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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.30% ลดลงจากระดับ 0.88% ในเดือนสิงหาคม

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation September 2023
Actual: 0.30%       Previous: 0.88% 
KTBGM: 0.86%     Consensus: 0.70%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือนกันยายน
ลดลงสู่ระดับ 0.30% กดดันโดยราคาสินค้าพลังงานท่ีลดลง 
และผลของมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพีของรฐับาล 
ขณะเดียวกัน ราคาเน้ือสัตว ์รวมถึงผักสด ก็ปรบัตัวลดลง 
กดดันราคารสินค้าหมวดอาหาร

 ส าหรบัไตรมาสท่ี 4 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัราเงินเฟ้อมี
แนวโน้ม “ชะลอลง” ตามการปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของราคา
เน้ือสัตว ์ผลของมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี ผลกระทบ
จากนโยบายการเงนิท่ีเข้มงวดและฐานราคาท่ีสูงในปีก่อนหน้า
ขณะท่ีผลกระทบของภาวะ El Nino การออ่นค่าของเงนิบาท 
และการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจอาจพอชว่ยหนุนราคาสินค้าและ
บรกิารได้ ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์ “ปรบัลดคาดการณ์”
อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ สู่กรอบ 1.0%-1.7% (ค่ากลาง 
1.35%) จากเดิมกรอบ 1.0%-2.0%

 เราคงมุมมองเดิมวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) อาจเลือกที่จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่ระดับ 
2.50% หลังอตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้มไมต่่างจากคาดการณ์
ของธนาคารแห่งประเทศไทยล่าสุด อย่างไรก็ดี การประเมิน
แนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ก็ยังมีความไมแ่น่นอนอยู่ โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากมาตรการ Digital Wallet และแนวโน้มราคา
น้ามันดิบท่ีอาจทรงตัวในโซน 80-100 ดอลลารต่์อบารเ์รล

 ตราบใดท่ี อตัราเงนิเฟ้อโดยเฉล่ียเพ่ิมข้ึนไมเ่กิน 
+0.25%m/m กนง. อาจไม่ได้กังวลต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อมาก
นักและอตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 2.50% ก็ยังมีความเหมาะสม 
ดังน้ัน เราจงึมองวา่ บอนด์ยีลด์ของไทยท่ีมีการปรบัตัวขึน้
ในช่วงท่ีผ่านมา ก็ควรย่อตัวลงบ้าง เพ่ือสะท้อนโอกาสในการ
คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายของ กนง. ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.36% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง +0.20%) 
ตามการปรบัตัวลดลงของราคาในหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและ
เครื่องด่ืม ถึง -0.5% น าโดย หมวดเคหสถาน -1.3% ซึ่งเป็นผล
จากมาตรการลดค่าไฟฟ้า ขณะเดียวกันราคานา้มนัเชื้อเพลิงก็
ลดลง -0.1% นอกจากน้ี ราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ก็พลิกกลับมาลดลง -0.16% ตามการปรบัตัวลดลง
ต่อเน่ืองของราคาเน้ือสัตว ์ผักสด รวมถึงราคาอาหารส าเรจ็รูป

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงสู่ระดับ 0.30% จาก 0.88% ในเดือนก่อนหน้า โดยปัจจยั
หนุนยังคงเป็นราคานา้มนัเชื้อเพลิง ค่าโดยสารสาธารณะ
ในขณะท่ีค่ากระแสไฟฟา้ ลดลงตามมาตรการชว่ยเหลือค่าครอง
ชพีของรฐับาล ท้ังน้ี ราคาหมวดอาหาร พลิกกลับมาลดลงครัง้
แรกในรอบ 23 เดือน ตามการปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของราคา
เน้ือสัตว ์ส่วนราคาผักสดก็ลดลง ตามผลผลิตท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 
ในขณะท่ี ราคาข้าว ไข่และผลิตภัณฑ์นมยังคงสูงขึ้นจากปีก่อน
หน้า และเมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงนิ
เฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 9 สู่ระดับ 
0.63% จากระดับ 0.79% ในเดือนก่อนหน้า

 การชะลอตัวลงของอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปล่าสุด แม้วา่จะสวนทางกับ
ท่ีเราคาดการณ์ไว ้แต่ก็มองได้วา่เป็นสัญญาณท่ีอาจจะท าให้ กนง. 
คลายกังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อในอนาคตได้ โดยจากการ
ประเมินล่าสุดของเรา พบวา่ หากโมเมนตัมอตัราเงินเฟ้อไม่เกิน
ระดับ +0.25%m/m ก็จะท าให้ แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อไม่ต่างจาก
คาดการณ์ของ กนง. ท าให้ มุมมองของ กนง. ล่าสุด ท่ีมองวา่
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.50% ถือวา่เป็นระดับท่ีเหมาะสม ภายใต้
สมมติฐานเศรษฐกิจล่าสุด น้ันไม่เปล่ียนแปลง อย่างไรก็ดี เรา
มองวา่ ตัวแปรส าคัญท่ีอาจท าให้ การประเมินแนวโน้มอตัราเงิน
เฟ้อของเราและ กนง. เปล่ียนแปลงไปได้ คือ 1. ทิศทางราคา
น้ามันดิบ และ 2. ผลกระทบจากมาตรการ Digital Wallet โดย
ในส่วนของราคาน้ามันดิบ เรามองวา่ ราคาน้ามันดิบอาจแกวง่ตัว
ในกรอบ 80-100 ดอลลารต่์อบารเ์รล และอาจไม่ได้พุ่งสูงเกิน
ระดับ 120 หรอื 150 ดอลลารต่์อบารเ์รล เน่ืองจากทางกลุ่ม 
OPEC+ อาจไม่สามารถลดก าลังการผลิตได้นานหรอืลดก าลังการ
ผลิตเพ่ิมเติม โดยเฉพาะในจงัหวะท่ีทางสหรฐัฯ เริม่กลับมาลงทุน
ในธุรกิจพลังงานมากข้ึนและเริม่แย่งส่วนแบ่งการตลาด 
ขณะเดียวกัน ทางกลุ่ม OPEC+ ก็ยังต้องพ่ึงพารายได้จาก
พลังงานเป็นหลัก นอกจากน้ี หากเศรษฐกิจหลัก ท้ังสหรฐัฯ และ
ยุโรป ชะลอตัวลงชัดเจนตามท่ีเราประเมินไว ้ก็จะย่ิงท าให้ราคา
น้ามันพุ่งสูงขึ้นได้ยาก ส่วนในประเด็น Digital Wallet แม้ยังไม่
มีรายละเอียดท่ีชัดเจน แต่เราประเมินเบ้ืองต้นวา่ มาตรการ
ดังกล่าวอาจไม่ได้ช่วยหนุนให้อัตราเงินเฟ้อเรง่ตัวขึ้นไปมาก เม่ือ
พิจารณาวา่ fiscal multiplier ของมาตรการแจกเงิน ก็ไม่สูง
เพียง 0.4 เท่า และหากเป็นการแจกเงินผ่าน Block chain ก็
อาจจะมี fiscal multiplier ท่ีน้อยกวา่น้ันได้ 

 ตลาดอาจเริม่กลับมามองวา่ กนง. ได้จบรอบการขึ้นดอกเบี้ยไป
แล้ว ท าให้บอนด์ยีลด์ของไทยท่ีปรบัตัวสูงขึ้นในช่วงท่ีผ่านมาน้ัน 
“เริม่ย่อตัวลงได้บ้าง” โดยเราคงมองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะส้ัน
อย่าง บอนด์ยีลด์ 2 ปี ของไทยอาจแกวง่ตัวใกล้ระดับ 2.50%-
2.60% หากสมมติฐาน terminal rate ของ กนง. ท่ี 2.50% น้ัน
ถูกต้อง ส่วนบอนด์ยีลด์ระยะยาว อย่าง บอนด์ยีลด์ 10 ปี เราอาจ”
มองต่าง” จากผู้เล่นในตลาดและนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่ เน่ืองจาก
สมมติฐานเดิม คือ แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงชัดเจน 
ท าให้ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ สามารถปรบัตัวลดลงได้ (อาจลง
มาได้ถึง 4.00% ณ ส้ินปี) และจะช่วยให้บอนด์ยีลด์ 10 ปี ของไทย 
อาจย่อลงมาแถว 3.10%-3.20% ได้ไม่ยาก ณ ช่วงส้ินปีน้ี ท้ังน้ี 
เรายอมรบัวา่ ปัจจัยท่ีน่ากังวล คือ ผลกระทบจากมาตรการ 
Digital Wallet ในส่วนของการหาแหล่งเงินทนุส าหรบั
มาตรการดังกล่าว (รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอื่นๆ ของ
รฐับาล) ซึ่งอาจส่งผลให้บอนด์ยีลด์ระยะยาวอาจอยู่ในระดับสูงได้
มากกวา่ท่ีเราประเมินไว้

เราคงมุมมองเดิม วา่ กนง. ได้จบรอบการขึน้ดอกเบี้ยแล้วท่ี
ระดับ 2.50% หลังอตัราเงินเฟ้อมแีนวโน้มเป็นไปตาม
คาดการณ์ของ กนง. ล่าสุด



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
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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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