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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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4Q15 GDP เปนไปตามคาด 
 

4Q15 GDP ออกมาตามคาด โดยไดปจจยัหนุนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกจิ 
และยอดขายรถยนตเชิงพาณชิยที่สูงข้ึนอยางมาก เราคาดวาอุตสาหกรรมที่
เกี่ยวกับการทองเที่ยวจะยังคงแข็งแกรง และการใชจายของภาครัฐจะหนุนให
เศรษฐกจิฟนตวัอยางคอยเปนคอยไป แตการสงออกและภาคการเกษตรนาจะ
ยังคงออนแอตอเน่ือง 

ความตองการในประเทศฟนตวัตอเน่ือง  
เนื่องจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและความตองการซ้ือรถยนตเชิงพาณิชย
ลวงหนาเนื่องจากการปรับภาษีสรรพสามิตใหม    เศรษฐกิจไทยใน 4Q15 จึง 
ขยายตัว +2.8%y-y (สอดคลองกับคาดการณของธนาคารแหงประเทศไทยและ
ของเรา เทียบกับไตรมาสกอนที ่2.9%) หลังปรับผลกระทบจากปจจยัฤดูกาลออก
แลว GDP ขยายตัว 0.8% q-q sa (vs ไตรมาสกอน +1.0%) เราจึงมองวามี
โอกาสนอยมากทีใ่นป 2016 จะเกิดความเส่ียงทีอ่ัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (q-
q sa) ติดลบติดตอกัน 2 ไตรมาส (Technical recession) (ปจจัยในการปรับอัตรา
ดอกเบ้ีย) พิจารณาในรายละเอียด 4Q15 GDP ไดแรงสนับสนนุจากการใชจาย
เพ่ือการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชน (+2.5% เทียบกับไตรมาสกอนที่ +1.8%) 
การใชจายเพ่ือการอุปโภคของภาครัฐ (+4.8% เทียบกับไตรมาสกอนที่ +2.3%) 
และการลงทุนของภาครัฐ (+41.4% เทียบกับไตรมาสกอน +21.9%) อยางไรก็
ตาม การสงออก (-5.6% เทยีบกับไตรมาสกอน -1.8%) ยังคงเปนปจจัยกดดันที่
สําคัญ 

ภาคบริการแข็งแกรง ขณะที่ภาคการเกษตรออนแอ 
อุตสาหกรรมทีเ่ก่ียวกับการทองเทีย่วยังคงแข็งแกรงใน 4Q15 กลุมโรงแรมและ
รานอาหารเติบโต +5.0%y-y (เทียบกับไตรมาสกอน +12.7%) กลุมคาสงและคา
ปลีกขยายตัว +5.5%y-y (เทียบกับไตรมาสกอน +4.1%) ภาคการผลิตฟนตัว
เล็กนอย +0.8%y-y ขณะที่ภาคการเกษตรยังคงหดตัวลงเปนไตรมาสที่หา
ติดตอกัน (-4.4%y-y) เนื่องจากภัยแลงรุนแรง โดยรวม ป 2015 เศรษฐกิจไทย
ขยายตัว 2.8% (เทียบกับป 2014 ที่ขยายตัว 0.9%) 

ชวงชะลอตวัจากยอดขายรถยนตเชิงพาณิชยที่ลดลงใน 1H16F   
ดวยราคาที่เพ่ิมข้ึนอยางมากจากภาษีสรรพสามิตใหม ยอดจําหนายรถยนตเชิง
พาณิชยใน 4Q15 จึงเติบโต 17%y-y (เติบโตสูงที่สุดนับต้ังแต 1Q13 เมื่อ
โครงการรถคนัแรกสิ้นสุดลง) อยางไรก็ตาม เราไมคิดวาเปนสัญญาณการฟนตัว
ของยอดขายรถยนต ในความเปนจริง เราคาดวายอดขายรถยนตเชิงพาณิชยจะ
ลดลง และดวยเหตุนี้เราจึงคาดวาอุปสงคในประเทศจะชะลอตัวลงใน 1H16F 
ยอดขายรถยนตนั่งสวนบุคคลใน 4Q15 ยังคงหดตัวลง 12%y-y และรถมอเตอร
ไซดหดตัวลง 4%y-y 

ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปในป 2016F   
ปจจุบันเราคาดวาป 2016F GDP จะขยายตัว 3.3% ดวยการชะลอตัวในประเทศ
จีน และราคาสินคาโภคภัณฑที่ตํ่าลง จึงยากที่การสงออกจะฟนตัว สําหรับอุปสงค
ในประเทศ เราคาดวาจะหดตัวลงใน 1H16 จากยอดจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย
ที่พุงข้ึนใน 4Q15 แตอยางไรก็ตาม ดวยมาตรการผอนคลายทางการคลัง, การ
บริโภคภายในประเทศจึงนาจะฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป และดวยไมมีผลของ
ฐานที่ตํ่า การลงทุนของภาครฐั และการทองเที่ยวจึงนาจะเติบโตในระดับปกติ 
ในทางตรงกันขาม การลงทนุภาคเอกชนนาจะยังคงชะลอตัวจากอัตราการใช
กําลังการผลิตของอุตสาหกรรมที่ตํ่า การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ชะลอตัว
และอัตราการเติบโตของสินเชื่อทีช่ะลอตัวลง 
 

 ECONOMIC MONITOR 

 Private Consumption Index (PCI) 
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Source: Bank of Thailand 

 Private Investment Index (PII) 
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Source: Bank of Thailand 

Note: Car sales include sales of passenger and  
          commercial cars 

 External Performance 

 Oct Nov Dec

 Tourist arrivals (y-y %) 1.0 5.1 4.7

 Exports (y-y %) (8.1) (7.4) 8.7)

 Imports (y-y %) (18.2) (9.5) (9.2)

 Trade balance (US$ bn)  2.1 0.3 1.5

 Current account (US$ bn) 5.2 3.0 4.9

Sources: Bank of Thailand, MOC, TAT 
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มีความเส่ียงตํ่าที่จะเกิดภาวะเงินฝด คาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายทรงตัวตลอดป 2016  
สําหรับเสถียรภาพดานราคา อัตราเงินเฟอทั่วไปนาจะยังคงตํ่ากวาเปาหมายเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศไทย
เล็กนอย (1-4%) โดยมีสาเหตุหลักจากราคาพลังงานที่ตํ่า แตอยางไรก็ตาม เรามองวามีความเส่ียงตํ่าที่จะเกิด
ภาวะเงินฝด เนือ่งจากอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานนาจะยังคงเปนบวก แมวาเราคาดวายอดขายรถยนตเชิงพาณิชยจะ
ลดลง แตเราเช่ือวาผูกําหนดนโยบายนาจะคาํนึงถึงปจจยัความตองการซื้อรถลวงหนานี้ไปแลวกอนกําหนด
นโยบายออกมา และดวยอุปสงคในประเทศที่ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป เราจึงคาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะ
ทรงตัวที่ 1.5% ในป 2016  
 

คาดเงินบายังคงออนคา แตในอัตราที่ชะลอตัวลง  
ดวยดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลอยางมาก (8.8% ของ GDP ป 2015) และการปรับข้ึนดอกเบ้ียของเฟดที่ชากวา
คาดใน 1H16 เราจึงคาดวาการออนตัวของคาเงินบาทจะชะลอตัวลง แตอยางไรก็ตามเราเชื่อวาการคาดการณถึง
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของเฟดจะกลับมาอีกครั้งใน 2H16F ดังนั้นเงินบาทจึงนาจะกลับไปออนคาลงอีกใน 
2H16F โดยเราคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐเฉล่ียในป 2016F อยูที่ 36.4 บาท และ ณ ส้ินป
อยูที่ 37 บาท 
 

Ex 1: GDP 

% growth 2012 2013 2014 2015 ——— 2016F ——— 

          New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 7.3 2.8 0.9 2.8 3.3 3.8 

  Private consumption 6.3 0.8 0.6 2.1 2.2 2.1 

  Government consumption 7.5 4.7 1.7 2.2 3.4 2.0 

  Private investment 11.1 (0.8) (2.0) (2.0) 0.3 5.0 

  Government investment 7.1 (1.0) (4.9) 29.8 14.0 19.8 

  Exports (nominal US$ growth) 5.1 2.8 0.0 (3.4) (1.4) 2.0 

  Imports (nominal US$ growth) 6.0 1.4 (5.4) (0.6) (0.5) 3.1 

  Current account (% to GDP) (0.4) (1.2) 3.8 8.8 7.2 6.0 

  

Headline CPI 3.0 2.2 1.9 (0.9) 0.8 1.1 

Bt/US$ - average 31.1 30.7 32.5 34.3 36.4 36.6 

Policy rate 2.75 2.25 2.00 1.50 1.50 1.50 

Sources: NESDB, Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Expect Payback Period In 1H16F  Ex 3: Expecting No Technical Recession, No Rate Cuts 
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Sources: NESDB, Thanachart estimates  Sources: NESDB, Thanachart estimates 

 

ดวยมาตรการผอนคลาย
ทางการคลังและอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายอยูในระดับ
เกือบต่ําสุดเทาที่เคยมีมา เรา
จึงคาดวาอัตราดอกเบีย้
นโยบายจะทรงตัว 

ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุล
อยางมาก และการชะลอการ
ปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยของ
เฟด ทําใหเงินบาทออนคาใน
อัตราทีช่ะลอตวัลง  




