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Monetary Policy – MPC Meeting

กนง. มมีติไม่เป็น
เอกฉันท์ “คง” 
ดอกเบี้ยท่ี
ระดับ 2.50%
กรรมการ 2 ท่าน เห็นควร
ลดดอกเบี้ย เพ่ือให้
สอดคล้องกับศักยภาพ
เศรษฐกิจท่ีต่าลง

กนง. มมีติ “ไมเ่ป็นเอกฉันท์” ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
2.50% โดยมกีรรมการ 2 ท่าน เห็นควรให้ปรบัลดดอกเบีย้
นโยบายลง -0.25% เพ่ือให้สอดคล้องกับศักยภาพการเติบโต
เศรษฐกิจท่ีต่าลงจากปัญหาเชงิโครงสรา้ง

Bank of Thailand Monetary Policy History

Source: Bank of Thailand and Krungthai Global Markets

Date Rate Vote Direction/Dissent

7 Feb 2024 2.50% 5:2 Hold/Cut -0.25%

29 Nov 2023 2.50% 6:0 Hold/-

27 Sep 2023 2.50% 7:0 Hike 0.25%/-

2 Aug 2023 2.25% 7:0 Hike 0.25%/-

31 May 2023 2.00% 7:0 Hike 0.25%/-

29 Mar 2023 1.75% 7:0 Hike 0.25%/-

25 Jan 2023 1.50% 7:0 Hike 0.25%/-

30 Nov 2022 1.25% 7:0 Hike 0.25%/-

พูน พานิชพิบูลย์
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 Bank of Thailand Benchmark Interest Rate
Actual: 2.50% Previous: 2.50% 
KTBGM: 2.50% Consensus: 2.50%

 กนง. มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ให้ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้
ระดับ 2.50% ตามท่ีเราคาด หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวต่อเน่ือง 
ส่วนปัจจยัเชงิโครงสรา้งก็มีส่วนกดดันให้เศรษฐกิจมกีาร
ฟื้ นตัวชา้กวา่ท่ีประเมินไว ้ท าให้คณะกรรมการส่วนใหญ่
เห็นชอบให้คงอตัราดอกเบี้ยท่ีระดับปัจจบุัน ซึ่งเป็นระดับท่ี
สอดคล้องกับการรกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจและการเงนิ 

 อย่างไรก็ดี กรรมการ “2 ท่าน” เห็นควรให้ “ลด” ดอกเบี้ย
นโยบายลง -0.25% สู่ระดับ 2.25% เพ่ือให้สอดคล้องกับ
ศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีตา่ลงจากปัจจยัเชงิ
โครงสรา้ง

 เนื่องจากเรายังไม่เห็นรายละเอยีดการปรบัคาดการณ์
เศรษฐกิจของ กนง. ท าให้ เรามองวา่ กนง. อาจยังคง
อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 2.50% ในการประชุมครัง้
หน้า (มติ 5-2 หรอื 4-3) ทวา่โอกาสท่ี กนง. จะตัดสินใจ
ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลง -0.25% สู่ระดับ 2.25%
ในการประชุมเดือนมิถนุายน ก็สูงขึ้น (ยังไม่ใช ่base case 
ท่ีเรามอง จนกวา่จะเห็นการปรบัคาดการณ์เศรษฐกิจ) ซึ่ง
เราจะรอจบัสัญญาณการปรบันโยบายการเงนิ ในงานสัมนา 
Monetary Policy Forum ในวนัท่ี 24 เมษายน ท่ีอาจมี
การส่งสัญญาณต่อแนวโน้มการปรบันโยบายการเงนิ

 เราพรอ้มท่ีจะมองวา่ กนง. อาจลดดอกเบีย้นโยบายราว 2 
ครัง้ รวม -0.50% สู่ระดับ 2.00% ในปีนี้ หาก กนง. มีการ
ปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจลงอย่างมนัียส าคัญ ท้ังในส่วน
ของอตัราการเติบโตเศรษฐกิจโดยรวมและการบรโิภค
ภาคเอกชน ซึ่งเป็นส่วนท่ี กนง. มองวา่ยังมีแนวโน้มฟื้ นตัว
ได้ดี ขณะท่ี ภาคการส่งออกอาจเผชญิปัญหาเชงิโครงสรา้ง
เป็นหลัก ซึ่งนโยบายการเงนิจะไมต่อบโจทย์ในการชว่ยเหลือ

 การประชุมครัง้ถัดไป: 10 เมษายน 2567

 กนง. มองวา่ เศรษฐกิจในปี 2024 มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง
กวา่ท่ีเคยประเมินไว ้จากปัจจยัเชงิโครงสรา้ง, อปุสงค์โลก และ
การฟื้ นตัวชา้ของเศรษฐกิจจนี ท่ีกระทบต่อการส่งออกและการ
ท่องเท่ียว อย่างไรก็ดี อปุสงค์ในประเทศยังคงขยายตัวต่อเน่ือง
และจะเป็นแรงขับเคล่ือนส าคัญ โดย กนง. ได้ปรบัคาดการณ์
อตัราการเติบโตเศรษฐกิจไทยใหม่เป็น +2.5% ถึง +3.0% ในปี
2024 ท้ังน้ี กนง. มองวา่ ปัญหาเชงิโครงสรา้งโดยเฉพาะด้าน
ความสามารถในการแข่งขันของประเทศจะเป็นอปุสรรคมากขึ้น 
หากไม่มกีารปฏิรูปโครงสรา้งเศรษฐกิจ ส่วน อตัราเงินเฟ้อท่ัวไป
มีแนวโน้มปรบัลดลงกวา่ท่ีเคยคาดไว ้จากปัจจยัด้านอปุทาน 
รวมถึงมาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพีของภาครฐั ทวา่ อตัราเงนิ
เฟ้อต่าไม่ได้สะท้อนถึงอปุสงค์ท่ีออ่นแอ โดยราคาสินค้าไมไ่ด้ปรบั
ลดลงเป็นวงกวา้ง ท าให้อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปมแีนวโน้มทรงตัวใน
ระดับต่าใกล้เคียง 1% ในปี 2024 ส่วนอตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานยังมี
แนวโน้มทรงตัวใกล้เคียงเดิม อย่างไรก็ดี อตัราเงนิเฟ้อยังมคีวาม
เส่ียงด้านสูงอยู่ จากผลกระทบของสภาพอากาศต่อราคาสินค้า
เกษตร รวมถึงความไมแ่น่นอนของสงครามในตะวนัออกกลางท่ี
อาจกระทบต่อราคาพลังงานได้ และมาตรการชว่ยเหลือค่าครอง
ชพีของภาครฐั

เราพรอ้มมองวา่ กนง. อาจลดดอกเบี้ยได้ 2 ครัง้ในปีน้ี หาก
เห็นการปรบัลดคาดการณ์แนวโน้มอปุสงค์ในประเทศและการ
เติบโตเศรษฐกิจโดยรวมท่ีชัดเจน

 ในการประชุมครัง้น้ี แม้วา่ กนง. จะมีความกังวลต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้ออยู่บ้าง แต่จะเห็นได้วา่ กนง. ยังคง
มองวา่ อุปสงค์ในประเทศยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้นต่อเน่ือง (ซึ่ง
เราคาดวา่ กนง. ประเมินจากสมมติฐานวา่ ไม่มีมาตรการกระตุ้น 
Digital Wallet) ท าให้ เราอยากรอดูรายละเอียดของการปรบัลด
คาดการณ์เศรษฐกิจของ กนง. ซึ่งอาจมีการเปิดเผยในการ
ประชุมครัง้ถัดไป โดยเราพรอ้มจะมองวา่ กนง. อาจทยอยลด
ดอกเบี้ยนโยบายลงได้ในปีน้ี 2 ครัง้ หรอื -0.50% หาก กนง. มี
การปรบัลดคาดการณ์อัตราการเติบโตเศรษฐกิจ รวมถึงอัตรา
การเติบโตของการบรโิภคภาคเอกชน อย่างมีนัยส าคัญ บน
สมมติฐานท่ีไม่มีมาตรการ Digital Wallet (ซึ่งเราคาดวา่ ไม่
น่าจะเกิดข้ึนต้ังแต่ต้น) โดยเราประเมินวา่ กนง. อาจมีมติไม่เป็น
เอกฉันท์ 5-2 หรอื 4-3 คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.50% ในการ
ประชุมเดือนเมษายน แต่อาจมีการส่งสัญญาณพรอ้มใช้นโยบาย
การเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น พรอ้มกับการปรบัลดคาดการณ์
เศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งเราจะรอจบัตางานสัมนา 
Monetary Policy Forum (ท่ีเราเข้ารว่มเป็นประจ า) เดือน
เมษายน เพ่ือจบัตาสัญญาณการพรอ้มปรบัลดดอกเบ้ีย ท่ีจะท าให้
เรามั่นใจได้มากขึ้นวา่ กนง. จะสามารถลดดอกเบ้ียลงได้จรงิใน
การประชุมเดือนมิถุนายน

 เรามองวา่ กนง. อาจรอประเมินแนวโน้มการฟื้ นตัวเศรษฐกิจ 
รวมถึงทิศทางเศรษฐกิจหลัก ท้ัง สหรฐัฯ และยูโรโซน เน่ืองจาก
หลักการ Outlook Dependent ของ กนง. น้ัน จะมีการ
ค านึงถึงแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะกลางเป็นหลัก ซึ่งอาจมีการ
เปล่ียนแปลงไปได้ เม่ือมีปัจจยัเส่ียงมากระทบ เช่น เศรษฐกิจจนี
ซบเซาต่อเน่ือง หรอื เศรษฐกิจหลักชะลอตัวลงหนัก เข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในกรณีน้ี แนวโน้มเศรษฐกิจ
ไทยก็อาจแย่กวา่คาด เปิดโอกาสให้ กนง. สามารถใช้นโยบาย
การเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้นได้ ถ้าจ าเป็น

 ท้ังน้ี เรามองวา่ การลดดอกเบี้ยของเฟด ในสมมติฐานวา่ อัตรา
เงินเฟ้อสหรฐัฯ ชะลอลงจนเข้าสู่เป้า 2% ได้อย่างยั่งยืน และ
เศรษฐกิจเพียงชะลอลงแบบ Soft Landing จะไม่ใช่ปัจจัยหลัก
ท่ีส่งผลให้ กนง. ตัดสินใจลดดอกเบี้ยลง ซึ่งจะต่างจากวฏัจกัร
การลดดอกเบ้ียของเฟดและไทยในอดีต ท่ีมักจะมีการลดดอกเบ้ีย
ตามกัน เพราะเศรษฐกิจสหรฐัฯ เผชิญวกิฤตเศรษฐกิจ จนส่งผล
กระทบวงกวา้ง

 เน่ืองจาก ตลาดได้รบัรู ้แนวโน้มการทยอยลดดอกเบ้ีย 2 ครัง้ของ 
กนง. ไปมากแล้ว ท าให้ เรามองวา่ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันของไทย ต่า
กวา่ 5 ปี ลงมา อาจอยู่ในระดับท่ีไม่น่าสนใจ ทวา่จากการค านวณ 
Fair Value ของบอนด์ยีลด์ในแต่ละช่วง โดยอาศัยความสัมพันธ์
ในอดีตทุกรอบของการคงอตัราดอกเบ้ีย ไปจนถึงการลดดอกเบ้ีย 
เราพบวา่ บอนด์ยีลด์ 5 ปี ปัจจุบัน ท่ีระดับ 2.34% มีความ
ใกล้เคียงกับ Fair Value ของเราท่ี 2.42% กวา่บอนด์ช่วงอายุ
อื่นๆ ท าให้เรามองวา่ พันธบัตรรฐับาล 5 ปี ของไทย ยังมีความ
น่าสนใจอยู่บ้าง เช่นเดียวกัน กับ หุ้นกู้เอกชน Investment 
Grade อายุ 5 ปี ก็ยังมีระดับยีลด์ท่ีน่าสนใจ บนสมมติฐานวา่ 
กนง. อาจลดดอกเบ้ียราว 2 ครัง้ อน่ึง Trade Idea ท่ีเราอยาก
แนะน า คือ Long ILB (Inflation-Linked Bond) หรอื Long 
KT-ILF เน่ืองจากเรามองคล้ายกับ กนง. วา่ อัตราเงินเฟ้อของ
ไทยจะมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้น ท าให้การลงทุนใน ILB มีความ
น่าสนใจ เม่ือเทียบกับบอนด์อายุใกล้เคียงกัน ท่ีมีบอนด์ยีลด์ต่า
กวา่ ILB ราว -30bps
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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 
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