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เงนิเฟ้อเดือน
เมษายนอยู่ท่ี
ระดับ 0.19%
พลิกกลับมาเป็นบวกครัง้
แรกในรอบ 7 เดือน หนุน
โดยการปรบัตัวขึ้นของ
ราคาพลังงานและราคา
สินค้าเกษตรหลายอย่าง
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กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปอยู่ท่ีระดับ
0.19% สูงขึน้จากระดับ -0.47% ในเดือนมนีาคม และเป็นการ
กลับมาเป็นบวกครัง้แรกในรอบ 7 เดือน เป็นผลจากการ
ปรบัตัวขึน้ของราคาพลังงานและสินค้าเกษตรหลายรายการ

Year-on-Year change of CPI (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 Headline Inflation April 2024
Actual: 0.19%       Previous: -0.47% 
KTBGM: -0.26%     Consensus: -0.20%

 กระทรวงพาณิชย์รายงานอตัราเงินเฟ้อทั่วไปเดือนเมษายน
ปรบัตัวสูงขึน้สู่ระดับ 0.19% ตามการปรบัตัวขึ้นของราคา
น้ามันเชื้อเพลิงและการปรบัตัวขึ้นของราคาสินค้าเกษตร
หลายรายการ จากสภาพอากาศรอ้นจดั ส่วนอตัราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานทรงตัวท่ีระดับ 0.37% 

 ส าหรบัเดือนพฤษภาม 2024 กระทรวงพาณิชย์มองวา่ อตัรา
เงินเฟ้อมแีนวโน้มสูงขึ้น จากฐานราคาค่ากระแสไฟฟา้ท่ีอยู่ใน
ระดับต่า ราคาพืชผลทางการเกษตรท่ีอาจยังคงสูงอยู่จาก
สภาพอากาศรอ้นจดั ราคาพลังงานท่ีอยู่ในระดับสูงและการ
ปรบัลดการอดุหนุนราคานา้มันดีเซลในประเทศ  การแบกรบั
ต้นทุนต่างๆ ของผู้ประกอบการท่ีสูงขึ้น อย่างไรก็ดี การ
ขยายตัวในระดับตา่ของเศรษฐกิจและการแขง่ขันท่ีสูงขึ้นของ
ผู้ประกอบการค้าส่ง ค้าปลีกขนาดใหญ่ การท าโปรโมชัน่ราคา
สินค้าต่างๆ ก็อาจกดดันราคาสินค้าและบรกิารบางอย่างได้ 
ท้ังน้ี กระทรวงพาณิชย์ คงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปใน
ปีนี้ ในกรอบ 0.0% ถึง 1.0% (ค่ากลาง 0.5%)

 แนวโน้มการทยอยปรบัตัวขึ้นของอตัราเงนิเฟอ้ ท าให้เราคง
มองวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 2.50% ตราบใดท่ีภาพเศรษฐกิจ
และทิศทางอตัราเงนิเฟอ้ ไม่ได้เปล่ียนไปจากคาดการณ์ล่าสุด
ของ กนง. อย่างมีนัยส าคัญ นอกจากน้ี เรามองวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดอาจทยอยปรบัลดความคาดหวงัการลดดอกเบี้ยของ 
กนง. กดดันให้บอนด์ยีลด์ไทยโดยเฉพาะระยะส้ัน-กลาง อาจ
ปรบัตัวขึ้นต่อได้บ้าง และในภาพดังกล่าว Long Inflation-
Linked Bond (ILB) ท่ีเราได้แนะน าไปในเดือนกมุภาพันธ์ ก็
อาจท าผลตอบแทนได้ดีกวา่การถือบอนด์อายุใกล้เคียงกัน

 กระทรวงพาณิชย์รายงานดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน
ล่าสุด เพ่ิมขึ้น 0.85% จากเดือนก่อนหน้า (เรามอง +0.40%) 
ตามการปรบัตัวขึ้นของราคาในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมไมม่ี
แอลกอฮอล์ท่ีกลับมาเพ่ิมข้ึนกวา่ +1.19% ท่ีได้แรงหนุนหลักจาก
การปรบัตัวขึ้นของราคาผักและผลไม้กวา่ +8.67% ท่ามกลาง
ผลกระทบจากสภาพอากาศรอ้นจดั ส่วนราคาในหมวดอื่นๆ ท่ี
ไม่ใชอ่าหารและเครื่องด่ืม +0.61% น าโดยการปรบัตัวขึ้น +3.6% 
ของราคาน้ามนัเชื้อเพลิงตามราคานา้มนัดิบในตลาดโลกและการ
ส้ินสุดมาตรการลดภาษีสรรพสามตินา้มนัดีเซล

 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน เงินเฟ้อท่ัวไปเรง่ขึ้น
สู่ระดับ 0.19% จาก -0.47% ในเดือนก่อนหน้า พลิกกลับมาเปน็ 
“บวก” ครัง้แรกในรอบ 7 เดือน ตามการปรบัตัวขึ้นของราคา
พลังงาน รวมถึงราคาสินค้าเกษตรหลายรายการ เชน่ ผักสด 
ผลไม้สด ท่ีผลิตผลสู่ตลาดลดลงจากสภาพอากาศรอ้นจดัและ
ภาวะขาดแคลนนา้ในบางพ้ืนท่ี อย่างไรก็ดี เมื่อหักราคาอาหาร
สดรวมถึงพลังงานออก อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) 
ทรงตัวท่ีระดับ 0.37%

 กระทรวงพาณิชย์ ยังคงคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้ 
ในกรอบ 0.0% ถึง 1.0% (ค่ากลาง 0.5%) ซึ่งสอดคล้องกับ
สถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจบุัน และอาจมีการปรบัเปล่ียน
คาดการณ์ได้ หากสถานการณ์มกีารเปล่ียนแปลงอย่างมี
นัยส าคัญ

 อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเริม่มีแนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงข้ึนตามท่ีเราได้
ประเมินไว ้แม้จะกลับมาเป็นบวกได้เรว็กวา่ท่ีเรามองไวใ้นเดือน
พฤษภาคม แต่พัฒนาการดังกล่าว ก็ถือวา่เป็นสัญญาณท่ีดีต่อ
แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ โดยจากการคาดการณ์ของกรม
อุตุนิยมวทิยาล่าสุด ท่ีประเมินวา่ ภาวะอากาศรอ้นจดัอาจยืดเย้ือ 
ส่วนฤดูฝนก็อาจมาช้ากวา่ปกติ พรอ้มปรมิาณฝนท่ีน้อยกวา่
ค่าเฉล่ีย 1% ก็อาจท าให้ผลกระทบต่อผลผลิตสินค้าเกษตรลาก
ยาวได้อีกสักพัก จนเป็นแรงส่งให้ราคาสินค้าในหมวดอาหาร
ทยอยปรบัตัวสูงข้ึนได้ ขณะเดียวกัน การทยอยฟื้ นตัวของการ
บรโิภคภาคเอกชน และมาตรการอุดหนุนราคาน้ามันดีเซลท่ีหมด
ลง ก็จะส่งผลให้โดยรวมอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มทยอย
ปรบัตัวขึ้นต่อเน่ือง โดยอาจมีโมเมนตัมรายเดือนเฉล่ีย 
+0.2%m/m ท าให้ท้ังปี อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปอาจเฉล่ีย 0.7% และ
อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1%-3% ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย อย่างย่ังยืนในช่วงไตรมาสท่ี 3

 จากแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อและการทยอยฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ ท า
ให้ Base case ของเรายังคงประเมินวา่ คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 2.50% ในปี
น้ี แต่หากแนวโน้มเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อมีความเส่ียงท่ีจะผิด
ไปจากคาดการณ์ของ กนง. อาทิ การเบิกจา่ยและการลงทุนของ
ภาครฐัออกมาแย่กวา่คาดไปมากในไตรมาสท่ี 2 อีกท้ังการบรโิภค
ภาคเอกชนก็ชะลอลงชัดเจน รวมถึงมีปัจจยัเส่ียงภายนอก
เพ่ิมเติม เช่น เศรษฐกิจคู่ค้าส าคัญอาจชะลอตัวลงหนักกวา่คาด ก็
อาจท าให้ กนง. พรอ้มใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น เพ่ือ
ช่วยเศรษฐกิจ ซึ่งอาจน าไปสู่การปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้
บ้างราวไม่เกิน 2 ครัง้ในปีน้ี 

 ท้ังน้ี เรายังคงมองวา่ Inflation-Linked Bond (ILB) น้ันมี
ความน่าสนใจในการทยอยเข้าลงทุนเป็นอย่างมาก (เราได้น าเสนอ 
Trade Idea น้ีมาต้ังแต่ต้นปี และเริม่ Initiate Long position 
เม่ือวนัท่ี 6 กุมภาพันธ์) หลังอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มทยอย
ปรบัตัวสูงขึ้น ตามท่ีเราประเมินไว ้ซึ่งจะช่วยให้ ILB มีโอกาส
กลับมาท าผลงานได้ดีกวา่ (Outperform) บอนด์ท่ีอายุเท่ากันได้
ในระยะ 3-6 เดือนข้างหน้า แม้วา่บอนด์ยีลด์ไทยอาจมีการปรบัตัว
ขึ้นได้บ้าง ตามการทยอยปรบัลดความคาดหวงัการลดดอกเบ้ีย
ของ กนง. หลังจากในช่วงก่อนการประชุม กนง. เดือนเมษายน ผู้
เล่นในตลาดต่างคาดหวงัวา่ กนง. อาจลดดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้ใน
ปีน้ี (ส่วนใหญ่มอง ลดดอกเบ้ีย เดือนเมษายนและมิถุนายน) อน่ึง 
ผู้เล่นในตลาดต่างต้องการถือ ILB มากขึ้นในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้ 
Trade Idea น้ีอาจไม่สามารถท าตามได้ง่ายนัก ทวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดก็สามารถทยอยเข้าซื้อกองทุน KT-ILF (Krungthai
Inflation Linked Fund) เพ่ือเป็น proxy ในการด าเนินกลยุทธ์
การลงทุนตาม Trade Idea น้ีได้เช่นกัน

*ส าหรบั Entry ILB283A จะเป็นเพียง Quoted Yield บนหน้าเวปไซต์ 
ThaiBMA เพ่ือเปรยีบเทียบให้เห็นระดับยีลด์และความน่าสนใจ

อตัราเงินเฟ้อมแีนวโน้มทยอยปรบัตัวสูงขึน้ พรอ้มกับการ
ทยอยฟื้ นตัวเศรษฐกิจ ปิดโอกาส กนง. ลดดอกเบี้ยนโยบาย
ในปีนี้ ส่วน Trade Idea Long Inflation-Linked Bond 
อาจท าผลงานได้ดีกวา่บอนด์ท่ีอายุใกล้เคียงกัน 

Ongoing Trades Entry Stop Loss Current Level Reward/Risk
Level for 2x 

Reward/Risk

Entry 

date

Long ILB283A 2.65% +30bps 2.49% 0.53 2.0500% 06-Feb-24

Long KT-ILF 11.2536 11.0285 11.3613 0.48 11.7037 06-Feb-24



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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