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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าท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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ธปท.ปรับลด GDP ลงเหลือ 3.1% 
 

กนง. คงอัตราดอกเบีย้ตามคาด ดวยมติเปนเอกฉันท และปรับลดคาดการณ 
GDP ป 2016 ลงเหลือ 3.1% ดวยอตัราดอกเบีย้นโยบายปจจุบนัที่ต่ํามากอยูแลว 
เราจึงมองวามีโอกาสนอยมากที่ ธปท. จะใชอัตราดอกเบีย้นโยบายรับมือกับ
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ และการเคล่ือนไหวของคาเงินบาท 

กนง. คงอัตราดอกเบี้ย ปรับลด GDP ป 2016 ลงมาอยูที่ 3.1% 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.5% ดวยมติ
เปนเอกฉันท จากแถลงการณของกนง. เศรษฐกิจไทยยังฟนตัวอยางคอยเปน
คอยไป แตในภาพรวมมีสัญญาณออนแรงลงหลงัจากผลชั่วคราวของมาตรการ
กระตุนการใชจาย และการเรงซื้อรถยนตกอนปรับข้ึนภาษีสรรพสามิตหมดลง 
นอกจากนี้ ธปท. ยังปรับลดคาดการณอัตราการเติบโตของ GDP ป 2016 ลง
เหลือ 3.1% (จากเดิมที่ 3.5% เทียบกับประมาณการของเราที่ 3.3%) เนื่องจาก
เศรษฐกิจโลกที่ยงัออนไหว แตอยางไรก็ตาม คณะกรรมการเห็นวานโยบาย
การเงินในปจจุบันยังอยูในระดับทีผ่อนปรน และควรรักษาขีดความสามารถในการ
ดําเนินนโยบาย (Policy space) นอกจากนี้การเติบโตและเสถียรภาพทางการเงิน
ยังคงเปนเรื่องทีค่ณะกรรมการใหความสําคัญ  

Yield นาจะอยูในระดับต่ํามากตอเน่ืองไปอีก 3-6 เดือน  
ดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (bond yields) ที่ปรับตัวลง และเงินบาทที่แข็งคา 
จึงมีการคาดการณวาจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบ้ียลงมากข้ึน เนือ่งจากมีเงินทุน
ไหลเขาเพ่ือลงทนุในพันธบัตรรัฐบาลไทยอยางมาก อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล 10 ป จึงทําสถิติตํ่าสุด และมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 10-year US Treasury 
นอกเหนอืจากเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศแลว เราเช่ือวาเหตุผลสําคัญที่ทําให 
yield อยูในระดับตํ่าอยางมาก คือ 1) สภาพคลองในประเทศจาํนวนมาก และ
บัญชีเดินสะพัดทีย่ังคงเกินดุลอยางตอเนื่อง 2) การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรัฐที่ชากวาและนอยกวาคาด 3) ความคาดหวังตอเศรษฐกิจไทยและ SET 
ที่ตํ่าอยางมาก โดยสภาพคลองในประเทศที่มจีํานวนมากนั้นเปนปญหาเชิง
โครงสราง ขณะที่สองสาเหตุหลังเปนการเปลี่ยนแปลงตามวัฏจักร (cyclical 
issues) ซึ่งนาจะกินเวลาไปอีก 3-6 เดือนขางหนา เรามองวาอยางเร็วที่สุดทีจ่ะ
กลับมามีการคาดการณวาเฟดจะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยคือในการประชุม FOMC 
ในเดือนมิ.ย. ขณะเดียวกันความคาดหวังที่มีตอเศรษฐกิจไทยก็ยังคงอยูในระดับ
ตํ่าจนกวาการบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนจะสงสัญญาณการฟนตัว ซึ่งคาด
วานาอยางเร็วสุดคือใน 2H16F 

เงินบาท: แข็งคาข้ึนนอยกวาเมือ่เทยีบกับภูมิภาค 
ดวยการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของเฟดที่นอยกวาและชากวาคาด คาเงินบาท
ต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน (เทียบดอลลารสหรัฐ) จึงแข็งคาข้ึน 2.9% แตอยางไรก็
ตาม อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐยงัคงแข็งคานอยกวาประเทศอื่น
ในภูมภิาค เชน มาเลเซียริงกิต +7.3%, อินโดนีเซยี รูเปย +4.5%, สิงคโปร
ดอลลาร +3.8% ยกเวน ฟลิปปนส เปโซ ที่ +1.9%  

ธปท.จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพื่อรับมือกบัสองปญหาน้ีหรือไม?  
เรามองวามีโอกาสนอยมากที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะใชอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายซึ่งอยูในระดับตํ่ามากอยูแลวเพ่ือจัดการกับเงินทุนที่ไหลเขามาจาก
ตางประเทศ  (ถกูขับเคล่ือนจากปจจัยภายนอก) หรือแกไขสภาพคลองในประเทศ
ที่มีจํานวนมาก ขณะที่เราไมเห็นมาตรการกระตุนเศรษฐกจิขนาดใหญที่นา
ต่ืนเตน รฐับาลก็ยังคงออกมาตรการขนาดเล็กเพ่ือชวยเหลือเกษตรกรและ
ผูประกอบการ SMEs และดวยเหตุนี้การปรับลดอัตราดอกเบ้ียจึงไมนาจะเกิดข้ึน
ในป 2016 
 

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 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 

 
 




