ไทยยังอยู่ในระดับสูง และเส่ียงเผชิญแรงกดดันด้านสูงจากการส่งผ่านต้นทุนของ
ผู้ประกอบการ รวมถึงแรงกดดันเงินเฟอ้ด้านอุปสงค์ตามการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ ส่วนนโยบาย

เศรษฐกิจของภาครฐัในอนาคตก็อาจส่งผลกระทบต่อทิศทางอัตราเงินเฟอ้ได้

Source: Bank of Thailand

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเนื่อง ตามแรงหนุนการฟื้ นตัวของการท่องเท่ียว ขณะท่ีการใช้
จา่ยของภาครฐัและการส่งออกอาจหดตัวเป็นปัจจยักดดันเศรษฐกิจ

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. 


