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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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ธปท.ปรับลด GDP ลงเหลือ 3.1% 
 

กนง. คงอัตราดอกเบีย้ตามคาด ดวยมติเปนเอกฉันท และปรับลดคาดการณ 
GDP ป 2016 ลงเหลือ 3.1% ดวยอตัราดอกเบีย้นโยบายปจจุบนัที่ต่ํามากอยูแลว 
เราจึงมองวามีโอกาสนอยมากที่ ธปท. จะใชอัตราดอกเบีย้นโยบายรับมือกับ
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ และการเคล่ือนไหวของคาเงินบาท 

กนง. คงอัตราดอกเบี้ย ปรับลด GDP ป 2016 ลงมาอยูที่ 3.1% 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.5% ดวยมติ
เปนเอกฉันท จากแถลงการณของกนง. เศรษฐกิจไทยยังฟนตัวอยางคอยเปน
คอยไป แตในภาพรวมมีสัญญาณออนแรงลงหลงัจากผลชั่วคราวของมาตรการ
กระตุนการใชจาย และการเรงซื้อรถยนตกอนปรับข้ึนภาษีสรรพสามิตหมดลง 
นอกจากนี้ ธปท. ยังปรับลดคาดการณอัตราการเติบโตของ GDP ป 2016 ลง
เหลือ 3.1% (จากเดิมที่ 3.5% เทียบกับประมาณการของเราที่ 3.3%) เนื่องจาก
เศรษฐกิจโลกที่ยงัออนไหว แตอยางไรก็ตาม คณะกรรมการเห็นวานโยบาย
การเงินในปจจุบันยังอยูในระดับทีผ่อนปรน และควรรักษาขีดความสามารถในการ
ดําเนินนโยบาย (Policy space) นอกจากนี้การเติบโตและเสถียรภาพทางการเงิน
ยังคงเปนเรื่องทีค่ณะกรรมการใหความสําคัญ  

Yield นาจะอยูในระดับต่ํามากตอเน่ืองไปอีก 3-6 เดือน  
ดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (bond yields) ที่ปรับตัวลง และเงินบาทที่แข็งคา 
จึงมีการคาดการณวาจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบ้ียลงมากข้ึน เนือ่งจากมีเงินทุน
ไหลเขาเพ่ือลงทนุในพันธบัตรรัฐบาลไทยอยางมาก อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล 10 ป จึงทําสถิติตํ่าสุด และมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 10-year US Treasury 
นอกเหนอืจากเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศแลว เราเช่ือวาเหตุผลสําคัญที่ทําให 
yield อยูในระดับตํ่าอยางมาก คือ 1) สภาพคลองในประเทศจาํนวนมาก และ
บัญชีเดินสะพัดทีย่ังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง 2) การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรัฐที่ชากวาและนอยกวาคาด 3) ความคาดหวังตอเศรษฐกิจไทยและ SET 
ที่ตํ่าอยางมาก โดยสภาพคลองในประเทศที่มจีํานวนมากนั้นเปนปญหาเชิง
โครงสราง ขณะที่สองสาเหตุหลังเปนการเปลี่ยนแปลงตามวัฏจักร (cyclical 
issues) ซึ่งนาจะกินเวลาไปอีก 3-6 เดือนขางหนา เรามองวาอยางเร็วที่สุดทีจ่ะ
กลับมามีการคาดการณวาเฟดจะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยคือในการประชุม FOMC 
ในเดือนมิ.ย. ขณะเดียวกันความคาดหวังที่มีตอเศรษฐกิจไทยก็ยังคงอยูในระดับ
ตํ่าจนกวาการบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนจะสงสัญญาณการฟนตัว ซึ่งคาด
วานาอยางเร็วสุดคือใน 2H16F 

เงินบาท: แข็งคาข้ึนนอยกวาเมือ่เทยีบกับภูมิภาค 
ดวยการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของเฟดที่นอยกวาและชากวาคาด คาเงินบาท
ต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน (เทียบดอลลารสหรัฐ) จึงแข็งคาข้ึน 2.9% แตอยางไรก็
ตาม อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐยงัคงแข็งคานอยกวาประเทศอื่น
ในภูมภิาค เชน มาเลเซียริงกิต +7.3%, อินโดนีเซยี รูเปย +4.5%, สิงคโปร
ดอลลาร +3.8% ยกเวน ฟลิปปนส เปโซ ที่ +1.9%  

ธปท.จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพื่อรับมือกบัสองปญหาน้ีหรือไม?  
เรามองวามีโอกาสนอยมากที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะใชอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายซึ่งอยูในระดับตํ่ามากอยูแลวเพ่ือจัดการกับเงินทุนที่ไหลเขามาจาก
ตางประเทศ  (ถกูขับเคล่ือนจากปจจัยภายนอก) หรือแกไขสภาพคลองในประเทศ
ที่มีจํานวนมาก ขณะที่เราไมเห็นมาตรการกระตุนเศรษฐกจิขนาดใหญที่นา
ต่ืนเตน รฐับาลก็ยังคงออกมาตรการขนาดเล็กเพ่ือชวยเหลือเกษตรกรและ
ผูประกอบการ SMEs และดวยเหตุนี้การปรับลดอัตราดอกเบ้ียจึงไมนาจะเกิดข้ึน
ในป 2016 
 

ECONOMIC MONITOR 

 Private Consumption Index (PCI) 
 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

Ja
n-

15

F
eb

-1
5

M
ar

-1
5

A
pr

-1
5

M
ay

-1
5

Ju
n-

15

Ju
l-1

5

A
ug

-1
5

S
ep

-1
5

O
ct

-1
5

N
o

v-
1

5

D
e

c-
1

5

Ja
n-

16

(y-y %)
HL PCI
Non-durables
Durables
Services

 
 

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 cars 

 External Performance 

 Nov-15 Dec-15 Jan-16

Tourist arrivals (y-y %) 5.5 4.8 15.0

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

Imports (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: GDP Forecasts 

% growth  2016F   2017F  

  Thanachart BoT Thanachart BoT 

Real GDP growth 3.3 3.1 4.2 3.3 

  Private consumption 2.2 1.8 2.5 2.4 

  Government consumption 3.4 3.3 3.5 2.8 

  Private investment 0.3 2.4 7.0 4.0 

  Government investment 14.0 10.7 16.0 4.5 

  Exports (nominal US$ growth) (1.4) (2.0) 1.8 0.1 

  Imports (nominal US$ growth) (0.5) na 3.8 na 

Headline CPI 0.8 0.6 2.0 2.2 

Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 
 




