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Macro Strategy  

Key data  

► อตัราเงนิเฟ้อท ัว่ไปเดอืน ก.พ.2565 ของประเทศไทย (+5.28% YoY) ดีกว่าทัง้ที่

ตลาดคาดไว ้(+4% YoY) และตัวเลขเดอืนกอ่น (+3.2% YoY)  

 อาหารสด (+3.67% YoY และคดิเป็น 20.5% ของ CPI ท ัว่ไป) ดว้ยปัจจัยหนุนหลัก

จากราคาเนื้อสัตว ์(+17.1% YoY) จากโรคระบาด ASF และปรมิาณการผลติทีล่ดลงและ

ผลติภัณฑไ์ข่/นม (+3.9%) นอกจากนี้ ราคาขา้ว (-4.2%) เพิม่ขึน้เช่นกัน (เทยีบกับที ่-

8.9% -7.4% -7.4% และ -6.6% ระหวา่งเดอืน ต.ค.2564 ถงึ ม.ค.2565) 

 ราคาพลงังาน (+29.22% YoY และคดิเป็น 12.4%) กลุ่มพลังงานกดดันอัตราเงิน

เฟ้อของเราจากราคาน ้ามันดบิดูไบ (เฉลีย่) ทีอ่ยู่ที ่93.1 ดอลลารส์หรัฐฯ/บารเ์รล (+54% 

YoY) ดว้ยสาเหตหุลักจากทัง้มตขิองกลุม่ OPEC+ และความตงึเครยีดระหวา่งรัสเซยี-ยเูครน  

► ตวัเลข CPI พืน้ฐานเดอืน ก.พ. (+1.8% YoY) ดกีว่าทีท่ัง้ตลาดคาดไว ้(+0.6%) และ

ตัวเลขเดอืนกอ่น (+0.5% YoY)  

 กลุ่มอาหารและเครือ่งดืม่ (+4.5% YoY และคดิเป็น 27%) หนุนจากอาหารพรอ้ม

รับประทาน (+5.5% YoY) ทัง้การรับประทานทีบ่า้น (+5.8%) และรา้นอาหาร (+5.3%) 

และเครือ่งปรงุรส (+8.4%)  

 กลุม่ non F&B (-5.8% YoY และคดิเป็น 40%) หนุนจากกลุม่ตกแตง่บา้น/เฟอรน์เิจอร ์

(+5.7% YoY) และกลุม่ขนสง่ (+9.4%) ซึง่กลุม่แรกมปัีจจัยหนุนจากคา่ไฟฟ้า/คา่เชือ้เพลงิ 

(+28.17%) จากราคา Ft ใหม ่ 

Implication 

► ผลกระทบจากราคาพลงังานทีเ่พ ิม่ข ึน้ทกุ 10 ดอลลารฯ์   

 อตัราเงนิเฟ้อท ัว่ไปและราคาพลงังาน จากการวเิคราะหข์องเราพบวา่ราคาน ้ามันดบิดูไบที่

เพิม่ขึน้ทุก 10 ดอลลารฯ์/บารเ์รล จะส่งผลใหอ้ัตราเงนิเฟ้อทั่วไปของประเทศไทยเพิม่ขึน้ 

48bps หรอื 0.48% ซึง่จะเกดิผลกระทบทีต่ามมา เช่น ตน้ทุนขนส่งทีสู่งขึน้/ราคาก๊าซใน

ประเทศทีส่งูขึน้ 

 อตัราเงนิเฟ้อท ัว่ไปและ GDP ในส่วนของสภาวะเศรษฐกจิ ราคาน ้ามันทีเ่พิม่ขึน้ทุก 10 

ดอลลารฯ์/บารเ์รล คาดจะส่งผลกระทบต่อ GDP ไทยที ่0.96% หรอื 1% เพราะไทยเป็นผู ้

น าเขา้น ้ามันสทุธสิ าหรับการบรโิภคในประเทศ เชน่ การขนสง่  

 คาด ธปท. จะเผชญิกบัการตดัสนิใจทีย่ากล าบากเมือ่อตัราเตบิโตลดลง/ราคาน า้มนั

สงูข ึน้ เห็นไดช้ดัวา่ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ใหค้วามส าคัญกับเรือ่งการเตบิโต จงึ

มโีอกาสนอ้ยมากทีจ่ะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย ดังนัน้ จาก downside risk ต่อ CPI 

และ GDP เราจงึเชือ่ว่า ธปท. จะเผชญิกับการตัดสนิใจทีย่ากล าบากมากเมือ่อัตราเตบิโต

ลดลงขณะทีร่าคาน ้ามันสงูขึน้ 

Sector and stock implications 

► กลุ่มพลงังาน เราแนะน าให ้ let profit run ส าหรับ PTTEP จาก upside ต่อสมมตฐิานราคา

น ้ามันดบิของเรา หากความตงึเครยีดดา้นภมูริัฐศาสตรบ์รรเทาลง เราแนะน าใหท้ าก าไร  

► กลุ่มการเง ิน จากราคาขา้วที่สูงขึ้น (คิดเป็นสัดส่วนที่ 20% ของรายไดภ้าคเกษตร) 

ความสัมพันธร์ะหว่างการเตบิโตของรายไดภ้าคเกษตรและราคาหุน้กลุ่มการเงนิจงึอยู่ทีเ่กอืบ 

0.25-0.3 เทา่ เราชอบ TIDLOR จาก 1) กลยทุธก์ารเตบิโตทีโ่ดดเดน่ 2) สนิเชือ่ทีข่ยายตัวขึน้ 

20-25% และ 3) บัตรเงนิสดใหมส่ าหรับสนิเชือ่ทะเบยีนรถยนต ์
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 Key charts 
Fig.1 HL inflation (% YoY) 
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Fig.2 Core CPI (% YoY) 
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Fig.3 Raw foods (% YoY) 
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พลงังานดนัเงนิเฟ้อ / ธปท. เผชญิความทา้ทาย 
► เงนิเฟ้อท ัว่ไป (+5.3% YoY) และ พืน้ฐาน (+1.8%) เดอืน ก.พ.2565 แข็งแกร่ง

และดกีวา่ทีต่ลาดคาดไวห้นนุจากกลุม่พลงังาน (+29%) และ non F&B (+6%) 

► ราคาน า้มนัทีเ่พ ิม่ข ึน้ทุก 10 ดอลลารฯ์/บารเ์รล จะกดดนั CPI ที ่0.48% และฉุด

คาดการณ์การเตบิโตของเศรษฐกจิของเราลง 0.96% / เรามองว่า ธปท.จะเผชญิ

กบัความทา้ทายทีม่ากขึน้จากราคาสนิคา้ทีส่งูข ึน้ในขณะทีก่ารเตบิโตลดลง 

► แนะน า let profit run กลุม่พลงังาน (PTTEP) / ชอบกลุม่การเงนิ (TIDLOR) 
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