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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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คาดออกมาตรการกระตุนตอเนื่อง 
 

ตัวเลขเศรษฐกจิสองเดือนแรกแสดงใหเห็นถึงการฟนตวัของเศรษฐกิจ แตยงัคง
ไมฟนตวัในทกุภาคสวน ดวยภาคการเกษตรยังคงฟนตัวไดชา เน่ืองจากใกลจะมี
การลงประชามติ ดังน้ันเราจงึคาดวาไมเพียงแตการบริโภคเทาน้ันจะถกูกระตุน 
แตคาดวาโครงสรางพื้นฐานกน็าจะไดรับการอนุมัติในชวง 2Q-3Q16F อีกดวย 

การใชจายสินคาไมคงทนเตบิโตตอเน่ือง  
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนเดือนก.พ. ฟนตัวโดยขยายตัว 3.1% y-y เทียบกับ
เดือนกอนที่ 2.0% โดยมีสาเหตุหลักมาจากการใชจายสินคาไมคงทน (4.3% y-y 
เทียบเดือนกอนที่ 3.1%) และรายไดจากบริการ (9.8% y-y เทยีบเดือนกอนที่ 
7.4%) ซึ่งไดแรงหนุนจากการฟนตัวของรายไดนอกภาคการเกษตร (+2.3% y-y 
เทียบเดือนกอนที่ 0.6%) และการเขามาของนักทองเที่ยวทีแ่ข็งแกรง (16% y-y  
เทียบเดือนกอนที่ 15%y-y) แตอยางไรก็ตามยอดขายรถยนตยังคงออนตัวลงหลัง
หมดชวงเรงซื้อกอนการปรับข้ึนภาษีสรรพสามิตรถยนต (-11.5% y-y เทียบเดือน
กอนที่ -6.3%) รายไดภาคการเกษตรยังคงออนแอ (-9.4%y-y เทียบกับเดือน
กอนที ่ -7.1%) จากราคายางและมันสําปะหลังที่ปรับตัวลง และผลผลิตที่ลดลง
จากปญหาภัยแลงอยางรุนแรง  
การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัว  
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลง (2.0%y-y เทียบเดือนกอนที่ 3.1%) โดย
สวนใหญมีสาเหตุมาจากการลดลงของการนําเขาสินคาทุน (-4.0%y-y เทียบเดือน
กอนที่  0.9%) แตอยางไรก็ตามยอดขายรถยนตหดตัวนอยลง (-5.1% y-y เทียบ
เดือนกอนที่ -8.5%) ยอดขายเครือ่งจักรภายในประเทศยังคงแข็งแกรง (11.8% y-
y เทียบเดือนที ่19.6%) และยอดขายวัสดุกอสรางเริม่ฟนตัวข้ึน (+1.7%y-y เทียบ
เดือนที ่ - 2.9%) เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศยังคงเหนือความคาดหมาย
ของเราอยางตอเนื่อง โดยอยูที่ US$1.1bn เทียบเดือนกอนที ่US$1.3bn  ซึ่งสอง
เดือนรวมกันคิดเปนสัดสวน 29% ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศรวมในป 
2015) แตอยางไรก็ตามดัชนกีารผลิตออกมานาผิดหวัง โดยดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) (sa) เดือนก.พ.ลดลง 2.0%y-y (เทียบเดือนกอนที ่ -3.5%) 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของการผลิตรถยนต อัตราการใชกําลังการผลิต
อุตสาหกรรม (sa) ฟนตัวมาอยูที่ 64% (เทียบกับเดือนกอนที ่63%) 
หากไมรวมทองคํา การสงออกเดือนก.พ.จะยังคงออนแอ    
การสงออกเดือนก.พ.16 กลับมาเปนบวก โดยมีสาเหตุหลักมาจากการสงออก
ทองคํา ซึ่งหากไมรวมทองคํา มูลคาการสงออกยังคงหดตัวลง (-4%y-y) ขณะที่
การนําเขายังคงหดตัวลง (-16.3%y-y เทียบเดือนกอนที ่ -17.8%) เนื่องจากการ
นําเขาน้ํามันเชื้อเพลิงที่ยังคงลดลงตอเนื่องราว -37.1% y-y (เทียบเดือนกอนที ่ 
-41.1%) ดวยการสงออกทองคําจํานวนมาก ดุลการคาเดือนก.พ. จึงเกินดุล
เพ่ิมข้ึนเปน US$6bn และเมือ่รวมกับรายไดจากการทองเที่ยวทีแ่ข็งแกรง ดุล
บัญชีเดินสะพัดของไทยจึงยังคงเกินดุลอยางมากที่ US$7.4bn ดุลบัญชีเดินสะพัด
เดือนม.ค.-ก.พ. เกินดุลรวมกันคิดเปน 36% ของยอดเกินดุลทั้งหมดของป 2015) 
คาดรัฐบาลจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกจิออกมาตอเน่ือง  
ตัวเลขเศรษฐกจิสองเดือนแรกแสดงใหเห็นถึงการฟนตัวอยางตอเนือ่ง แตยังคงไม
ฟนตัวในทุกภาคสวน ดวยภาคการเกษตรยังคงฟนตัวไดชา เราเช่ือวารัฐบาล
ทราบถึงแนวโนมที่นาผิดหวังนี้ และดวยเหตุนี้เมือ่เร็วๆ นี้ รฐับาลจึงเริ่มออก
มาตรการกระตุนเศรษฐกจิออกมา เรามองวารัฐบาลจะออกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจมากข้ึน เนื่องจากใกลจะมีการลงประชามติ (7 สิงหาคม 2016 ตาม
ประกาศของรฐับาล) ดังนั้นเราจึงคาดวาไมเพียงแตการบริโภคเทานั้นทีจ่ะถูก
กระตุน แตคาดวาโครงสรางพ้ืนฐานก็นาจะไดรับการอนุมัติในชวง 2Q-3Q16F อีก
ดวย 

ECONOMIC MONITOR 

 Private Consumption Index (PCI) 
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Source: Bank of Thailand 

 Private Investment Index (PII) 
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Note: Car sales includes sales of passenger and  
          commercial car sales 

 External Performance 

  Dec-15 Jan-16 Feb-16

Tourist arrivals (y-y %) 4.9 15.0 15.5

Exports (y-y %) (9.1) (9.3) 6.2

Imports (y-y %) (8.7) (17.8) (16.3)

Trade balance (US$ bn)  3.2 2.6 6.0

Current account (US$ bn) 3.9 4.1 7.4

Source: Bank of Thailand 

 

 Key Forecasts 

  2016F 2017F 2018F

Real GDP growth 3.3 4.2 4.0

CA (% to GDP) 7.2 5.5 4.2

Headline CPI 0.8 2.0 2.5

Bt/US$ - average 36.4 37.5 38.5

Policy rate 1.5 2.0 2.5

Source: Thanachart estimates 
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Ex 1: Monthly Economic Data 

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

The real sector (y-y %)        

Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 106.8 108.3 108.8 108.5 111.2 105.7 108.0

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 103.7 107.1 107.6 105.6 105.1 107.3 108.8

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  0.5 (0.3) (0.8) 0.3 1.4 (3.5) (1.6)

Industrial capacity utilization (%) 62.7 64.9 63.8 63.6 62.9 63.8 65.7

Private consumption indicators   

- Non-durable Index 3.6 2.2 2.2 5.0 4.4 3.1 4.3

- Semi-durables Index 1.0 (0.9) (1.9) 1.5 2.8 1.1 (0.8)

- Durables Index (9.5) (8.7) (7.2) (1.4) 2.2 (6.3) (11.5)

- Service Index 7.0 8.0 3.7 4.3 4.0 7.4 9.8

Private investment indicators   

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

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

- Construction material sales Index (3.5) (5.4) (5.4) (1.4) 1.4 (2.9) 1.7

Government cash balance (Bt bn) 24.5 101.9 (240.7) (76.2) (0.1) (119.9) (9.0)

Consumer price index (1.19) (1.07) (0.77) (0.97) (0.85) (0.53) (0.50)

- Food 1.27 1.31 1.75 0.88 0.83 0.81 1.26

- Non-food (2.52) (2.36) (2.12) (1.99) (1.78) (1.25) (1.45)

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

External accounts (US$ m)   

Exports 17,587 18,524 18,288 17,006 16,958 15,560 18,120

Change (%) (5.6) (5.4) (8.0) (6.6) (9.1) (9.3) 6.2

Imports 14,680 14,522 13,957 14,920 13,739 12,924 12,142

Change (%) (10.8) (21.3) (21.3) (8.5) (8.7) (17.8) (16.3)

Trade balance 2,907 4,001 4,331 2,086 3,220 2,636 5,978

Current account balance 2,936 1,723 4,220 2,038 3,924 4,066 7,401

Capital account 0 0 0 0 0 0 0

Financial account (3,341) (361) (926) (1,958) (4,015) 1,332 (427)

- Central bank (17) (67) 438 56 (446) 586 523

- Government (486) (569) 574 (658) (180) 330 (541)

- Other depository corporations (ODC) (2,622) (638) (2,103) 805 (712) (336) 551

- Others (217) 913 165 (2,162) (2,677) 753 (961)

Balance of payments (1,187) 550 2,441 (849) (661) 4,544 6,071

Official reserves (US$ bn) 155.8 155.5 158.3 155.7 156.5 160.1 168.0

Monetary statistics – end of period (Bt bn)   

Monetary base 1,562.3 1,603.1 1,573.5 1,606.4 1,710.1 1,649.1 1,631.6

Change (%) 7.4 11.3 6.0 6.2 2.6 4.1 1.5

Narrow money 1,635.6 1,618.5 1,663.4 1,696.2 1,778.1 1,748.9 1,750.0

Change (%) 3.2 3.5 6.0 5.7 5.7 6.5 4.6

Broad money 17,025.4 17,077.8 17,198.1 17,351.2 17,551.3 17,625.2 17,748.2

Change (%) 5.5 5.4 5.4 4.8 4.4 4.0 3.7

Other depository corporations credits  16,760.0 16,803.7 16,956.5 17,110.3 17,268.9 17,360.0 17,488.8

Change (%) 6.0 6.1 6.2 5.8 5.3 4.9 5.0

Other depository corporations private credits  15,737.9 15,830.9 15,828.3 16,011.5 16,154.5 16,104.7 16,121.1

Change (%) 5.2 5.7 5.1 5.6 5.5 5.3 4.8

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 1.46 1.43 0.93 1.40 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$) 35.82 36.31 35.58 35.84 36.00 35.71 35.63

Source: Bank of Thailand 

 




