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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
-0.31% ลดลงจากระดับ 0.30% ในเดือนกันยายน

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation October 2023
Actual: -0.31%       Previous: 0.30% 
KTBGM: -0.70%     Consensus: 0.10%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือนตลุาคม
ลดลงต่อเนื่องสู่ระดับ -0.31% กดดันโดยราคาสินค้า
พลังงานท่ีลดลง และผลของมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี
ของรฐับาล ขณะเดียวกัน ราคาเน้ือสัตว ์รวมถึงผักสด ก็
ปรบัตัวลดลง กดดันราคารสินค้าหมวดอาหาร

 ส าหรบัเดือนพฤศจกิายน กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้ม “ชะลอลง” ตามการปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง
ของราคาเน้ือสัตว ์ผลของมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี 
และฐานราคาท่ีสูงในปีก่อนหน้า อย่างไรก็ดี อปุสงค์ในประเทศ
ท่ีฟื้ นตัวดีขึ้น กอปรกับความไมแ่น่นอนของทิศทางราคา
พลังงาน ก็อาจท าให้เงนิเฟอ้ไมเ่ป็นไปตามคาดได้ ท้ังน้ี 
กระทรวงพาณิชย์ ยังประเมินอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ ใน
กรอบ 1.0%-1.7% (ค่ากลาง 1.35%) ตามเดิม

 เราคงมุมมองเดิมวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) อาจเลือกท่ีจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ระดับ 
2.50% หลังอตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้มชะลอลง และไม่ต่างจาก
คาดการณ์ของธนาคารแห่งประเทศไทยล่าสุด ในงานสัมนา 
Monetary Policy Forum

 อย่างไรก็ดี ทิศทางอตัราเงนิเฟ้อยังมีความไมแ่น่นอนอยู่ จาก
ผลกระทบของ El Nino รวมถึงการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย
ท่ีจะดีขึ้นในปีหน้าชดัเจน ขณะเดียวกัน สถานการณ์สงคราม
อสิราเอล-กลุ่มฮามาสก็ยังมคีวามเส่ียงท่ีจะบานปลายและ
ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มราคาพลังงานได้

 ท้ังนี้ เราคงแนะน า “Buy on Dip” บอนด์ หลังบอนด์ยีลด์
ระยะกลาง-ยาว ได้ปรบัตัวขึน้ ตามบอนด์ยีลด์โลกและความ
กังวลต่อเสถียรภาพการคลังของไทยมาพอสมควร

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.28% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง -0.70%) 
ตามการปรบัตัวลดลงของราคาในหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและ
เครื่องด่ืม -0.6% โดย ราคาน้ามนัเชื้อเพลิงลดลงกวา่ -3.7% 
ขณะท่ี ราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไม่มแีอลกอฮอล์ก็พลิก
กลับมาเพ่ิมข้ึน +0.18% ตามการปรบัตัวขึ้นของราคาผักในชว่ง
เทศกาลกินเจ รวมถึงราคาข้าว แป้งท่ีปรบัตัวขึ้นต่อเน่ือง ขณะท่ี
ราคาเน้ือสัตว ์ยังคงปรบัตัวลดลง

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงสู่ระดับ -0.31% จาก 0.30% ในเดือนก่อนหน้า โดยเป็นการ
ลดลงครัง้แรกในรอบ 25 เดือน กดดันโดยการปรบัตัวลดลง
ของราคาสินค้าพลังงาน อาทิ ราคาน้ามนัเชื้อเพลิง รวมถึง 
ราคาสินค้าอปุโภค-บรโิภค ตามผลของมาตรการชว่ยเหลือค่า
ครองชพีของรฐับาล นอกจากน้ี ในราคาหมวดอาหาร ราคา
เน้ือสัตวแ์ละราคาผักสดก็อยู่ในระดับท่ีตา่จากปีก่อนหน้า และเมื่อ
หักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงนิเฟอ้พ้ืนฐาน 
(Core CPI) พลิกกลับมาสูงขึ้น สู่ระดับ 0.66% จากระดับ 
0.63% ในเดือนก่อนหน้า

 การชะลอตัวลงของอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปล่าสุด แม้วา่จะน้อยกวา่ท่ี
เราคาดการณ์ไว ้แต่ก็จะช่วยลดความกังวลต่อแนวโน้มเงินเฟ้อ
ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ได้ และเม่ือเราได้ประเมิน 
โดยให้โมเมนตัมของอัตราเงินเฟ้ออยู่ในช่วง +0.2%m/m จนถึง 
+0.4%m/m เราพบวา่ หากโมเมนตัมอัตราเงินเฟ้อไม่เกินระดับ 
+0.3%m/m ก็จะท าให้ แนวโน้มอตัราเงินเฟอ้ไม่ต่างจาก
คาดการณ์ของธปท. ล่าสุด ในงานสัมนา Monetary Policy 
Forum ส่งผลให้ มุมมองของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ล่าสุด ท่ีมองวา่ “อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.50% ถือวา่
เป็นระดับท่ีเหมาะสมภายใต้สมมติฐานเศรษฐกิจล่าสุด” ยัง
เหมือนเดิมไม่เปล่ียนแปลง

 อย่างไรก็ดี แนวโน้มอัตราเงินเฟ้ออาจสูงกวา่ท่ีเรา หรอื ธปท.
ประเมินไวไ้ด้ หากผลกระทบของภาวะ El Nino ส่งผลให้ ราคา
หมวดอาหารเพ่ิมสูงข้ึนกวา่ท่ีประเมิน และผลกระทบจากมาตรการ 
Digital Wallet ต่ออุปสงค์ในประเทศอาจสูงกวา่คาด อย่างไรก็ดี 
จากการประเมินล่าสุด เรามองวา่ แรงหนุนเงินเฟ้อจากปัจจยั
ดังกล่าวอาจไม่ได้น่ากังวลมากนัก เน่ืองจากสถานการณ์ El Nino 
ก็ดูผ่อนคลายลงบ้าง ขณะเดียวกัน วงเงินของมาตรการ Digital 
Wallet ก็อาจถูกปรบัลดลงมาพอสมควร อน่ึง นอกจากปัจจยั
ดังกล่าว ส่ิงท่ีต้องจบัตาใกล้ชิด คือ ทิศทางราคาพลังงาน ซึ่งจะ
ขึ้นกับ สถานการณ์สงครามอิสราเอล-กลุ่มฮามาสและพันธมิตร 
โดยหากสถานการณ์ทวคีวามรุนแรงมากขึ้น ดังท่ีเราได้ประเมินไว้
ในบทวเิคราะห์สถานการณ์สงครามก่อนหน้า ราคาพลังงานอาจ
สูงขึ้นและอยู่ในระดับสูงได้นาน จนท าให้ อัตราเงินเฟ้อกลับมาเรง่
ตัวขึ้นได้ ซึ่งในกรณีดังกล่าวจะต้องจับตาวา่ รฐับาลไทยจะ
สามารถคงมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพ โดยเฉพาะการคุม
ราคาพลังงานและค่าไฟฟ้าได้นานเพียงใด

 ในช่วงท่ีผ่านมา บอนด์ยีลด์ไทยได้ปรบัตัวขึ้น ตามบอนด์ยีลด์โลก 
และความกังวลเสถียรภาพการคลังของรฐับาลไทย พอสมควร ท า
ให้ เราประเมินได้ถูกต้องวา่ ดอกเบ้ียนโยบายของไทย และของ
สหรฐัฯ ได้ถึงจดุสูงสุด (Terminal Rate) แล้ว ส่วนเฟดก็มี
แนวโน้มจะลดดอกเบ้ียลงได้เรว็และลึกกวา่ท่ีตลาดคาด บอนด์ยีลด์
ฝ่ังสหรฐัฯ โดยเฉพาะ บอนด์ยีลด์ 10 ปี ก็มีแนวโน้มทยอยปรบัตัว
ลดลง ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดันต่อบอนด์ยีลด์ 10 ปี ไทย ท าให้ เรา
มองวา่ บอนด์ยีลด์ 10 ปี ของไทย ท่ีระดับ 3.20% ก็ยังมีความ
น่าสนใจอยู่ เช่นเดียวกันกับ บอนด์ยีลด์ 5 ปี ท่ีระดับ 2.85% ซึ่ง
สูงกวา่ อัตราดอกเบ้ียนโยบายราว +35bps ก็เป็นระดับใกล้เคียง
กับค่าเฉล่ียในอดีต ดังน้ัน นักลงทุนก็สามารถทยอยซื้อบอนด์ระยะ
กลาง-ยาว หรอืจะรอจงัหวะบอนด์ยีลด์ปรบัตัวขึ้นในการเข้าซื้อได้ 
(เน้น Buy on Dip) ท้ังน้ี นักลงทุนควรลดความคาดหวงัต่อ
ผลตอบแทนในรูปของ Capital Gains เน่ืองจาก เรามองวา่ 
บอนด์ยีลด์ไทยก็อาจไม่ได้ปรบัตัวลดลงมากนัก เพราะแม้วา่ 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) 
ได้ในช่วงต้นปีหน้า ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยก็อาจไม่รุนแรง จน
ท าให้ กนง. ต้องลดดอกเบ้ียนโยบายลง ขณะเดียวกัน มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล ก็อาจท าให้ ผู้เล่นในตลาดยังมีความ
กังวลต่อปรมิาณการออกบอนด์ของรฐับาลอยู่บ้าง 

เราคงมุมมองเดิม วา่ กนง. ได้จบรอบการขึน้ดอกเบี้ยแล้วท่ี
ระดับ 2.50% หลังอตัราเงินเฟ้อชะลอลง และโดยรวมยังมี
แนวโน้มเป็นไปตามคาดการณ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_5770920231017_Israel-Hamaswar.pdf


Our latest forecasts (Up to Q4/2024) for TGB-10y yield and UST-10y yield

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets
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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. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


