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เงนิเฟ้อเดือน
พฤษภาคมชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่
ระดับ 0.53%
ตามการปรบัตัวลงของ
ราคาพลังงาน ค่าไฟฟ้า
และฐานราคาท่ีสูงปีก่อน
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.53% ลดลงจากระดับ 2.67% ในเมษายน

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets

Energy 
prices drop 
on recession 
concerns

Upward 
adjustment 
on Ft

Food 
prices 
dropped 
after the 
big floods

Falling 
energy prices 
& meat 
prices

Electricity 
price 
dropped 
due to 
gov’t 
measure



 Headline Inflation May 2023
Actual: 0.53%       Previous: 2.67% 
KTBGM: 1.20%     Consensus: 1.55%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือน
พฤษภาคมชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 0.53% จากการปรบัตัว
ลดลงของราคาสินค้าพลังงานและค่าไฟฟ้าตามมาตรการ
ชว่ยเหลือของภาครฐั รวมถึงฐานราคาท่ีสูงในปีก่อนหน้า

 ส าหรบัเดือนมถิุนายน กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงหรอื “หดตัว” ตามฐานราคาท่ีสูงใน
ปีก่อน ส่วนราคาน้ามนัเชื้อเพลิงก็อยู่ในระดับตา่จากปีก่อน
หน้ามาก อกีท้ังยังมีมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี ค่า
ไฟฟ้าจากภาครฐั อย่างไรก็ดี การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ีดี
ขึ้น ค่าแก๊สหุงต้มท่ียังสูง การส่งผ่านต้นทนุและปัญหาภัย
แล้งก็อาจส่งผลต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อได้ ท้ังน้ี ตลอดท้ัง
ปี อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ในกรอบ 1.7%-2.7%

 แม้อตัราเงนิเฟ้อชะลอลงมากกวา่ท่ีเราคาด ทวา่ เราเห็นวา่
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานกลับไมไ่ด้ชะลอลงมากนัก และมีโอกาส
ท่ีหากเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นหรอืมกีารใชน้โยบายของรฐับาล
ใหม่ เชน่ การขึ้นค่าแรงขั้นต่า ผู้ประกอบการอาจส่งผ่าน
ต้นทุน หนุนให้อตัราเงนิเฟอ้ปรบัตัวสูงขึ้นได้ ท าให้เรายัง
มองวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) มีโอกาสท่ีจะขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 2.25%

 อย่างไรก็ดี เราพรอ้มจะปรบัมุมมองดังกล่าวใหม่ หากธปท. 
แสดงความกังวลต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้น้อยลงในงาน
สัมมนา Monetary Policy Forum ท่ีจะมีขึ้นในวนัท่ี 14 
มิถุนายน น้ี ท้ังน้ี เรามองวา่ ในระยะส้ัน บอนด์ยีลด์ไทยมี
โอกาสลดลง ตามการปรบัลดโอกาสการข้ึนดอกเบ้ียของ 
ธปท. ซึ่งอาจเป็นจงัหวะในการรอ Sell on Rally และเราคง
แนะน าให้รอจงัหวะยีลด์ปรบัตัวขึ้นในการเข้าซื้อบอนด์

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลงกวา่ -0.71% จากเดือนก่อนหน้า (เรามองเพียง   
-0.05%) กดดันโดยการปรบัตัวลงของราคาพลังงานและค่า
ไฟฟ้า ในขณะท่ีราคาในหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ยังคงปรบัตัวสูงขึ้นต่อได้ แต่ยังคงมีการปรบัตัว
ลดลงต่อเน่ืองในส่วนราคาเน้ือสัตว์ เป็ดไก่และสัตวน์า้

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ 0.53% จาก 2.67% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาหมวดอาหารท่ีปรบัตัวสูงขึ้นจากปีก่อน
หน้า ตามความต้องการบรโิภคและต้นทนุการผลิตท่ีสูงขึน้ 
รวมถึงความแปรปรวนของสภาพอากาศท่ีกระทบต่อผลผลิตใน
ภาคเกษตร อย่างไรก็ดี ปัจจยักดดันอตัราเงนิเฟ้อ มาจากการ
ปรบัตัวลดลงของราคานา้มนัเชื้อเพลิง ค่าไฟฟ้า สินค้า
อเิล็กทรอนิกส์ขนาดใหญ ่และระดับฐานราคาสินค้าและบรกิารท่ี
สูงในปีก่อนหน้า และเมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก 
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงต่อสู่ระดับ 1.55%

 กระทรวงพาณิชย์ คาดวา่ อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในเดือนมิถุนายน
อาจ“ชะลอลงหรอืหดตัว” จากฐานราคาท่ีสูงในปีก่อน กอปรกับ
ราคาน้ามนัเชื้อเพลิงก็อยู่ในระดับตา่จากปีก่อนหน้า และยังมี
มาตรการชว่ยเหลือค่าไฟฟ้า ค่าครองชพีจากภาครฐั ท้ังน้ี
กระทรวงพาณิชย์ยังคงประมาณการเงินเฟ้อทั่วไปทั้งปี ที่
ระดับ 1.7%-2.7% (ค่ากลาง 2.2%)

 เรามองวา่ การชะลอตัวลงของอตัราเงินเฟ้อน้ันเป็นไปตามท่ีเรา
คาด (และทาง ธปท. ก็น่าจะคาดการณ์ไวอ้ยู่แล้ว) เน่ืองจากฐาน
ราคาในปีก่อนหน้าอยู่ในระดับสูง อีกท้ังราคาพลังงานและค่า
ไฟฟ้าก็ปรบัตัวลดลงพอสมควร อย่างไรก็ดี เราเห็นวา่ อัตราเงิน
เฟ้อพ้ืนฐานกลับไม่ได้ชะลอลงมากนัก ท าให้มีความเส่ียงท่ี หาก
บรรดาผู้ประกอบการมีการส่งผ่านต้นทุนมากข้ึน ตามภาระต้นทุน
ท่ีสูงและแนวโน้มการบรโิภคในประเทศท่ีคึกคักมากขึ้น ก็อาจ
กลับมาหนุนให้อัตราเงินเฟ้อทยอยปรบัตัวสูงขึ้นได้ นอกจากน้ี 
เรามองวา่ ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจรฐับาลใหม่ ก็
อาจมีผลต่อการประเมินแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ เพราะหากมีการ
ผลักดันค่าแรงขั้นต่าได้ส าเรจ็ ก็อาจเห็นการทยอยส่งผ่านต้นทุน
ของผู้ประกอบการมากข้ึน ท าให้เรามองวา่ “ยังมีโอกาส” ท่ี
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) อาจตัดสินใจขึ้น
ดอกเบี้ยอีกครัง้ +0.25% สู่ระดับ 2.25% ในการประชุมเดือน
สิงหาคม ซึ่งเรามองวา่จะตอบโจทย์ของ กนง. ท้ังในแง่การเพ่ิม
ขีดความสามารถนโยบายการเงิน (Policy Space) รวมถึงท าให้ 
กนง. มั่นใจวา่อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จรงิ (Real Policy 
Rate) จะเป็นบวก เม่ือเศรษฐกิจฟื้ นตัวกลับสู่ระดับศักยภาพ 

 อย่างไรก็ดี เรายอมรบัวา่ มุมมองดังกล่าวของเรา (ซ่ึงเป็นส่วน
น้อยของตลาด) อาจผิดไปจากความเป็นจรงิได้ หาก ธปท. ลด
ความกังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อหรอืประเมินใหม่วา่ อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิจะเป็นบวกได้ หลังอัตราเงินเฟ้ออาจชะลอ
มากกวา่ท่ีเคยประเมินไว ้ท้ังน้ี เราจะรอจบัตาสัญญาณดังกล่าว 
ผ่านมุมมองของธปท. ในงานสัมมนา Monetary Policy 
Forum ในวนัท่ี 14 มิถุนายน โดยหาก ทาง ธปท. คลายความ
กังวลต่อทิศทางอัตราเงินเฟ้อและมั่นใจวา่ระดับดอกเบ้ียนโนยาย
ปัจจบัุนสามารถคุมปัญหาเงินเฟ้อได้ เราก็พรอ้มปรบัมุมมอง
ใหม่วา่ อัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงสุด (Terminal Rate) จะอยู่
ท่ี 2.00% จากท่ีมองวา่มีโอกาสท่ีจะข้ึนไปถึง 2.25% 

 ในช่วงก่อนรบัรูร้ายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไป ผู้เล่นในตลาดส่วน
ใหญ่มองวา่ ธปท. มีโอกาส 50%-60% ท่ีจะเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย
ต่อสู่ระดับ 2.25% ท าให้เรามองวา่ อัตราเงินเฟ้อล่าสุดท่ีชะลอลง
มากกวา่คาด จะท าให้ผู้เล่นในตลาดปรบัลดมุมมองดังกล่าวลง 
ส่งผลให้ บอนด์ยีลด์ไทยมีโอกาสย่อตัวลงได้บ้าง อย่างไรก็ดี เรา
ประเมินวา่ การปรบัตัวลงของบอนด์ยีลด์ระยะส้ันอาจเป็นไปอย่าง
จ ากัด (จนกวา่ตลาดจะเริม่มองวา่มีโอกาส “ลด” ดอกเบ้ีย)
ขณะท่ี บอนด์ยีลด์ระยะกลางและระยะยาวมีโอกาสย่อตัวลงได้
มากกวา่ โดยเฉพาะในช่วงท่ีบอนด์ยีลด์ท่ัวโลก อย่าง ในฝ่ัง
สหรฐัฯ มีการปรบัตัวลดลง ทวา่ เราคงมุมมองวา่ การปรบัตัวลง
ของบอนด์ยีลด์ดังกล่าว ควรเป็นจังหวะในการทยอยขายท า
ก าไรหรอื Sell on Rally และอาจไม่ใช่จังหวะ Follow Buy 
หรอืไล่ราคาซ้ือ (เน้นกลยุทธ์ ซ้ือ-ขายในกรอบ) เพราะหาก 
ธปท. ยังคงกังวลต่อแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ และยังเช่ือมั่นในการ
ฟื้ นตัวเศรษฐกิจไทย ก็อาจท าให้ผู้เล่นในตลาดกลับมามองวา่ 
อัตราดอกเบ้ียนโยบายอาจปรบัตัวขึ้นต่อได้ ส่งผลให้บอนด์ยีลด์
ไทยมีโอกาสรบีาวด์ขึ้น ซึ่งเรามองวา่ หากบอนด์ยีลด์ อย่าง 
บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ยาว ปรบัตัวสูงขึ้น ก็อาจเป็นจงัหวะในการ
ทยอยเข้าซื้อ เช่น บอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีระดับ 2.25% ขึ้นไป ก็ถือวา่ 
เป็นระดับท่ีน่าสนใจ ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี ท่ีระดับ 2.50% ขึ้นไป 
ยังคงเป็นระดับท่ีผู้เล่นสามารถถือยาวได้ เพ่ือรอการปรบัตัวลง
ของบอนด์ยีลด์ระยะยาว ในช่วงครึ่งหลังของปี หากเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนักและเข้าสู่ภาวะถดถอย

อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานไมไ่ด้ชะลอลงมาก ท าให้เรายังคงมองวา่ 
กนง. มโีอกาสขึน้ดอกเบี้ยต่อสู่ ระดับ 2.25% แต่พรอ้มปรบั
มุมมองใหม ่หลังงานสัมมนา Monetary Policy Forum
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guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
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