
0.23

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23 Jun-23

Core CPI Non-Core CPI CPI

5-Jul-23

Thailand Economic – Inflation

เงนิเฟ้อเดือน
มิถุนายนชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่
ระดับ 0.23%
ตามการปรบัตัวลงของ
ราคาพลังงาน อาหาร
และฐานราคาท่ีสูงปีก่อน
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.23% ลดลงจากระดับ 0.53% ในพฤษภาคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation June 2023
Actual: 0.23%       Previous: 0.53% 
KTBGM: 0.04%     Consensus: 0.15%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน
มิถุนายนชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 0.23% จากการปรบัตัว
ลดลงของราคาสินค้าพลังงานและราคาสินค้าหมวดอาหาร 
โดยเฉพาะ เน้ือสัตว ์รวมถึงฐานราคาท่ีสูงในปีก่อนหน้า

 ส าหรบัไตรมาส 3 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อมี
แนวโน้มขยายตัว “ในอตัราต่า” ตามฐานราคาท่ีสูงในปีก่อน 
ส่วนราคานา้มนัเชื้อเพลิงก็อยู่ในระดับตา่จากปีก่อนหน้า 
อย่างไรก็ดี ปัญหาภัยแล้ง รวมถึงการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของ
เศรษฐกิจไทยก็อาจส่งผลต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ได้ ท้ังน้ี 
ตลอดท้ังปี กระทรวงพาณิชย์ “ปรบัลด” อตัราเงินเฟ้อ
ท่ัวไป อยู่ในกรอบ 1.0%-2.0% จากเดิม 1.7%-2.7%

 เรามองวา่อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปและอตัราเงนิเฟอ้พ้ืนฐานท่ี
ชะลอลงต่อเน่ืองน้ัน เป็นส่ิงท่ีตลาดรวมถึงธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ได้คาดการณ์ไวแ้ล้ว ซึ่งถ้าประเมนิจาก
ท่าที “Outlook Dependent” ของ ธปท. ท่ียังคงกังวล
ต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ หากเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้นหรอืมี
การใชน้โยบายของวา่ท่ีรฐับาลใหม ่เชน่ การข้ึนค่าแรงขั้นต่า 
หรอืมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน รวมถึงการส่งผ่าน
ต้นทุน และปัญหา El Nino ท าให้เรายังมองวา่ ธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) มีโอกาสท่ีจะขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย
สู่ระดับ 2.25% ในการประชุมเดือนสิงหาคมได้ 

 แม้วา่มุมมองการขึ้นดอกเบี้ยต่อของ ธปท. เราอาจจะผิด แต่
เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ยาวของไทยก็อยู่ในระดับ
ท่ีน่าสนใจอยู่ ท าให้เราคงแนะน าให้รอจังหวะยีลด์ปรบัตัว
ขึ้นในการเข้าซื้อบอนด์ ซึ่งหาก ธปท. ไม่ได้ขึ้นดอกเบี้ยต่อ
จรงิตามคาด ก็จะชว่ยท าให้บอนด์ยีลด์ปรบัตัวลดลงได้บ้าง 

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น +0.60% จากเดือนก่อนหน้า (เรามองเพียง 
+0.40%) ตามการปรบัตัวขึ้นของราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใช่
อาหารและเครื่องด่ืม (+1.05%) เชน่ ค่าไฟฟ้า หลังส้ินสุด
มาตรการชว่ยเหลือค่าไฟฟ้า รวมถึงราคานา้มนัเชื้อเพลิง ขณะท่ี
ราคาในหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่แีอลกอฮอล์ ปรบัตัวลดลง 
-0.02% กดดันโดยการปรบัตัวลดลงของราคาเน้ือสัตว์ -1.3% 

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ 0.23% จาก 0.53% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาหมวดอาหารท่ีปรบัตัวสูงขึ้นจากปีก่อน
หน้า ตามความต้องการบรโิภคและต้นทนุการผลิตท่ีสูงขึน้ 
รวมถึงความแปรปรวนของสภาพอากาศท่ีกระทบต่อผลผลิตใน
ภาคเกษตร อย่างไรก็ดี ปัจจยักดดันอตัราเงนิเฟ้อ มาจากการ
ปรบัตัวลดลงของราคานา้มนัเชื้อเพลิง ค่าไฟฟ้า สินค้า
อเิล็กทรอนิกส์ขนาดใหญ ่และระดับฐานราคาสินค้าและบรกิารท่ี
สูงในปีก่อนหน้า และเมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก 
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงต่อสู่ระดับ 1.32%

 จากแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อในไตรมาส 3 ท่ีอาจขยายตัว “ในอตัรา
ต่า” ท าให้กระทรวงพาณิชย์ “ปรบัลด” ประมาณการเงินเฟ้อ
ท่ัวไปท้ังปี จากระดับ 1.7%-2.7% (ค่ากลาง 2.2%) สู่ระดับ 
1.0%-2.0% (ค่ากลาง 1.5%)

 การชะลอตัวลงของอตัราเงินเฟ้อน้ันเป็นไปตามท่ีตลาดรวมถึง
ทาง ธปท. คาดการณ์ไวอ้ยู่แล้ว เน่ืองจากฐานราคาในปีก่อนหน้า
อยู่ในระดับสูงและราคาสินค้าพลังงานท่ีเริม่ทรงตัวในกรอบ และ
ต่ากวา่ระดับในปีก่อนหน้าพอสมควร อย่างไรก็ดี เรามองวา่ อัตรา
เงินเฟ้อยังมีโอกาสทยอยปรบัตัวสูงข้ึนได้ โดยไม่วา่จะเป็นกรณี
พรรคเพ่ือไทยหรอืพรรคก้าวไกลสามารถเป็นแกนน าในการ
จดัต้ังรฐับาล นโยบายเศรษฐกิจ เช่น การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน
การบรโิภค หรอื การปรบัขึ้นค่าแรงขั้นต่า ก็มีโอกาสหนุนให้อัตรา
เงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึน นอกจากน้ี บรรดาผู้ประกอบการก็โอกาส
ส่งผ่านต้นทุนมากข้ึน หากเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวได้ดีขึ้น และท่ี
น่าสนใจ คือ ปัญหาภัยแล้งจากภาวะ El Nino ท่ีคาดวา่จะมีความ
รุนแรงใกล้เคียงกับช่วงปี 2014-2016 ก็อาจหนุนให้ราคาสินค้า
ในหมวดอาหาร เช่น สินค้าเกษตรปรบัตัวสูงขึ้นได้ ซึ่งจากงาน
สัมมนา Monetary Policy Forum ล่าสุด ทาง ธปท. ยังคงมี
ความกังวลต่อแรงกดดันเงินเฟ้อผ่านราคาอาหารส าเรจ็รูปและ
เครื่องประกอบอาหาร (Food in core) ท่ีราคาอาจไม่ได้ปรบัตัว
ลงได้ง่าย หรอื ถ้าข้ึนไปแล้วก็จะลงยาก (มีความหนืดสูง) ท าให้
เรามองวา่ ธปท. อาจยังมีความกังวลต่อแนวโน้มอัตราเงนิเฟ้ออยู่ 
ซึ่งเมื่อประกอบกับท่าที “Outlook Dependent” ของ ธปท.
และมุมมองของ ธปท. ท่ีอาจต้องการให้ อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิ
ของไทย “เป็นบวก” เม่ือเศรษฐกิจเข้าสู่ระดับศักยภาพ ท่ีธปท. 
ประเมินวา่ อาจเป็นช่วงครึ่งหลังของปีน้ี ท าให้เราคงมุมมองเดิม
วา่ “ยังมีโอกาส” ท่ี คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)
อาจตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ยอีกครัง้ +0.25% สู่ระดับ 2.25% ในการ
ประชุมเดือนสิงหาคม

 หากพิจารณายีลด์เคิรฟ์ของไทยล่าสุด จะเห็นวา่ ยีลด์เคิรฟ์ยังคง
มีความชันอยู่พอสมควร ท าให้เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะกลาง
และบอนด์ยีลด์ระยะยาว ในระดับปัจจบัุนก็มีความน่าสนใจมากขึ้น 
และคงมุมมองเดิมวา่ นักลงทุนควรใช้จงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์ปรบัตัว
สูงขึ้น ในการทยอยเข้าซื้อ (Buy on Dip) ซึ่งแม้วา่ มุมมองการ
ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายต่อของ ธปท. ของเรา อาจผิดไปจากความ
เป็นจรงิ หาก ธปท. ลดความกังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ 
หรอื ภาพเศรษฐกิจไทยชะลอลงมากกวา่คาด ในกรณีดังกล่าว ผู้
เล่นในตลาดก็จะลดความคาดหวงัการเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียของ 
ธปท. ลง ท าให้บอนด์ยีลด์ระยะกลาง-ระยะยาว ก็อาจปรบัตัว
ลดลงต่อได้บ้าง

 ท้ังน้ี แม้เราจะยังคงแนะน าให้นักลงทุนทยอยเข้าซื้อสะสม
พันธบัตรรฐับาลไทยระยะกลาง-ระยะยาว แต่ในส่วนตราสารหน้ี
ภาคเอกชนหรอืหุ้นกู้เอกชน เรามองวา่ นักลงทุนควรเพ่ิมความ
ระมัดระวงัในการลงทุนมากขึ้น โดยนักลงทุนท่ีอาจรบัความ
เส่ียงได้ไม่มาก ก็อาจเน้นลงทุนในหุ้นกู้ Investment Grade 
มากกวา่ High Yield และอาจเน้นลงทุนในหุ้นกู้เอกชนระยะส้ัน 
เพ่ือให้ Break-even yield (Yield/Duration) อยู่ในระดับสูง
เพียงพอท่ีจะรองรบัความเส่ียงจากการปรบัตัวขึ้นของ credit 
spread ส่วนนักลงทุนท่ีรบัความเส่ียงได้พอสมควร ก็อาจ
พิจารณาคัดเลือกหุ้นกู้ท่ีมี Credit Rating ดีขึ้น จากเดิมท่ีเน้น 
High Yield หรอื Non-rated เพ่ือลดความเส่ียงในการเผชิญ
การผิดนัดช าระหน้ี เน่ืองจากในช่วงท่ีผ่านมา เราเริม่เห็น
สัญญาณการผิดนัดช าระหน้ีและปัญหาสภาพคล่องของ
บรษัิทเอกชนบางส่วน ซึ่งเราจะติดตามอย่างใกล้ชิดวา่ เริม่มี
จ านวนบรษัิทเอกชนเผชิญปัญหาสภาพคล่องเพ่ิมมากข้ึนหรอืไม่ 

ธนาคารแห่งประเทศยังคงมคีวามกังวลต่อแนวโน้มอตัราเงิน
เฟ้ออยู่ ท าให้เรายังคงมองวา่ กนง. มโีอกาสขึน้ดอกเบี้ยต่อสู่ 
ระดับ 2.25%
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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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