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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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4Q15 GDP เปนไปตามคาด 
 

4Q15 GDP ออกมาตามคาด โดยไดปจจยัหนุนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกจิ 
และยอดขายรถยนตเชิงพาณชิยที่สูงข้ึนอยางมาก เราคาดวาอุตสาหกรรมที่
เกี่ยวกับการทองเที่ยวจะยังคงแข็งแกรง และการใชจายของภาครัฐจะหนุนให
เศรษฐกจิฟนตวัอยางคอยเปนคอยไป แตการสงออกและภาคการเกษตรนาจะ
ยังคงออนแอตอเน่ือง 

ความตองการในประเทศฟนตวัตอเน่ือง  
เนื่องจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและความตองการซ้ือรถยนตเชิงพาณิชย
ลวงหนาเนื่องจากการปรับภาษีสรรพสามิตใหม    เศรษฐกิจไทยใน 4Q15 จึง 
ขยายตัว +2.8%y-y (สอดคลองกับคาดการณของธนาคารแหงประเทศไทยและ
ของเรา เทียบกับไตรมาสกอนที ่2.9%) หลังปรับผลกระทบจากปจจยัฤดูกาลออก
แลว GDP ขยายตัว 0.8% q-q sa (vs ไตรมาสกอน +1.0%) เราจึงมองวามี
โอกาสนอยมากทีใ่นป 2016 จะเกิดความเส่ียงทีอ่ัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (q-
q sa) ติดลบติดตอกัน 2 ไตรมาส (Technical recession) (ปจจัยในการปรับอัตรา
ดอกเบ้ีย) พิจารณาในรายละเอียด 4Q15 GDP ไดแรงสนับสนนุจากการใชจาย
เพ่ือการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชน (+2.5% เทียบกับไตรมาสกอนที่ +1.8%) 
การใชจายเพ่ือการอุปโภคของภาครัฐ (+4.8% เทียบกับไตรมาสกอนที่ +2.3%) 
และการลงทุนของภาครัฐ (+41.4% เทียบกับไตรมาสกอน +21.9%) อยางไรก็
ตาม การสงออก (-5.6% เทยีบกับไตรมาสกอน -1.8%) ยังคงเปนปจจัยกดดันที่
สําคัญ 

ภาคบริการแข็งแกรง ขณะที่ภาคการเกษตรออนแอ 
อุตสาหกรรมทีเ่ก่ียวกับการทองเทีย่วยังคงแข็งแกรงใน 4Q15 กลุมโรงแรมและ
รานอาหารเติบโต +5.0%y-y (เทียบกับไตรมาสกอน +12.7%) กลุมคาสงและคา
ปลีกขยายตัว +5.5%y-y (เทียบกับไตรมาสกอน +4.1%) ภาคการผลิตฟนตัว
เล็กนอย +0.8%y-y ขณะที่ภาคการเกษตรยังคงหดตัวลงเปนไตรมาสที่หา
ติดตอกัน (-4.4%y-y) เนื่องจากภัยแลงรุนแรง โดยรวม ป 2015 เศรษฐกิจไทย
ขยายตัว 2.8% (เทียบกับป 2014 ที่ขยายตัว 0.9%) 

ชวงชะลอตวัจากยอดขายรถยนตเชิงพาณิชยที่ลดลงใน 1H16F   
ดวยราคาที่เพ่ิมข้ึนอยางมากจากภาษีสรรพสามิตใหม ยอดจําหนายรถยนตเชิง
พาณิชยใน 4Q15 จึงเติบโต 17%y-y (เติบโตสูงที่สุดนับต้ังแต 1Q13 เมื่อ
โครงการรถคนัแรกสิ้นสุดลง) อยางไรก็ตาม เราไมคิดวาเปนสัญญาณการฟนตัว
ของยอดขายรถยนต ในความเปนจริง เราคาดวายอดขายรถยนตเชิงพาณิชยจะ
ลดลง และดวยเหตุนี้เราจึงคาดวาอุปสงคในประเทศจะชะลอตัวลงใน 1H16F 
ยอดขายรถยนตนั่งสวนบุคคลใน 4Q15 ยังคงหดตัวลง 12%y-y และรถมอเตอร
ไซดหดตัวลง 4%y-y 

ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปในป 2016F   
ปจจุบันเราคาดวาป 2016F GDP จะขยายตัว 3.3% ดวยการชะลอตัวในประเทศ
จีน และราคาสินคาโภคภัณฑที่ตํ่าลง จึงยากที่การสงออกจะฟนตัว สําหรับอุปสงค
ในประเทศ เราคาดวาจะหดตัวลงใน 1H16 จากยอดจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย
ที่พุงข้ึนใน 4Q15 แตอยางไรก็ตาม ดวยมาตรการผอนคลายทางการคลัง, การ
บริโภคภายในประเทศจึงนาจะฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป และดวยไมมีผลของ
ฐานที่ตํ่า การลงทุนของภาครฐั และการทองเที่ยวจึงนาจะเติบโตในระดับปกติ 
ในทางตรงกันขาม การลงทนุภาคเอกชนนาจะยังคงชะลอตัวจากอัตราการใช
กําลังการผลิตของอุตสาหกรรมที่ตํ่า การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่ชะลอตัว
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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มีความเส่ียงตํ่าที่จะเกิดภาวะเงินฝด คาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายทรงตัวตลอดป 2016  
สําหรับเสถียรภาพดานราคา อัตราเงินเฟอทั่วไปนาจะยังคงตํ่ากวาเปาหมายเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศไทย
เล็กนอย (1-4%) โดยมีสาเหตุหลักจากราคาพลังงานที่ตํ่า แตอยางไรก็ตาม เรามองวามีความเส่ียงตํ่าที่จะเกิด
ภาวะเงินฝด เนือ่งจากอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานนาจะยังคงเปนบวก แมวาเราคาดวายอดขายรถยนตเชิงพาณิชยจะ
ลดลง แตเราเช่ือวาผูกําหนดนโยบายนาจะคาํนึงถึงปจจยัความตองการซื้อรถลวงหนานี้ไปแลวกอนกําหนด
นโยบายออกมา และดวยอุปสงคในประเทศที่ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป เราจึงคาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะ
ทรงตัวที่ 1.5% ในป 2016  
 

คาดเงินบายังคงออนคา แตในอัตราที่ชะลอตัวลง  
ดวยดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลอยางมาก (8.8% ของ GDP ป 2015) และการปรับข้ึนดอกเบ้ียของเฟดที่ชากวา
คาดใน 1H16 เราจึงคาดวาการออนตัวของคาเงินบาทจะชะลอตัวลง แตอยางไรก็ตามเราเชื่อวาการคาดการณถึง
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของเฟดจะกลับมาอีกครั้งใน 2H16F ดังนั้นเงินบาทจึงนาจะกลับไปออนคาลงอีกใน 
2H16F โดยเราคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐเฉล่ียในป 2016F อยูที่ 36.4 บาท และ ณ ส้ินป
อยูที่ 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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ดวยมาตรการผอนคลาย
ทางการคลังและอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายอยูในระดับ
เกือบต่ําสุดเทาที่เคยมีมา เรา
จึงคาดวาอัตราดอกเบีย้
นโยบายจะทรงตัว 

ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุล
อยางมาก และการชะลอการ
ปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยของ
เฟด ทําใหเงินบาทออนคาใน
อัตราทีช่ะลอตวัลง  




