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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.38% เพ่ิมขึน้จากระดับ 0.23% ในมถิุนายน

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation July 2023
Actual: 0.38%       Previous: 0.23% 
KTBGM: 0.79%     Consensus: 0.68%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน
กรกฎาคมปรบัตัวขึน้เล็กน้อยสู่ระดับ 0.38% กดดันโดย
การชะลอตัวลงของราคาสินค้าหมวดอาหาร โดยเฉพาะ 
เน้ือสัตว ์รวมถึงฐานราคาท่ีสูงในปีก่อนหน้า

 ส าหรบัเดือนสิงหาคม กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโน้มขยายตัว “เล็กน้อยในกรอบแคบๆ” หนุน
โดยการปรบัตัวข้ึนของราคาอาหารส าเรจ็รูปและราคาสินค้า
อาหารบางประเภทตามผลกระทบของภาวะแล้ง ส่วนราคา
น้ามันเชื้อเพลิงก็มแีนวโน้มปรบัตัวขึน้ตามการลดก าลังการ
ผลิตของกลุ่ม OPEC+ อย่างไรก็ดี ฐานราคาท่ีสูงในปีก่อน
จะท าให้อตัราเงนิเฟอ้อยู่ในระดับตา่ ท้ังน้ี ตลอดทั้งปี 
กระทรวงพาณิชย์ “คงคาดการณ์” อตัราเงินเฟ้อท่ัวไป 
อยู่ในกรอบ 1.0%-2.0% (ค่ากลาง 1.5%)

 เรามองวา่แนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ท่ัวไปและอตัราเงนิเฟ้อ
พ้ืนฐานท่ีไมไ่ด้เรง่ตัวขึ้นชดัเจนน้ัน อาจท าให้
คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ไม่ได้กังวลต่อ
แนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อมากนัก ซึ่งเรายังคงมองวา่ กนง. 
อาจเลือกท่ีจะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.25% 
จนกวา่จะเห็นสัญญาณท่ีชดัเจนวา่ อตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้ม
สูงกวา่คาด ซึ่งหน่ึงในปัจจยัท่ีอาจหนุนเงนิเฟ้อได้น้ัน คือ 
นโยบายเศรษฐกิจของรฐับาลใหม ่ซึ่งยังมีความไมช่ดัเจน 
จนกวา่จะการจดัต้ังรฐับาลจะเสรจ็ส้ินเป็นท่ีเรยีบรอ้ย

 เราคงแนะน าให้ทยอยเขา้ซื้อบอนด์ระยะกลาง-ยาว ใน
จังหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึน้ หลังระดับบอนด์ยีลด์ล่าสุด
ได้ปรบัขึ้นสู่ระดับท่ีน่าสนใจ และเรามองวา่ กนง. ก็อาจขึ้น
ดอกเบี้ยต่อได้ไม่เกินระดับ 2.50% หากมุมมองเราผิดไปจาก
ความเป็นจรงิ ซึ่งจะชว่ยจ ากัด downside risk

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.01% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง +0.40%) 
ตามการปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของราคาเน้ือสัตว ์ผักและผลไม้ ท่ี
ท าให้ ราคาในหมวดอาหารและครื่องด่ืมไมม่แีอลกอฮอล์ ปรบัตัว
ลดลง -0.60% ส่วนราคาสินค้าหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและ
เครื่องด่ืม เพ่ิมข้ึน +0.42% ตามการปรบัตัวขึ้นของราคานา้มนั
เชื้อเพลิง ค่าเชา่บ้าน และค่าโดยสารเครื่องบิน เป็นต้น

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปปรบัตัว
ขึ้นเล็กน้อยสู่ระดับ 0.38% จาก 0.23% ในเดือนก่อนหน้า โดย
ปัจจยัหนุนยังคงเป็นราคาหมวดอาหารท่ีปรบัตัวสูงขึ้นจากปีก่อน
หน้า ตามความต้องการบรโิภคและต้นทนุการผลิตท่ีสูงขึน้ 
รวมถึงความแปรปรวนของสภาพอากาศท่ีกระทบต่อผลผลิตใน
ภาคเกษตร อย่างไรก็ดี ปัจจยักดดันอตัราเงนิเฟ้อ มาจากการ
ปรบัตัวลดลงของราคานา้มนัเชื้อเพลิง สินค้าอเิล็กทรอนิกส์
ขนาดใหญ ่และระดับฐานราคาสินค้าและบรกิารท่ีสูงในปีก่อน
หน้า และเมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงนิ
เฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงต่อเน่ืองสู่ระดับ 0.86%

 กระทรวงพาณิชย์ มองวา่ อตัราเงนิเฟอ้ท่ัวไปในเดือนสิงหาคม 
อาจเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย และยังคงประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปท้ังปีท่ี
ระดับ 1.0%-2.0% (ค่ากลาง 1.5%) โดยมีปัจจยัเส่ียงท่ีต้อง
ติดตาม อาทิ ความผันผวนของราคานา้มนัและภาวะภัยแล้ง

 อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและอัตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานล่าสุด ท่ีเพ่ิมข้ึนไม่
มากจากเดือนก่อนหน้า ท าให้เรามองวา่ คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) อาจยังไม่ได้กังวลต่อแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ
มากนัก จนกวา่จะเห็นปัจจัยหนุนให้อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้ม
ปรบัตัวขึ้นอย่างชัดเจน ซึ่งเรามองวา่ ปัจจยัท่ีจะช่วยหนุนให้อัตรา
เงินเฟ้อปรบัตัวสูงขึ้น คือ ผลกระทบจากภาวะ El Nino ท่ีคาดวา่
จะมีความรุนแรงใกล้เคียงกับช่วงปี 2014-2016 ซึ่งอาจหนุนให้
ราคาสินค้าในหมวดอาหาร เช่น สินค้าเกษตรปรบัตัวสูงขึ้นได้ 
อย่างไรก็ดี ปัจจยัหนุนอัตราเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ อย่าง นโยบาย
เศรษฐกิจของรฐับาลใหม่ ก็ยังมีความไม่แน่นอน จนกวา่การ
จดัต้ังรฐับาลใหม่จะเรยีบรอ้ย โดยเรามองวา่ กนง. อาจรอ
ประเมินนโยบายเศรษฐกิจของรฐับาลใหม่ก่อน วา่จะส่งผลต่อ
คาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้ออย่างไร ดังน้ัน
จนกวา่จะเห็นความชัดเจนของการจัดต้ังรฐับาลและนโยบาย
เศรษฐกิจของรฐับาลใหม่ เรายังคงมุมมองเดิมวา่ รอบการขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยได้จบลงแล้วท่ีระดับสูงสุด 2.25%

 เรายังไม่ปิดโอกาสท่ี กนง. อาจพิจารณาขึ้นดอกเบี้ยต่อสู่ระดับ 
2.50% (เราให้โอกาสเกิดกรณีดังกล่าว 45%) เน่ืองจาก กนง. 
ก็ให้ความส าคัญต่อ การรกัษาขีดความสามารถของนโยบาย
การเงิน (Policy Space) และการเสรมิเสถียรภาพเศรษฐกิจ
การเงินในระยะยาว (ซึ่งเรามองวา่ กนง. ต้องการให้อัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิ หรอื Real Policy Rate เป็นบวก เม่ือ
เศรษฐกิจกลับสู่ระดับศักยภาพ) แต่ถึงแม้วา่ กนง. จะข้ึน
ดอกเบ้ียต่อ ก็อาจปรบัขึ้นสู่ระดับ 2.50% เน่ืองจากเหตุผลด้าน
แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อยังไม่ได้สนับสนุนการเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย
ต่อเน่ือง และในปีหน้า ความเส่ียงเศรษฐกิจโลกชะลอลงหรอื
เศรษฐกิจหลักเข้าสู่ภาวะถดถอยก็เพ่ิมสูงข้ึน ซึ่งจะย่ิงท าให้การ
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อเน่ืองเกิน 2.50% เป็นเรื่องท่ียากพอควร

 ท้ังน้ี ระดับบอนด์ยีลด์พันธบัตรรฐับาลไทยระยะกลาง-ระยะยาว ท่ี
ปรบัตัวขึ้นในช่วงท่ีผ่านมา ก็ถือวา่มีความน่าสนใจอยู่ (โดยเฉพาะ
ถ้ามุมมองของเราท่ีคาดวา่ กนง. ได้จบรอบการข้ึนดอกเบ้ียไป
แล้วน้ันถูก) ท าให้เรายังคงแนะน าให้นักลงทุนทยอยเข้าซ้ือสะสม
พันธบัตรรฐับาลไทยระยะกลาง-ระยะยาว เน้นกลยุทธ์รอซ้ือ ใน
จังหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวขึ้น (Buy on Dip) และแม้วา่ กนง. จะ
ขึ้นดอกเบ้ียต่อ สวนทางกับท่ีเราประเมินวา่ เรามองวา่ 
ผลตอบแทนคาดหวงัจากบอนด์ระยะกลาง-ระยะยาว ก็ดูจะคุ้มค่า
ความเส่ียงท่ีดูจะจ ากัด หาก กนง. ขึ้นดอกเบ้ียไม่เกิน 2.50% โดย
Break-even yield (Yield/Duration) ยังเพียงพอท่ีจะ
รองรบัความเส่ียงจากการปรบัตัวขึ้นของดอกเบ้ียนโยบาย
ดังกล่าวได้ ท้ังน้ี หากนักลงทุนสามารถลงทุนตราสารหน้ีระยะ
ยาวมากได้น้ัน เรามองวา่ ยีลด์เคิรฟ์ของไทยมีความชันพอควร 
เม่ือพิจารณาบอนด์ยีลด์ระยะยาวมาก อย่าง บอนด์ยีลด์ 15 ปี 
(ล่าสุด 2.88%) ท าให้บอนด์ 15 ปี ก็ยังมีความน่าสนใจอยู่

 แม้เงินบาทอาจเผชิญแรงกดดันอ่อนค่าบ้าง หลังอัตราเงินเฟ้อ
ออกมาต่ากวา่คาด (ลดโอกาส กนง. ขึ้นดอกเบ้ียต่อ) แต่เราคง
มุมมองเดิมวา่ ในระยะกลาง-ระยะยาว เงินบาทก็มีแนวโน้ม
กลับมาแข็งค่าขึ้นได้ ตามการอ่อนค่าลงของเงินดอลลาร ์การ
ฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการท่องเท่ียว ท่ีจะช่วยหนุนให้ดุลบัญชี
เดินสะพัดเกินดุลมากขึ้น ส่วนฟันด์โฟลวนั์กลงทุนต่างชาติก็จะ
เริม่ไหลกลับเข้าตลาดทุนไทยมากข้ึน หลังการจดัต้ังรฐับาลมี
ความชัดเจนหรอืเสรจ็ส้ิน ท าให้เราคงแนะน ารอจังหวะ Long 
ค่าเงินบาท หรอื ทยอยขายเงินดอลลาร ์ในช่วงท่ีเงินบาทอ่อน
ค่าลง โดยอาจรอจับตาโซนแนวต้าน 35 บาทต่อดอลลาร์

อตัราเงินเฟ้อไมไ่ด้เรง่ตัวขึน้แรง ท าให้เรายังคงมองวา่ กนง.
อาจจบรอบการขึน้ดอกเบี้ยท่ีระดับ 2.25% แต่ยังไมป่ิดโอกาส
การขึน้ดอกเบี้ยต่อ หากอตัราเงินเฟ้อมแีนวโน้มเรง่ตัวขึน้
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