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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
-0.83% ลดลงจากระดับ -0.44% ในเดือนพฤศจกิายน และ
เป็นการลดลงต่อเนื่อง ติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 3

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation December 2023
Actual: -0.83%       Previous: -0.44% 
KTBGM: -0.50%     Consensus: -0.30%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือนธันวาคม
ลดลงต่อเนื่องสู่ระดับ -0.83% กดดันโดยราคาสินค้า
พลังงานท่ีลดลง และผลของมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพี
ของรฐับาล ขณะเดียวกัน ราคาผักสดท่ีปรบัตัวลดลงมาก ก็มี
ส่วนกดดันราคารสินค้าหมวดอาหารพอสมควร

 ส าหรบัเดือนมกราคม 2024 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัรา
เงินเฟ้อมีโอกาส “ติดลบ” ต่อเน่ืองได้ ตามผลของมาตรการ
ชว่ยเหลือค่าครองชพี มาตรการส่งเสรมิการขายของ
ผู้ประกอบการ ผลกระทบจากภาวะ El Nino ท่ีเริม่ลดลง และ
แนวโน้มราคาน้ามนัดิบท่ีมโีอกาสลดลง อย่างไรก็ดี อปุสงค์ใน
ประเทศท่ีฟื้ นตัวดีขึ้น กอปรกับสถานการณ์ความขัดแย้งใน
ตะวนัออกกลางท่ีอาจกระทบต่อราคาพลังงานและค่าขนส่ง ค่า
ระวางเรอื ก็อาจท าให้เงนิเฟ้อไมเ่ป็นไปตามคาดได้ ท้ังน้ี 
กระทรวงพาณิชย์ ประเมินอตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ ใน
กรอบ -0.3%-1.7% (ค่ากลาง 0.7%)

 แม้เราจะคงมองวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
จะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.50% เน่ืองจาก
เศรษฐกิจไทยก็มแีนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง จนอาจโตไม่น้อยกวา่ 
+3%y/y ขณะท่ีอตัราเงนิเฟ้อ “ติดลบ” ส่วนใหญก็่เป็นผลมา
จากมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพีของภาครฐัและผลของ
ฐานราคาท่ีสูง ทวา่ เราไม่ตัดโอกาสท่ี กนง. จะเริม่พิจารณา 
“ลดดอกเบี้ย” ได้ โดยเฉพาะ หากเศรษฐกิจไทยได้รบั
ผลกระทบจากการชะลอตัวลงของประเทศเศรษฐกิจหลักและ
จนีมากกวา่คาด รวมถึงการบรโิภคในประเทศกลับไมไ่ด้
ขยายตัวต่อเน่ืองดีตามคาด จนท าให้เศรษฐกิจไทยอาจ
ขยายตัวได้ตา่กวา่ท่ี กนง. ประเมินไวม้าก เชน่ ขยายตัวราว 
2.5% หรอื ต่ากวา่

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด ลดลง -0.46% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง -0.10%) 
ตามการปรบัตัวลดลงของราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ -0.51% โดยมีปัจจยัหลักจากการปรบัตัวลดลงมาก
ของราคาผักสด -7.8% รวมถึงการปรบัตัวลดลงของราคาข้าว 
ขณะท่ีราคาเน้ือสัตว ์พลิกกลับมาปรบัตัวขึน้ +0.3% ตามการ
ปรบัตัวขึ้นของราคาเน้ือหมูเป็นหลัก ส่วนราคาในหมวดอื่นๆ ท่ี
ไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืม -0.44% โดย ราคาน้ามนัเชื้อเพลิง
ลดลงกวา่ -2.8% ส่วนราคาสินค้าในหมวดอื่นๆ ยังคงขยายตัว

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปชะลอ
ลงต่อเนื่องสู่ระดับ -0.83% จาก -0.44% ในเดือนก่อนหน้า 
โดยเป็นการลดลงจน “ติดลบ” ติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 3 กดดัน
โดยการปรบัตัวลดลงของราคาสินค้าพลังงาน อาทิ ราคาน้ามนั
เชื้อเพลิง รวมถึง ผลของมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพีของ
รฐับาล โดยเฉพาะในส่วนของราคาพลังงาน/ค่าไฟฟา้ 
นอกจากน้ี ในราคาหมวดอาหาร ราคาเน้ือสัตวแ์ละราคาผักสดก็
อยู่ในระดับท่ีตา่จากปีก่อนหน้า อย่างไรก็ดี เมื่อหักราคาอาหาร
สดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) 
ยังคงทรงตัวท่ีระดับ 0.58%

 แม้วา่ อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปล่าสุดและแนวโน้มในระยะส้ัน ยังมีความ
เส่ียงท่ีจะชะลอตัวลงหรอืติดลบต่อเน่ืองได้ ทวา่ ก็มาจากปัจจยั
ด้านอุปทานและมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพของภาครฐัเป็น
หลัก ท าให้เรามองวา่ หากมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพทยอย
หมดไป แม้ราคาพลังงาน รวมถึงราคาเน้ือสัตว ์(ประเมินจากราคา
เน้ือหมูเป็นหลัก) จะทรงตัว จะเห็นได้วา่ อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปก็มี
แนวโน้มท่ีจะทยอยปรบัตัวสูงขึ้นได้ไม่ยาก นอกจากน้ี หาก
พิจารณาจากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน Core CPI ท่ีจะสะท้อนถึง
ผลกระทบจากปัจจยัด้านอุปสงค์ได้ชัดเจน จะพบวา่ Core CPI 
กลับไม่ได้ชะลอลงมาก จนช้ีวา่ กิจกรรมทางเศรษฐกิจของไทย
ชะลอตัวลงหรอือตัราเงินเฟ้อได้ลดลงจากปัจจยัด้านอุปสงค์เป็น
หลัก ดังน้ัน หากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยและอตัราเงินเฟ้อไม่ได้
เปล่ียนแปลงไปจากคาดการณ์ของ กนง. ล่าสุด อย่างชัดเจน 
เช่น อัตราการเติบโตเศรษฐกิจอาจต่ากวา่ 2.5%y/y และอัตรา
เงินเฟ้อแทบไม่แตะกรอบ 1%-3% เราคงมุมมองเดิมวา่ แนว
ทางการใช้ Outlook Dependent ในการประเมินทิศทาง
นโยบายการเงินของ กนง. จะท าให้ กนง. สามารถคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.50% ในปีน้ีได้ 

 อย่างไรก็ดี เรายอมรบัวา่ “มีโอกาส” ท่ี กนง. อาจปรบัลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงได้ หากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัว 
“แย่กวา่คาด” ซึ่งอาจเกิดขึ้น ในกรณีท่ีเศรษฐกิจหลัก ท้ัง ยุโรป
และสหรฐัฯ เผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ท่ี
รุนแรง พรอ้มกับการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ีซบเซาต่อเน่ืองเป็นปี
ท่ีสอง โดยต้องจบัตาความเส่ียงดังกล่าวในช่วงไตรมาสท่ี 2 เพราะ
หากเกิดข้ึนจรงิ กนง. มีโอกาสลดดอกเบ้ียลงราว -100bps เป็น
อย่างน้อย (อน่ึง หากเศรษฐกิจหลักมีปัญหาหนัก หรอื เกิด
วกิฤตเศรษฐกิจ กนง. มักจะลดดอกเบ้ียไม่น้อยกวา่ -100bps)
เพ่ือช่วยพยุงการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ 

 ท้ังน้ี “การลดดอกเบี้ย” ของ กนง. ยังไม่ใช่ “base case” ท่ีเรา
ประเมินล่าสุด ท าให้ เรามองวา่ ระดับบอนด์ยีลด์ไทยในช่วงน้ี 
โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์อายุ 5 ปี ลงมา ยังไม่น่าสนใจ หลังจากท่ี 
บอนด์ยีลด์ไทยได้ปรบัตัวลดลงสะท้อนความคาดหวงัของผู้เล่นใน
ตลาดท่ีประเมินวา่ กนง. อาจลดดอกเบ้ียลงราว -25bps ในปีน้ี 
ตามแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด รวมถึง ความกังวลต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อของไทย ดังน้ัน เราจึงมองวา่ 
บอนด์ระยะยาวของไทยอาจมีความน่าสนใจมากกวา่ โดยเฉพาะใน
เชิง Trading อาทิ บอนด์ยีลด์ 10 ปี ของไทย ท่ีอาจมีจงัหวะให้ผู้
เล่นในตลาดเข้าซื้อ (เน้น Buy on Dip หรอื รอจงัหวะบอนด์ยีลด์
ปรบัตัวขึ้นเท่าน้ัน) เพ่ือรอลุ้นการย่อตัวลงตามการปรบัตัวลดลง
ของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ในช่วงท่ีตลาดเผชิญภาวะปิดรบั
ความเส่ียง (Risk-Off) ในช่วงปลายไตรมาสแรก ถึง ไตรมาสท่ี
สอง หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนัก จนเห็นภาพความ
เส่ียงการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีชัดเจนข้ึน โดยอาจจบัตา
สัญญาณเศรษฐกิจ ผ่านรายงานข้อมูลเศรษฐกิจ เช่น ยอดการ
จา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ของ
สหรฐัฯ ท่ีต้องเห็นต่ากวา่ 1 แสนราย อีก Trade Idea ท่ีเรามอง
วา่ น่าสนใจ คือ Inflation-Linked Bond (ILB) เน่ืองจาก
แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อของไทยน้ัน ใกล้ถึงจดุต่าสุดแล้ว และจะเริม่
เห็นการทยอยปรบัตัวสูงขึ้นของอัตราเงนิเฟ้อโดยเฉพาะในช่วง
ไตรมาสท่ีสองเป็นต้นไป ท าให้ ILB มีโอกาสกลับมาท าผลงานได้
ดีกวา่บอนด์ท่ีอายุเท่ากันได้ อย่าง LB286A

เรามองวา่แนวทาง “Outlook Dependent” ของ กนง. จะ
ท าให้ กนง. คงอตัราดอกเบี้ยท่ี 2.50% ท้ังปี แต่เราไมตั่ด
โอกาส กนง. ลดดอกเบี้ย หากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยผิดไป
จากคาดชัดเจน



กนง. อาจไม่มีความจ าเป็นต้องปรบัลดดอกเบ้ียนโยบาย 
หากแนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ้ ไม่ได้ผิดไปจากคาดการณ์ชัดเจน

Source : Bloomberg, Bank of Thailand Monetary Policy Forum in December 2023 and Krungthai Global Markets

หากประเมินให้ ราคาเน้ือหมู และราคาน้ามันดิบทรงตัวท่ีระดับปัจจบัุน จะเห็นได้วา่ แรงกดดัน
เงินเฟอ้จะทยอยลดลง เปิดโอกาสให้ อัตราเงินเฟอ้ของไทยมีแนวโน้มปรบัตัวขึ้นสู่กรอบ

เป้าหมาย 1%-3% ของ ธปท.
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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. 


