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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.88% เพ่ิมขึน้จากระดับ 0.38% ในเดือนกรกฎาคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation August 2023
Actual: 0.88%       Previous: 0.38% 
KTBGM: 0.80%     Consensus: 0.66%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน
สิงหาคมปรบัตัวขึน้สู่ระดับ 0.88% หนุนโดยการปรบัตัวขึ้น
ของราคาสินค้าพลังงาน ทวา่การปรบัตัวลงต่อเน่ืองของ
ราคาเน้ือสัตวย์ังคงเป็นปัจจยักดดันเงนิเฟ้อ

 ส าหรบัเดือนกันยายน กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโน้ม “ทรงตัวหรอืเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย” หนุนโดย
การปรบัตัวข้ึนของราคานา้มนัเชื้อเพลิง รวมถึงอปุสงค์ใน
ประเทศท่ีฟื้ นตัวและผลกระทบจากภาวะภัยแล้ง อย่างไรก็ดี 
ฐานราคาท่ีสูงในปีก่อน มาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี และ
ผลกระทบจากนโยบายการเงนิท่ีเข้มงวดจะกดดันให้อตัรา
เงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึนได้ไม่มาก ท้ังน้ี ตลอดท้ังปี กระทรวง
พาณิชย์ “คงคาดการณ์” อตัราเงินเฟ้อท่ัวไป อยู่ในกรอบ 
1.0%-2.0% (ค่ากลาง 1.5%)

 เราประเมินวา่ แนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปและอตัราเงนิเฟอ้
พ้ืนฐานอาจไมไ่ด้เรง่ตัวขึ้นไปมากจนทะลุกรอบ 1-3% ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) อาจเลือกท่ีจะคง
อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.25% อย่างไรก็ดี การ
ประเมินแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อก็ยังมคีวามไมแ่น่นอนอยู่จาก
ท้ังมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรฐับาลใหมแ่ละผลกระทบจากภาวะ El Nino

 อย่างไรก็ดี เราไม่ได้ปิดโอกาสท่ี กนง. อาจเดินหน้าขึ้น
ดอกเบี้ยต่อสู่ระดับ 2.50% (ให้โอกาส 45%) เน่ืองจาก 
กนง. อาจต้องการเพ่ิมขีดความสามารถในการด าเนิน
นโยบายการเงนิ (Policy Space) ในจงัหวะท่ีภาวะ
เศรษฐกิจและตลาดการเงนิเอื้ออ านวยต่อการขึ้นดอกเบี้ย

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น +0.55% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง 
+0.45%) หนุนโดยการปรบัตัวขึ้นของราคานา้มนัเชื้อเพลิง 
+4.54% และราคาข้าว +0.63% ผักและผลไม้ +2.38% ท่ีได้รบั
ผลกระทบจากภาวะแล้งรวมถึงการระงบัการส่งออกข้าวของ
อนิเดีย อย่างไรก็ดี ราคาเน้ือสัตวย์ังคงปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง
กวา่ -0.97% กดดันให้อตัราเงนิเฟ้อในหมวดอาหารและ
เครื่องด่ืมไม่มแีอลกอฮอล์เพ่ิมข้ึนเพียง +0.23%

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปปรบัตัว
ขึ้นสู่ระดับ 0.88% จาก 0.38% ในเดือนก่อนหน้า โดยปัจจยั
หนุนยังคงเป็นราคาหมวดอาหารท่ีปรบัตัวสูงขึ้นจากปีก่อนหน้า 
ตามความต้องการบรโิภคและต้นทนุการผลิตท่ีสูงขึ้น รวมถึง
ความแปรปรวนของสภาพอากาศท่ีกระทบต่อผลผลิตในภาค
เกษตร นอกจากน้ี ราคาน้ามนัเชื้อเพลิง ค่าโดยสารสาธารณะ
และค่ากระแสไฟฟ้าท่ีอยู่ในระดับสูงจากปีก่อนก็เป็นอกีปัจจยัท่ี
ชว่ยหนุนเงนิเฟอ้ ส่วนปัจจยักดดันยังคงเป็น ระดับฐานราคา
สินค้าและบรกิารท่ีสูงในปีก่อนหน้าและการปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง
ของราคาเน้ือสัตว ์ส่วนเครื่องใชไ้ฟฟ้า เส้ือผ้าก็ปรบัตัวลดลง
เชน่กัน และเมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัรา
เงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 8 สู่
ระดับ 0.79%

 แม้วา่อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปล่าสุดจะปรบัตัวขึ้น แต่จะเห็นได้วา่อัตรา
เงินเฟ้อพ้ืนฐาน ซึ่งควรสะท้อนถึงความต้องการใช้จา่ยของ
ผู้บรโิภค กลับชะลอตัวลงต่อเน่ือง และหากเราประเมินวา่ รฐับาล
ใหม่เตรยีมออกมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพ อาทิ การลดค่า
ไฟฟ้า ลดค่าโดยสารรถไฟฟ้า คุมราคาน้ามันและแก๊สหุงต้ม ก็
อาจเป็นปัจจยัท่ีท าให้อัตราเงินเฟ้ออาจไม่ได้เรง่ตัวขึ้นไปมาก 
อย่างไรก็ดี เรามองวา่ ผลกระทบจากภาวะ El Nino ท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาสินค้าเกษตรก็อาจเป็นปัจจยัท่ีช่วยหนุนอัตราเงิน
เฟ้อได้ ส่วนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล อาทิ Digital 
Wallet เรามองวา่ ผลกระทบต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟ้ออาจไม่ได้
น่ากังวลมากอย่างท่ีเราเคยประเมินก่อนหน้า หากอ้างอิงผล
การศึกษาของส านักงบประมาณของรฐัสภา จะพบวา่ตัวคูณ
ทางการคลังหรอื Fiscal Multipliers ของรายจา่ยเงินโอน
ส าหรบัประชาชนท่ัวไป อยู่ท่ี 0.947 ซึ่งย่ิงเป็นการใช้จา่ยผ่านเงิน
ดิจติอลก็อาจท าให้ Fiscal Multipliers ไม่ได้สูงอย่างท่ีคิด 
ดังน้ัน เราจงึประเมินวา่ อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้น แต่
โดยเฉล่ียจะอยู่ในกรอบเป้าหมาย 1-3% ของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย นอกจากน้ี หากประเมินถึงสถานการณ์หน้ีครวัเรอืนท่ียังอยู่
ในระดับสูงและเริม่เห็นความเส่ียงของการผิดนัดช าระหน้ีท่ี
เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะในส่วนสินเช่ือรถยนต์และอสังหาฯ ท าให้เราคง
มุมมองเดิมวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ได้จบ
รอบการขึ้นดอกเบี้ยแล้วท่ีระดับสูงสุด 2.25%

 อย่างไรก็ดี เรายังไม่ปิดโอกาสท่ี กนง. อาจพิจารณาขึ้น
ดอกเบี้ยต่อสู่ระดับ 2.50% (เราให้โอกาสเกิดกรณีดังกล่าว 
45%) เน่ืองจาก กนง. ก็ให้ความส าคัญต่อ การรกัษาขีด
ความสามารถของนโยบายการเงิน (Policy Space) และการ
เสรมิเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว (ซึ่งเรามองวา่ 
กนง. ต้องการให้อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิ หรอื Real Policy 
Rate เป็นบวก เมื่อเศรษฐกิจกลับสู่ระดับศักยภาพ) และใน
ปัจจบัุนภาวะเศรษฐกิจและตลาดการเงินก็ดูจะเอื้ออ านวยต่อการ
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียของ กนง. ได้เช่นกัน แต่หาก กนง. เลือกท่ี
จะรอดูสถานการณ์ไปก่อน เรามองวา่ โอกาสในการขึ้นดอกเบี้ย
ต่อ ก็จะย่ิงลดลงเรื่อยๆ ตามแนวโน้มการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจหลัก ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อภาพเศรษฐกิจไทยได้ 
ขณะเดียวกัน ค่าเงินบาทก็มีโอกาสกลับมาแข็งค่ามากข้ึน ในช่วง
ปลายปี หรอื ปีหน้า เม่ือเทียบกับระดับปัจจบัุน

อตัราเงินเฟ้อยังมแีนวโน้มอยู่ในกรอบเป้าหมาย 1-3% ท าให้
เรายังคงมองวา่ กนง. จบรอบการขึน้ดอกเบี้ยท่ีระดับ 2.25%
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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. 
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