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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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เมื่อไหรการลงทนุภาคเอกชนจะกลับมา? 
 

ดวยการลงประชามติทีผ่านพนไป การทองเทีย่วทีแ่ข็งแกรง การเรงลงทุนของ
ภาครัฐ และการฟนตวัของการบริโภค การฟนตัวของเศรษฐกจิจึงนาจะเปนไป
ตามคาด เรายงัคงมีมุมมองเปนบวกตอเศรษฐกจิไทย อยางไรกต็ามการลงทุน
ภาคเอกชนยังคงชะลอตวั โดยในบทวเิคราะหน้ี เราไดประเมินเกี่ยวกับปจจัยน้ีวา
เม่ือใดและที่ไหนที่การลงทุนภาคเอกชนจะเริม่ฟนตัว 

การฟนตวัของการลงทุนภาคเอกชนออนแอและไมเทากันในแตละกลุม 
จากขอมูลในอดีต การลงทุนภาคเอกชนและภาครฐัมีทิศทางเดียวกัน แตลาชา
กวากันไมก่ีไตรมาส แตอยางไรก็ตามการลงทุนภาคเอกชนกลับยังคงไมฟนตัว
ตาม ทั้งที่การลงทุนภาครัฐเติบโตเปนตัวเลขสองหลักมาตั้งแต 4Q15 แลว แม
อัตราดอกเบ้ียจะยังคงอยูในระดับตํ่า และมีสัญญาณการฟนตัวของการบริโภค แต
การใชจายลงทนุของภาคเอกชนยงัคงซบเซา ซึ่งเราเชื่อวาสาเหตุหลักมาจากการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ที่ชะลอตัว 
นโยบาย FDI ยังไมไดขอสรปุ   
ในชวงไมก่ีปที่ผานมา คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ไดเปล่ียนแปลง
นโยบายอยางตอเนื่องเพ่ือแกไขนโยบายสิทธิประโยชนทางภาษีของ FDI ต้ังแต
นโยบายใหสิทธปิระโยชนเปนรายอุตสาหกรรม, นโยบาย super cluster, 10 
อุตสาหกรรมเปาหมาย, และลาสุด แนวพ้ืนที่พัฒนาเศรษฐกจิตะวันออก (EEC) 
โปรดดูรายละเอยีดใน Exhibit 8 เราเช่ือวาการเปล่ียนแปลงนโยบายการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีสําหรับ FDI อยางตอเนื่องเปนสวนหนึ่งของเหตุผลที่วาทําไม
นักลงทุนจึงยังไมตัดสินใจที่จะลงทนุในประเทศไทย โดย 2 ความทาทายที่สําคัญ
ในมุมมองของเรา คือ 1) เร็วแคไหนทีร่ัฐบาลจะสามารถสรปุนโยบายสิทธิ
ประโยชนทางภาษีได และ 2) นักลงทุนสามารถเริม่ตนการลงทุนในประเทศไดเร็ว
แคไหน เพ่ือเรงการตัดสินใจของนักลงทุน เราเชือ่วาตองมีการกําหนดกรอบเวลา 
ซึ่งคลายกับนโยบาย super cluster ยกตัวอยางเชน กําหนดวันส้ินสุดการรบั
สมัครภายใน 1H17 และกําหนดกรอบเวลาในการเริ่มดําเนินงานภายใน 1H18 
มาบตาพุด (2.0) และ FDI นาจะกลับมาอยางเรว็สุดใน 2H17F  
ในแงของระยะเวลา นายกรัฐมนตรีไดมอบหมายใหดร. สมคิด จาตุศรีพิทักษ และ
หนวยงานที่เก่ียวของ กําหนดรายละเอียดของโครงการ EEC ภายในส้ินเดือน
กันยายน 2016 จากขอบงช้ีลาสุด ขอสรุปของนโยบาย FDI นาจะเปน 10 
อุตสาหกรรมเปาหมายใน EEC ดังนั้นเราจึงเชือ่วา ประเทศไทยนาจะตองรอ
จนกระท่ัง 2H17F กวาจะเห็นการฟนตัวอยางมนียัสําคัญของ FDI และการลงทุน
ของภาคเอกชน ซึ่งลาชาจากคาดการณเดิมของเราไป 6 เดือน และในชวงแรก 
เราเช่ือวาการลงทุนสวนใหญมีแนวโนมที่เนนไปที ่ 10 อุตสาหกรรมเปาหมายใน
อีสเทรินซีบอรด ซึ่งพ้ืนที่ต้ังนิคมอุตสาหกรรมที่สําคัญของประเทศ ประกอบดวย 
สามจังหวัดทางภาคตะวันออก – จ.ชลบุรี ระยอง และฉะเชิงเทรา 
ปรับประมาณการ GDP: เรายังคงมีมุมมองเปนบวก 
สําหรับป 2016F การทองเที่ยวทีแ่ข็งแกรง การเรงการลงทุนของภาครัฐ รวมทั้ง
การฟนตัวของการบริโภค นัน้มากพอที่จะชดเชยการลงทนุของภาคเอกชนที่
ชะลอตัวกวาคาด ปจจุบันเราคาดวา GDP ป 2016F จะขยายตัว 3.5% สําหรับ
แนวโนมในอนาคต เรายังคงมมีุมมองเปนบวกตอเศรษฐกิจไทย เราคาดวา
เศรษฐกิจไทยจะเติบโตในชวง 4.7-5.0% ในชวงหลายปขางหนา เราเช่ือวาป 
2017-19F นาจะเปนชวงขาข้ึนของรอบการลงทนุ นําโดยการลงทุนในโครงการ
โครงสรางพ้ืนฐาน และดวยการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของเฟดที่เปนไปอยางชา
มาก และคาเงินบาททําหนาที่เปนที่ safe-haven emerging-market currency 
ปจจุบันเราจึงสมมติใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูที่ 35.25 
บาท ณ ส้ินป 2016F (ป 2016 เฉล่ียอยูที่ 35.30 บาท และเฉลีย่ที่ 35.88 บาทใน
ป 2017F) 
 

Key economic charts and forecasts

No crowding effects so far  
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FDI tax benefits not yet finalized 
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Source: Thanachart estimates 

We remain bullish  
 

7.5 

0.8 

7.2 

2.7 

0.8 

2.8 
3.5 

4.8 5.0 5.0 4.7 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
01

0

2
01

1

2
01

2

2
01

3

2
01

4

2
01

5

2
0

16
F

2
0

17
F

2
0

18
F

2
0

19
F

2
0

20
F

(%) GDP growth

 
 

Source: NESDB, Thanachart estimates 

Key Forecasts 

(%)  2016F 2017F 2018F

Real GDP growth 3.5 4.8 5.0

CA (% to GDP) 12.5 8.9 7.7

Headline CPI 1.7 2.0 2.5

Bt/US$ - average 35.3 35.9 37.0

Policy rate 1.50 2.00 2.50

Source: Thanachart estimates 
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Ex 1: Double-digit Public Investment Growth …   Ex 2: … Should Continue With Busy Infrastructure Bids 
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Ex 3: Private Investment Recovery Has Been Slow…   Ex 4: … And Uneven 
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Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 
 

Ex 5: FDI Remains Slow 
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Ex 6: Slowdown Found in Net FDI, Inbound FDI …  Ex 7: … BOI Approvals And BOI Applications 
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 Source: Bank of Thailand 

Note:    *1Q16 annualized, We add the two-year moving average for BOI  
             applications to smooth out the 2015 surge in applications due to a  
             change in BOI policy from zone-based to sector-based benefits. 

 

 

Ex 8: Recent Changes in FDI Tax Benefit Policy 

Date proposed  Policy changes Benefits Note  

Jan-15 FDI tax benefit switch 

from zone-based to 

sector-based  

8-year CIT exemption in full + 5-year 50% 

reduction 

This policy change led to a record high of Bt2.2trn in BOI 

applications in 2014. However, so far we have not seen those 

applications translate into FDI as 2015 FDI was at only Bt275bn and 

1Q16 FDI amounted to only Bt2.4bn. 

Sep-15 Super cluster policy  8-year CIT exemption in full + 5-year 50% 

reduction 

Super cluster industries are: 1) automotive, 2) electrical appliances 

and electronics, 3) eco-friendly petrochemicals, 4) digital, 5) food 

innopolis, 6) medical, 7) aviation, 8) automation and robotics. To be 

eligible, applications must be made by end-2016 and production 

started by end-2017 (extensions may be possible if deemed 

appropriate).  

Nov-15 10 target industries  15-year CIT exemption in full + grant  Out of the 10 targeted industries, five are existing key industries 

(First S-Curve, as dubbed by the committee), including next-

generation cars; smart electronics; affluent, medical and wellness 

tourism; agriculture and biotechnology; and food. The other five 

industries are new targeted industries (New S-Curve), including 

robotics for industry; logistics and aviation; biofuels; and 

biochemical, digital and medical sectors.  

(Note that the cabinet has approved in 

principle the setting up of a Bt10bn 

competitiveness-enhancement fund for the 10 

targeted industries and to draft a law to 

provide 15 years of CIT exemption. The draft 

is now under consideration by the Council of 

State) 

Jun-16 Eastern Economic 

Corridor (EEC) 

  The EEC project is to be implemented in an existing industrial 

stronghold of the country, consisting of three eastern provinces, 

Chon Buri, Rayong, and Chachoengsao, aiming to turn Thailand's 

Eastern Seaboard into a leading economic zone in ASEAN. The 

EEC is for all industries but now concentrates on petrochemical, 

energy and automotive.  

Sources: Thailand Board of Investment, Ministry of Finance, Thanachart estimates 
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Ex 9: FDI Tax Benefit Policies Have Not Been Finalized 

Cabinet 
approval

Under consideration 
by the Council  of 

State

National Legislative 
Assembly’s approval

Endorsed in Royal 
Gazette

- 10 target industries

- Super cluster

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: Slow Corporate Loan Growth Likely To Continue   Ex 11: Consumption Recovery Bolsters Household Loans 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

(y-y %) Corporate loan growth
SME loan growth
Nominal private investment growth (4QMA)

 

0

5

10

15

20

25

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

(y-y %) Nominal private consumption growth (4QMA)

Household loan growth

Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 

 

Ex 12: Bullish GDP Forecasts 

% growth 2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 0.8 2.8 3.5 4.8 5.0 5.0 4.7 

  Private consumption 0.6 2.1 2.9 2.8 2.9 3.0 3.0 

  Government consumption 2.1 2.2 5.5 4.0 4.0 4.0 4.0 

  Private investment (1.0) (2.0) 1.9 3.3 8.0 12.5 11.0 

  Government investment (7.3) 29.8 11.3 13.0 17.0 13.0 9.0 

  Exports (nominal US$ growth) 0.7 (3.4) (0.5) 1.8 3.5 4.5 5.0 

  Imports (nominal US$ growth) (6.9) (0.6) (2.1) 5.0 5.0 6.3 6.5 

  Current account (% to GDP) 3.8 8.8 12.5 8.9 7.7 5.5 4.0 

       

Headline CPI 1.9 (0.9) 1.7 2.00 2.50 3.30 3.50 

Bt/US$1 - average 32.5 34.3 35.3 35.9 37.0 37.5 38.0 

Policy rate 2.00 1.50 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 

Sources: NESDB, Thanachart estimates 

 

 

 




