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Disclaimer: 
ขอ้มลู บทวเิคราะห ์และการแสดงความคดิเหน็ต่างๆทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ ไดจ้ดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูที่ไดร้บัมาจากแหล่งขอ้มลูทีเ่ชื่อถอืได ้เพื่อใช้
ประกอบการวเิคราะหภ์าวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมซึง่เป็นเอกสารภายในของธนาคารแลนด์ แอนด ์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) เท่านัน้ ทัง้นี้ ธนาคารฯ จะไม่รบัผดิชอบ
ความเสยีหายใดๆทัง้ปวงทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลู บทวเิคราะห ์การคาดหมาย และความคดิเหน็ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้ไปใช้ โดยผู้ทีป่ระสงคจ์ะน าไปใช้ตอ้ง
ยอมรบัความเสีย่ง และความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้เองโดยล าพงั 

กนง. ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% มาอยู่ท่ี 2.25% เพื่อรกัษาขีด
ความสามารถในการรองรบัความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้า 

• ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เมื่อวนัท่ี 2 ส.ค. 2566 กนง. มีมติเอกฉันท์ให้ปรบัขึ้น
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% จากระดบั 2.00% มาอยู่ท่ีระดบั 2.25% โดยมองว่าเศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มฟ้ืน
ตวัต่อเนื่อง ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปรบัลดลง แต่ยงัมคีวามเสีย่งดา้นสูง คณะกรรมการฯ ประเมนิว่า ในบรบิท
เศรษฐกิจที่ก าลงัฟ้ืนตวักลบัเขา้สู่ระดบัศกัยภาพ นโยบายการเงนิควรดูแลให้เงนิเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมายอย่าง
ยัง่ยนื และรกัษาความสามารถของนโยบายการเงนิในการรองรบัความไม่แน่นอนในระยะขา้งหน้า   

• คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวจากภาคการท่องเท่ียวและการบริโภค
ภาคเอกชนเป็นส าคญั ขณะทีก่ารส่งออกสนิคา้หดตวัในระยะสัน้ตามเศรษฐกจิจนีและวฏัจกัรอเิล็กทรอนิกสโ์ลกที่
ฟ้ืนตวัช้า แต่คาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้ในระยะขา้งหน้าตามแนวโน้มการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก ด้านอตัราเงนิเฟ้อ 
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปรบัลดลง แต่คาดว่าจะสูงขึ้นในช่วงครึ่งหลงัของปี โดยมคีวามเสี่ยงด้านสูงจากต้นทุนราคา
อาหารที่อาจเพิ่มขึ้นหากปรากฏการณ์เอลนีโญรุนแรงกว่าที่คาด ด้านระบบการเงิน ธนาคารพาณิชย์มีระดบั
เงนิกองทุนและเงนิส ารองที่เขม้แขง็ แต่คุณภาพสนิเชื่ออาจด้อยลงจากความสามารถในการช าระหนี้ของ SMEs 
และครวัเรอืนทีเ่ปราะบาง ดา้นอตัราแลกเปลีย่น เงนิบาทเทยีบดอลลารส์หรฐัมแีนวโน้มผนัผวนตามนโยบายการเงนิ
ของสหรฐัฯ และแนวโน้มเศรษฐกจิจนี รวมถงึความไม่แน่นอนของการเมอืงไทย  

• วิจยัธุรกิจธนาคารแลนด์แอนด์เฮ้าส์ประเมินว่า กนง. มีแนวโน้มคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงท่ีเหลือ
ของปี โดยคาดว่าระดบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทยยงัคงท่ีอยู่ท่ีระดบั 2.25% จนถึงส้ินปี 2566 ซึ่งเป็น
ระดบัทีส่อดคล้องกบัภาวะเศรษฐกจิในปัจจุบนัทีอ่ยู่ในระยะเริม่ต้นของการฟ้ืนตวั โดยปัจจยัหนุนหลกัทีข่บัเคลื่อน
เศรษฐกจิมาจากการบรโิภคภาคเอกชนทีป่รบัตวัดขีึน้อย่างต่อเนื่องหลงัจากรายไดแ้ละกจิกรรมทีเ่กี่ยวเนื่องกบัภาค
ท่องเที่ยวฟ้ืนตัวต่อเนื่อง โดยในช่วง 6 เดือนแรกของปีมีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 12.9 ล้านคน เพิ่มขึ้น 
521%YoY ซึ่งจะช่วยหนุนใหก้จิกรรมเศรษฐกจิและการจา้งงานในภาคบรกิารทยอยฟ้ืนตวั อย่างไรกด็ ีการส่งออก
สนิค้ามแีรงกดดนัจากอุปสงค์โลกที่ชะลอตวั โดยล่าสุดกระทรวงพาณิชย์รายงานว่ามูลค่าส่งออกสนิค้าในช่วง 6 
เดอืนแรกของปี หดตวั -5.4%YoY ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนยงัมแีนวโน้มไม่แน่นอน เนื่องจากโครงการลงทุน
ขนาดใหญ่อาจชะลอออกไปเพื่อรอดูความชดัเจนของนโยบายหลงัจากทีม่กีารเปลี่ยนผ่านรฐับาลและความเสี่ยงที่
การจดัท างบประมาณรายจ่ายปี 2567 อาจเกดิความล่าชา้ 

• อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงเรว็กว่าท่ีคาด แต่ยงัมีความเส่ียงด้านสูงอยู่ โดยล่าสุดอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป
เดอืน ม.ิย. ชะลอลงเป็น 0.23%YoY ส่งผลให้อตัราเงนิเฟ้อในช่วงครึ่งแรกของปีลดลงมาอยู่ที่ 2.49% เราคาดว่า
อตัราเงนิเฟ้อในช่วงครึง่หลงัของปีมแีนวโน้มเพิม่ขึน้จากต้นทุนราคาอาหารทีอ่าจปรบัขึน้หากปรากฎการณ์เอลนีโญ
ท าใหผ้ลผลติของสนิคา้เกษตรลดลงอย่างมนีัยยะ อกีทัง้ผูป้ระกอบการอาจไม่สามารถส่งผ่านตน้ทุนการผลติไดอ้ย่าง
เต็มที่ในช่วงที่เศรษฐกิจทยอยฟ้ืนตวั อย่างไรก็ดี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมแีนวโน้มกลบัเขา้มาอยู่ในกรอบเงินเฟ้อ
เป้าหมายของ ธปท. ไดใ้นปีนี้  

• มาตรการลดภาษีสรรพสามิตน ้ามนัดีเซลท่ีส้ินสุดลงส่งผลต่อราคาน ้ามนัดีเซลและอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป
จ ากดั หลงัจากทีค่ณะรฐัมนตรมีมีตไิม่ต่ออายุมาตรการภาษสีรรพสามติเพื่อรกัษาเสถยีรภาพระดบัราคาน ้ามนัดเีซล
ทีส่ิน้สุดลงในวนัที ่20 ก.ค. ท าใหอ้ตัราภาษสีรรพสามติน ้ามนัดเีซลทีเ่คยลดลง 5 บาท/ลติรกลบัมาเกบ็ในอตัราปกติ 
อย่างไรกด็ ีกองทุนน ้ามนัเชือ้เพลงิไดเ้ขา้มาชดเชยส่วนตา่งไวท้ัง้หมด ส่งผลใหร้าคาขายปลกีน ้ามนัดเีซลในช่วงกอ่น 
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(20 ก.ค.) และหลงั (27 ก.ค.) การยกเลกิมาตรการฯ คงทีท่ีร่ะดบัราคา 31.94 บาท/ลติร เราประเมนิว่ากองทุนน ้ามนั
เชือ้เพลงิจะช่วยเป็นเครื่องมอืส าคญัในการรกัษาเสถยีรภาพของราคาน ้ามนัในระยะขา้งหน้า  

• เงินบาทมีแนวโน้มทยอยแขง็ค่าขึ้นในช่วงท่ีเหลือของปี โดยดุลบญัชีเดินสะพดัมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้นจาก
อานิสงส์ของดุลบริการท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นตามภาคการท่องเท่ียว ขณะทีก่ารปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ของสหรฐัฯ ขยบัขึน้มาใกลจุ้ดสงูสุด (Terminal rate) สะทอ้นไดจ้าก CME FedWatch Tool (ขอ้มลู ณ วนัที ่31 ก.ค. 
2566) ที่ประเมนิความน่าจะเป็นที่ Fed จะคงอตัราดอกเบี้ยนในการประชุมวนัที่ 20 ก.ย. ที่ราว 80% และคาดว่า 
Fed จะไม่มกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายเพิม่เตมิอกีในปีนี้ ส่งผลใหค้่าเงนิดอลลารส์หรฐัน่าจะมโีอกาสแขง็ค่า
ขึ้นอีกไม่มากนัก ทัง้นี้ เรามองว่าเงินบาท ณ สิ้นปี 2566 จะอยู่ระดบัราว 33-34 บาท/ดอลลาร์สหรฐั แข็งค่าขึ้น
เลก็น้อยจากสิน้ปีก่อนที ่34.6 บาท/ดอลลาร์สหรฐั อย่างไรกด็ ีค่าเงนิบาทอาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะอ่อนค่ากว่าทีค่าดได ้
หากการจดัตัง้รฐับาลไม่สามารถด าเนินการไดอ้ย่างราบรื่น หรอืสถานการณ์ความไม่แน่นอนของเศรษฐกจิและตลาด
การเงนิในต่างประเทศลุกลาม ท าใหน้ักลงทุนเลอืกหนัไปถอืสนิทรพัยป์ลอดภยัอย่างดอลลารส์หรฐัมากขึน้  

รปูท่ี 1  เงนิเฟ้อไทยและกรอบเงนิเฟ้อ 1-3% ของธปท.     รปูท่ี 2 แนวโน้มดอกเบีย้นโยบายของไทยและดอกเบีย้ MLR 
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ผู้จดัท าบทวิเคราะห์ 

น.ส. วลินัดา ดสิรเตตวิฒัน์ (wilandad@lhbank.co.th) 

วจิยัธุรกจิธนาคารแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์
ธนาคารแลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

Price Structure
With the Excise Tax Cut

20 Jul 2023

Without the Excise Tax Cut

27 Jul 2023

Ex-Refinery 22.43 24.25

Excise Tax 1.34 5.99

Municipal Tax 0.13 0.60

Oil Fund 4.04 -3.13

Conservation Fund 0.05 0.05

Marketing Margin 1.86 2.09

Value Added Tax 2.09 2.09

Retail Price 31.94 31.94
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