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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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เราตื่นเตนอยางมากตอตัวเลข 1Q16 GDP เน่ืองจากการสงออกและภาค
การเกษตรทีแ่ตะระดับต่ําสุด สําหรับ 2H16F เราเชือ่ตวัชีว้ัดทางเศรษฐกจิมี
แนวโนมที่จะยังคงเปนบวกเหนือความคาดหมายของตลาด 

การสงออกและภาคการเกษตรแตะระดับต่ําสุด  
ตัวเลข 1Q16 HL GDP ออกมาเหนือความคาดหมายของตลาด โดยขยายตัว 
3.2%y-y เทียบกับไตรมาสกอน และประมาณการของเราที่ 2.9%) ดวยเปนการ
เติบโตสูงที่สุดในรอบ 12 ไตรมาส หลังปรับผลกระทบจากปจจัยฤดูกาลออกแลว 
GDP ขยายตัว 0.9% q-q sa (vs ไตรมาสกอน +0.8%) แตอยางไรก็ตาม เราไม
มองที่ตัวเลข HL GDP มากนัก เพราะการเติบโตสวนใหญมาจากการหดตัวลง
ของการนําเขาที่มากกวาคาด (-4.8%y-y เทียบกับกอนหนาที ่ -2.3%) ในมมุมอง
ของเราปจจยัหลักที่หนุนการเติบโตของ GDP มาจากการสงออกและภาค
การเกษตรที่แตะระดับตํ่าสุด การสงออกสินคามอีตัราการเติบโตเปนบวกครั้งแรก
ในรอบ 5 ไตรมาส (+1.0%y-y เทียบกับกอนหนาที่ -5.6%) การสงออกไมรวม
ทองคํายังมีอัตราการหดตัวลงที่นอยที่สุด (-5.1%y-y เทยีบกับกอนหนาที่ -8.5%) 
ในชวงสามไตรมาสที่ผานมา ภาคเกษตรยังแตะจุดตํ่าสุดอีกดวย (-1.5%y-y เทียบ
กับกอนหนาที ่ -2.1%, หดตัวนอยสุดในรอบ 6 ไตรมาส) เนื่องจากการฟนตัวของ
ราคาสินคาเกษตร โดยเฉพาะ ขาว และยางพารา 
การทองเที่ยวเรงตัวข้ึน การกอสรางยงัคงแข็งแกรง  
อุตสาหกรรมบริการที่เก่ียวกับการทองเที่ยวเรงตัวข้ึนไปอีก โรงแรมและ
ภัตตาคาร เติบโต  +15.8%y-y (เทียบกับกอนหนาที่ +5.0%) การคาสงและคา
ปลีกขยายตัว +5.1%y-y (เทียบกับกอนหนาที่ +5.5%) ดวยฐานที่สูงอยางมาก
จากป 2015 กลุมกอสรางจึงยังคงเติบโต +11.2%y-y ขณะที่ภาคการผลิตมีอัตรา
การหดตัวลงเพียงเล็กนอย (-0.3%y-y เทยีบกับกอนหนาที่ +0.8%) โดยมีสาเหตุ
หลักจากการชะลอตัวลงของการผลิตรถยนตในเดือนมกราคม และกุมภาพันธ 
2016 ดัชนี MPI ของการผลิตยานยตเดือนมีนาคม16 กลับมาอยูที่ +7.3%y-y 
(เทียบกับเฉล่ียในเดือนม.ค.-ก.พ.16 ที่ -8.8%) 
การใชจายภาครัฐยังคงเปนปจจัยหลักผลักดันอุปสงค    
ในดานอุปสงค การบริโภคภาครฐั (+8.0% เทียบกับกอนหนาที ่ 4.8%) ไดรับ
ประโยชนจากอัตราการเบิกจายทีดี่ข้ึน แมฐานที่สูงมากจากปที่แลว (+37%y-y) 
แตการลงทุนของภาครัฐยังคงขยายตัว 12.4%y-y อุปสงคภาคเอกชน
ภายในประเทศชะลอตัวลงเล็กนอย สวนใหญเนื่องจากมาตรการกระตุนการใช
จายและการเรงซือ้รถยนตกอนปรบัข้ึนภาษีสรรพสามิตหมดลง การลงทุน
ภาคเอกชนปรับตัวดีข้ึน (+2.1%y-y เทียบกับกอนหนาที่ +1.9%) เปนผลจากการ
ลงทุนในหมวดกอสรางและการลงทุนในเครือ่งมอืเครื่องจักร 
ยังคงมีมุมมองเชิงบวกตอการฟนตัวในชวง 2H16   
ดวยมีสัญญาณบวกจากการใกลแตะจุดตํ่าสุดของการสงออกและภาคการเกษตร 
เราจึงเชือ่วาตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจนาจะมแีนวโนมที่เปนบวกเหนอืความคาดหมาย
ของตลาดอยางตอเนือ่ง นอกจากนี้เรายังเชื่อวายอดขายสาขาเดิมของหางคาปลีก
ที่จดทะเบียนซือ้ขายในตลาดฯ นาจะยังคงฟนตัวตอเนือ่ง และคงคาดการณอัตรา
การเติบโตของ GDP ของเราสําหรับป 2016 ที่ 3.3% เชนเดิม นอกจากนี้ เราไม
เช่ือวาปจจยัทางการเมืองจะเปนตัวฉุดการเติบโตของเศรษฐกิจ ดวยมีความ
คาดหวังในระดับตํ่า และมีควบคมุการจัดกิจกรรมทางการเมืองอยางเขมงวดของ
ภาครัฐ เราจึงเชือ่วาจะมีความเส่ียงจากการลงประชามติรางรัฐธรรมนูญ (ในวันที่ 
7 สิงหาคม) ที่จํากัด 
 

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 car sales 

External Performance 

  Jan-16 Feb-16 Mar-16

Tourist arrivals (y-y %) 15.0 15.5 15.1

Exports (y-y %) (9.3) 6.2 (1.0)

Imports (y-y %) (17.8) (16.3) (9.1)

Trade balance (US$ bn)  2.6 6.0 4.7

Current account (US$ bn) 4.1 7.4 5.0

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 
 


