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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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เปนไปตามทีเ่ราคาด เศรษฐกจิไทยเดือนม.ค.16 เริ่มรูสึกถึงผลกระทบจากการที่
แรงกระตุนจากมาตรการภาษีตางๆ และการใชภาษีสรรพสามิตใหมสําหรับ
รถยนตตั้งแตสิน้ป 2015 ที่เริ่มหมดไป ขจัดผลกระทบดังกลาวออก ตัวเลข
เศรษฐกจิที่ออกมายังไมไดชี้ชัดวาเศรษฐกิจไทยเปล่ียนไปมากนัก ยกเวน FDI ที่
เพิ่มข้ึนอยางมาก 

การบริโภคชะลอตัวเน่ืองจากมาตรการภาษีทีเ่ริ่มหมดไป    
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) เดือนม.ค. ชะลอตัวลง (1.2%y-y เทียบกับ
กอนหนาที่ 3.9%) โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของยอดขายยานพาหนะ (-
6.3%y-y เทียบกับกอนหนาที ่ +2.2%) หลังจากการปรับภาษีสรรพสามิตใหม  
ยอดขายสินคาทีไ่มคงทนยังชะลอตัวลงมาเติบโต 2.8%y-y (เทียบกับกอนหนาที ่
4.4%.) อยางไรกต็ามดัชนีภาคบรกิารยังคงแข็งแกรง (6.2%y-y เทยีบกอนหนาที ่
4.6%) เนื่องจากจํานวนนักทองเทีย่วที่แข็งแกรง  (15%y-y เทียบกับกอนหนาที ่
4.7%) 
การลงทุนภาคเอกชน และ FDI เปนบวกเหนือคาด   
แมยอดขายรถยนตจะลดลง (-8.5% y-y เทียบกับเดือนกอนที ่ +19.2%) แตดัชนี
การลงทุนภาคเอกชนเติบโต 2.3% y-y (เทยีบกับกอนหนาที่ 1.9%) เนื่องจาก
ยอดขายเครื่องจกัรในประเทศที่ดีข้ึนอยางมาก (9.3% y-y เทยีบกับกอนหนาที่ 
5.0%) และการนาํเขาสินคาทุนที่เติบโต (+0.9% y-y เทยีบกับกอนหนาที่ -4.0%) 
ขณะที่การลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) เปนอีกตัวที่เติบโตเหนือคาด 
(USS$1.3bn คิดเปน 27% ของยอดรวม FDI ในป 2015) แตอยางไรก็ตามดัชนี
ภาคการผลิตออกมานาผิดหวัง โดยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) หดตัวลง 
3%y-y (เทียบกับกอนหนาที่ +1.4%) โดยสวนใหญมาจากการลดลงของการผลิต
ยานพาหนะ อัตราการใชกําลังการผลิตอุตสาหกรรม (sa) ลดลงมาอยูที่ 63% 
(เทียบกับกอนหนาที่ 66%) 
ราคาพลังงานกดดันตัวเลขการคา  
การลดลงของราคาสินคาโภคภัณฑยังคงเปนปจจยัสําคัญตอตัวเลขการคา การ
สงออกยังคงออนแอ (-9.3%y-y) ดวยมีเพียงรถยนตนั่งสวนบุคคล (+85%y-y 
เทียบกับกอนหนาที่ +82%) และ HDD (+52%y-y เทียบกับกอนหนาที่ 52%) 
เทานั้นทีเ่ติบโต ขณะที่การนําเขาปรับตัวลดลงมากกวา (-17.8%y-y เทยีบกับ
กอนหนาที่ -8.7) เนื่องจากการนําเขาเช้ือเพลิงที่ลดลง -41.1%y-y (เทียบกับกอน
หนาที่ -26.9%) ดังนั้นเดือนม.ค. ดุลการคาจึงเกินดุล US$2.6bn และเมือ่รวมกับ
รายไดจากการทองเทีย่วที่แข็งแกรง ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยจึงเกิดดุลอยาง
มากอีกครั้งที่ US$4.1bn 
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจอาจกลับมา   
โดยรวมตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ม.ค. ยังไมไดช้ีชัดวาเศรษฐกิจไทยเปลี่ยนไปมาก
นัก ยกเวน FDI ที่เพ่ิมข้ึนอยางมาก เรามองวาหากผลจากการหมดลงของแรง
กระตุนทางการคลังทําใหเศรษฐกิจไทยเริ่มชะลอลงอยางมาก รัฐบาลนาจะกลับมา
ใชนโยบายการคลังแบบผอนคลายแกกลุมเกษตรกรและผูประกอบการ SMEs อีก
ครั้ง นอกจากนี้แรงกดดันตอคณะรัฐมนตรใีนเรือ่งโครงสรางพ้ืนฐานก็นาจะ
เพ่ิมข้ึน ดวยยังคงใชนโยบายการคลังแบบผอนคลาย เราจึงมองวา ธปท. จะยังคง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายตลอดป 2016F 

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 includes sales of passenger and  
          commercial car sales 

 External Performance 

  Nov-15 Dec-15 Jan-16

Tourist arrivals (y-y %) 5.5 4.8 15.0

Export (y-y %) (6.6) (9.1) (9.3)

Import (y-y %) (8.5) (8.7) (17.8)

Trade balance (US$ bn)  2.1 3.2 2.6

Current account (US$ bn) 3.0 4.9 4.1

Source: Bank of Thailand 
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Ex 1: Monthly Economic Data 

 Jul-15 Aug-15 Sep-15 Oct-15 Nov-15 Dec-15 Jan-16

The real sector (y-y %)   

Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 107.2 106.8 108.3 108.7 108.6 111.4 106.1

Manufacturing Production Index, non-seasonally adjusted (level) 108.9 103.7 107.1 107.6 105.6 105.1 107.5

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  2.7 0.5 (0.3) (0.8) 0.3 1.4 (3.3)

Industrial capacity utilization (%) 65.3 62.7 64.9 63.8 63.6 62.9 63.9

Private consumption indicators   

- Non-durable Index 4.2 3.6 2.2 2.2 5.0 4.4 2.8

- Semi-durables Index (0.5) 1.0 (0.9) (1.9) 1.5 3.0 (0.4)

- Durables Index (13.0) (9.5) (8.7) (7.2) (1.4) 2.2 (6.3)

- Service Index 8.0 7.0 8.0 3.7 4.2 4.6 6.2

Private investment indicators   

- Car sales for investment purpose (8.2) (5.2) (5.1) 0.9 9.5 19.2 (8.5)

- Imports of capital goods (at 2010 prices) (8.0) 14.1 (4.7) 1.9 11.5 (4.0) 0.9

- Construction material sales Index (0.9) (3.5) (5.4) (5.4) (1.4) 1.4 (3.3)

Government cash balance (Bt bn) (79.0) 24.5 101.9 (240.7) (76.2) (0.1) (119.9)

Consumer price index (1.05) (1.19) (1.07) (0.77) (0.97) (0.85) (0.53)

- Food 1.10 1.27 1.31 1.75 0.88 0.83 0.81

- Non-food (2.22) (2.52) (2.36) (2.12) (1.99) (1.78) (1.25)

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.94 0.89 0.96 0.95 0.88 0.68 0.59

External accounts (US$ m)   

Exports 18,113 17,587 18,524 18,288 17,006 16,958 15,560

Change (%) (3.1) (5.6) (5.4) (8.0) (6.6) (9.1) (9.3)

Imports 15,405 14,680 14,522 13,957 14,920 13,739 12,924

Change (%) (10.6) (10.8) (21.3) (21.3) (8.5) (8.7) (17.8)

Trade balance 2,708 2,907 4,001 4,331 2,086 3,220 2,636

Current account balance 2,446 2,936 1,843 5,178 2,997 4,879 4,066

Capital account 0 0 0 0 0 0 0

Financial account (3,542) (3,341) (329) (1,510) (2,358) (4,037) 1,186

- Central bank (570) (17) (67) 438 56 (446) 588

- Government 502 (486) (569) 579 (662) (178) 154

- Other depository corporations (ODC) (3,745) (2,622) (638) (2,193) 738 (757) (278)

- Others 271 (217) 946 (333) (2,490) (2,657) 721

Balance of payments (1,746) (1,187) 550 2,441 (849) (661) 4,544

Official reserves (US$ bn) 156.9 155.8 155.5 158.3 155.7 156.5 160.1

Monetary statistics – end of period (Bt bn)   

Monetary base 1,537.7 1,562.3 1,603.1 1,573.5 1,606.4 1,710.1 1,649.1

Change (%) 5.2 7.4 11.3 6.0 6.2 2.6 4.1

Narrow money 1,618.5 1,635.6 1,618.5 1,663.4 1,696.2 1,778.1 1,744.6

Change (%) 4.4 3.2 3.5 6.0 5.7 5.7 6.2

Broad money 17,068.9 17,025.4 17,077.8 17,198.1 17,351.2 17,269.9 17,614.1

Change (%) 6.1 5.5 5.4 5.4 4.8 4.4 4.0

Other depository corporations credits  16,783.2 16,760.0 16,803.7 16,956.5 17,110.3 17,269.9 17,349.6

Change (%) 6.3 6.0 6.1 6.2 5.8 5.3 4.9

Other depository corporations private credits  15,674.3 15,737.9 15,830.9 15,828.3 16,011.5 16,154.5 16,105.7

Change (%) 5.3 5.2 5.7 5.1 5.6 5.5 5.3

Interest rates (% pa)   

- Repurchase rate, 1 day (closing rate daily average) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

- Overnight interbank rate (mid-point daily average) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40

- Fixed deposit rate (1 year) 1.50 1.50 1.46 1.43 0.93 1.40 1.40

- Prime rate (MLR) 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51

Exchange rate (Bt/US$) 35.18 35.82 36.31 35.58 35.84 36.00 35.71

Source: Bank of Thailand 

 




