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Thailand Economic – Inflation

เงนิเฟ้อเดือน
กุมภาพันธ์อยู่ท่ี
ระดับ -0.77%
ติดลบต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 
5 ตามฐานราคาสินค้าและ
บรกิารท่ีสูงในปีก่อน และ
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
-0.77% สูงขึน้จากระดับ -1.11% ในเดือนมกราคม และเป็น
การลดลงต่อเนื่อง ติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 5

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation February 2024
Actual: -0.77%       Previous: -1.11% 
KTBGM: -0.70%     Consensus: -0.80%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน
กุมภาพันธ์ปรบัตัวสูงขึน้สู่ระดับ -0.77% ตามฐานราคาสินค้า
และบรกิารท่ียังสูงอยู่ในปีก่อนหน้า และผลของมาตรการ
ชว่ยเหลือค่าครองชพีของรฐับาล ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
ชะลอลงต่อเนื่องสู่ระดับ 0.43% 

 ส าหรบัเดือนมนีาคม 2024 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงต่อเน่ือง ตามผลของมาตรการ
ชว่ยเหลือค่าครองชพี ฐานราคาสินค้าและบรกิารท่ียังคงสูง
อยู่ และการขยายตัวในระดับตา่ของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี การ
ฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการท่องเท่ียว สถานการณ์ความขัดแย้ง
ในตะวนัออกกลางท่ีอาจกระทบต่อราคาพลังงานและค่าขนส่ง 
ค่าระวางเรอื รวมถึงสภาพอากาศท่ีแปรปรวน และการออ่นค่า
ของเงนิบาท ก็อาจท าให้เงนิเฟ้อสูงกวา่คาดได้ ท้ังน้ี 
กระทรวงพาณิชย์ ยังคงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ 
ในกรอบ -0.3% ถึง 1.7% (ค่ากลาง 0.7%)

 เราไม่ตัดโอกาสท่ี คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
อาจลดอตัราดอกเบีย้นโยบายได้ในปีน้ี (Base case ยังคง
มองวา่ กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ระดับ 2.50%)
หลังเศรษฐกิจไทยฟื้ นตัวได้ชา้กวา่คาด ส่วนอตัราเงนิเฟอ้ก็
อาจใชเ้วลานานกวา่ท่ีจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1%-3% 
ท้ังน้ี เรามองวา่ กนง. จะยังไม่รบีปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายในการประชุมเดือนเมษายน อย่างท่ีผู้เล่นในตลาด
บางส่วนคาดหวงั แต่เราก็พรอ้มปรบัมุมมองต่อแนวโน้ม
ดอกเบี้ยนโยบายใหม่ เป็น ลดดอกเบี้ยราว 2 ครัง้ ในปีนี้ 
เริม่ต้นในการประชุมเดือนมิถุนายน หาก กนง. ปรบัลด
คาดการณ์เศรษฐกิจลงอย่างมีนัยส าคัญ

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น 0.22% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง +0.30%) 
ตามการปรบัตัวขึ้นของราคาในหมวดอื่นๆ ท่ีไม่ใชอ่าหารและ
เครื่องด่ืม +0.60% น าโดยการปรบัตัวขึ้น +3.8% ของราคา
น้ามันเชื้อเพลิง ขณะท่ีราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไม่มี
แอลกอฮอล์ยังคงลดลงกวา่ -0.33% โดยมีปัจจยัหลักจากการ
ปรบัตัวลดลงมากของราคาผักสด -4.1% ตามปรมิาณผลผลิตท่ี
เข้าสู่ตลาดมากขึ้น ส่วนราคาเน้ือสัตวก็์ลดลงกวา่ -0.4%

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปเรง่ขึ้น
สู่ระดับ -0.77% จาก -1.11% ในเดือนก่อนหน้า แต่โดยรวม
ยังคง“ติดลบ” ติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 5 กดดันโดยระดับฐาน
ราคาสินค้าและบรกิารท่ียังอยู่ในระดับสูง รวมถึง ผลของ
มาตรการชว่ยเหลือค่าครองชพีของรฐับาล โดยเฉพาะในส่วน
ของราคาพลังงาน (ราคาน้ามนัดีเซล)/ค่าไฟฟ้า อย่างไรก็ดี 
เมื่อหักราคาอาหารสดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงสู่ระดับ 0.43%

 กระทรวงพาณิชย์ ยังคงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ 
ในกรอบ -0.3% ถึง 1.7% (ค่ากลาง 0.7%) ซึ่งสอดคล้องกับ
สถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจบุัน และอาจมีการปรบัเปล่ียน
คาดการณ์ได้ หากสถานการณ์มกีารเปล่ียนแปลงอย่างมี
นัยส าคัญ

 อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเริม่มีแนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงข้ึนตามท่ีเราได้
ประเมินไว ้ซึ่งเราคาดวา่ อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปอาจกลับมาเป็นบวกได้
ในช่วงไตรมาสท่ี 2 หลังผลของมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพ
ของรฐับาลได้ทยอยลดลง นอกจากน้ี เรายังมองวา่ อัตราเงินเฟ้อ
ก็มีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้นกวา่ท่ีตลาดประเมินได้ โดยเม่ือประเมินจาก
สภาพอากาศล่าสุดท่ีประเทศไทยมีโอกาสเผชิญอุณหภูมิท่ีสูงทะลุ 
40 องศาเซลเซียส ในเดือนมีนาคม-เมษายน อาจท าให้ ปรมิาณ
การใช้ไฟฟ้าสูงขึ้นและลดทอนผลของมาตรการลดค่าไฟฟ้าได้บ้าง 
ขณะเดียวกัน หากราคาน้ามันดิบไม่ได้ลดลงหนัก ก็จะท าให้ผล
ของฐานราคาพลังงานท่ีสูงในช่วงก่อนหน้า ย่ิงลดลงไปอีก อีกท้ัง 
เศรษฐกิจของไทย โดยเฉพาะในส่วนของอุปสงค์ในประเทศก็ยังมี
แนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ือง ท าให้อัตราเงินเฟ้อสามารถทยอยกลับเข้า
สู่เป้าหมายของ กนง. ได้ในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี และเฉล่ียท้ังปี
อาจอยู่ท่ี 0.5%-1.0%

 Base case ของเรายังคงประเมินวา่ กนง. อาจคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีระดับ 2.50% ในปีน้ี (เน่ืองจากเรายังไม่เห็นคาดการณ์
เศรษฐกิจโดยละเอียดของ กนง.) ทวา่ การฟื้ นตัวเศรษฐกิจไทย
ในช่วงหลังท่ีแย่กวา่คาด ท าให้เรามองวา่ “มีโอกาส” ท่ี กนง. อาจ
ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้ ราว 2 ครัง้ ครัง้ละ -0.25% 
เริม่ต้ังแต่การประชุมเดือนมิถนุายน และอีกครัง้ในช่วงปลายปี 
ซึ่งเราจะจบัตาการประชุม กนง. ในวนัท่ี 10 เมษายน และงามสัมนา 
Monetary Policy Forum ในวนัท่ี 24 เมษายน อย่างใกล้ชิด วา่ 
กนง. จะมีการปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจ รวมถึงมีการส่ง
สัญญาณต่อแนวโน้มนโยบายการเงินอย่างไร โดยหาก กนง. ปรบั
ลดคาดการณ์เศรษฐกิจลงอย่างมีนัยส าคัญ เช่น อัตราการเติบโต
เศรษฐกิจโดยรวมและการบรโิภคภาคเอกชน อาจต่ากวา่ +3% 
ชัดเจน ท้ังในปีน้ีและปีหน้า ก็อาจท าให้เรามั่นใจมากขึ้น วา่ กนง. ก็
พรอ้มใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น เพ่ือช่วยเศรษฐกิจ 

 ท้ังน้ี เรายังคงมองวา่ Inflation-Linked Bond (ILB) น้ันมี
ความน่าสนใจในการทยอยเข้าลงทุนเป็นอย่างมาก (เราได้น าเสนอ 
Trade Idea น้ีมาต้ังแต่ต้นปี และเริม่ Initiate Long position 
เม่ือวนัท่ี 6 กุมภาพันธ์) หากอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มทยอยปรบัตัว
สูงขึ้น ตามท่ีเราประเมินไว ้ไม่วา่ กนง. จะลด หรอื ไม่ลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายก็ตาม และท่ีส าคัญ ระดับยีลด์ปัจจบัุนของ ILB ท่ี
สูงกวา่ บอนด์ท่ีอายุเท่ากัน อย่าง LB286A พอสมควร จะย่ิงช่วย
ให้ ILB มีโอกาสกลับมาท าผลงานได้ดีกวา่บอนด์ท่ีอายุเท่ากันได้ไม่
ยาก ในกรณีท่ีอัตราเงินเฟ้อทยอยปรบัตัวสูงขึ้นตามคาด 

อตัราเงินเฟ้อมแีนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงขึน้ เปิดโอกาสในการ
ทยอยซื้อ Inflation-Linked Bond ไมว่า่ กนง. จะลด
ดอกเบี้ยนโยบายหรอืไมก็่ตาม



กนง. ยังคงประเมินวา่ อัตราเงินเฟอ้ท่ัวไปก็มีแนวโน้มทยอยกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1%-3% 
ได้ในปีนี้ ส่วนอัตราเงินเฟอ้พ้ืนฐานก็อาจทยอยสูงขึ้นบ้าง 

Source : Bank of Thailand MPC Meeting in February 2024

นอกจากน้ี เรามองวา่ กนง. อาจไม่ได้กังวลต่อการติดลบต่อเน่ืองของอัตราเงินเฟอ้ท่ัวไป มาก
นัก เนื่องจาก กนง. ยังมองวา่ อัตราเงินเฟอ้ติดลบน้ันมาจากปัจจยัพิเศษ ขณะท่ีสินค้าส่วนใหญ่ 

ราว 75% ยังเห็นการปรบัตัวขึ้นของราคาต่อเนื่อง ซึ่งไม่ได้สะท้อนอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ
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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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