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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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เมื่อไหรการลงทนุภาคเอกชนจะกลับมา? 
 

ดวยการลงประชามติทีผ่านพนไป การทองเทีย่วทีแ่ข็งแกรง การเรงลงทุนของ
ภาครัฐ และการฟนตวัของการบริโภค การฟนตัวของเศรษฐกจิจึงนาจะเปนไป
ตามคาด เรายงัคงมีมุมมองเปนบวกตอเศรษฐกจิไทย อยางไรกต็ามการลงทุน
ภาคเอกชนยังคงชะลอตวั โดยในบทวเิคราะหน้ี เราไดประเมินเกี่ยวกับปจจัยน้ีวา
เม่ือใดและที่ไหนที่การลงทุนภาคเอกชนจะเริม่ฟนตัว 

การฟนตวัของการลงทุนภาคเอกชนออนแอและไมเทากันในแตละกลุม 
จากขอมูลในอดีต การลงทุนภาคเอกชนและภาครฐัมีทิศทางเดียวกัน แตลาชา
กวากันไมก่ีไตรมาส แตอยางไรก็ตามการลงทุนภาคเอกชนกลับยังคงไมฟนตัว
ตาม ทั้งที่การลงทุนภาครัฐเติบโตเปนตัวเลขสองหลักมาตั้งแต 4Q15 แลว แม
อัตราดอกเบ้ียจะยังคงอยูในระดับตํ่า และมีสัญญาณการฟนตัวของการบริโภค แต
การใชจายลงทนุของภาคเอกชนยงัคงซบเซา ซึ่งเราเชื่อวาสาเหตุหลักมาจากการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ที่ชะลอตัว 
นโยบาย FDI ยังไมไดขอสรปุ   
ในชวงไมก่ีปที่ผานมา คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ไดเปล่ียนแปลง
นโยบายอยางตอเนื่องเพ่ือแกไขนโยบายสิทธิประโยชนทางภาษีของ FDI ต้ังแต
นโยบายใหสิทธปิระโยชนเปนรายอุตสาหกรรม, นโยบาย super cluster, 10 
อุตสาหกรรมเปาหมาย, และลาสุด แนวพ้ืนที่พัฒนาเศรษฐกจิตะวันออก (EEC) 
โปรดดูรายละเอยีดใน Exhibit 8 เราเช่ือวาการเปล่ียนแปลงนโยบายการใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีสําหรับ FDI อยางตอเนื่องเปนสวนหนึ่งของเหตุผลที่วาทําไม
นักลงทุนจึงยังไมตัดสินใจที่จะลงทนุในประเทศไทย โดย 2 ความทาทายที่สําคัญ
ในมุมมองของเรา คือ 1) เร็วแคไหนทีร่ัฐบาลจะสามารถสรปุนโยบายสิทธิ
ประโยชนทางภาษีได และ 2) นักลงทุนสามารถเริม่ตนการลงทุนในประเทศไดเร็ว
แคไหน เพ่ือเรงการตัดสินใจของนักลงทุน เราเชือ่วาตองมีการกําหนดกรอบเวลา 
ซึ่งคลายกับนโยบาย super cluster ยกตัวอยางเชน กําหนดวันส้ินสุดการรบั
สมัครภายใน 1H17 และกําหนดกรอบเวลาในการเริ่มดําเนินงานภายใน 1H18 
มาบตาพุด (2.0) และ FDI นาจะกลับมาอยางเรว็สุดใน 2H17F  
ในแงของระยะเวลา นายกรัฐมนตรีไดมอบหมายใหดร. สมคิด จาตุศรีพิทักษ และ
หนวยงานที่เก่ียวของ กําหนดรายละเอียดของโครงการ EEC ภายในส้ินเดือน
กันยายน 2016 จากขอบงช้ีลาสุด ขอสรุปของนโยบาย FDI นาจะเปน 10 
อุตสาหกรรมเปาหมายใน EEC ดังนั้นเราจึงเชือ่วา ประเทศไทยนาจะตองรอ
จนกระท่ัง 2H17F กวาจะเห็นการฟนตัวอยางมนียัสําคัญของ FDI และการลงทุน
ของภาคเอกชน ซึ่งลาชาจากคาดการณเดิมของเราไป 6 เดือน และในชวงแรก 
เราเช่ือวาการลงทุนสวนใหญมีแนวโนมที่เนนไปที ่ 10 อุตสาหกรรมเปาหมายใน
อีสเทรินซีบอรด ซึ่งพ้ืนที่ต้ังนิคมอุตสาหกรรมที่สําคัญของประเทศ ประกอบดวย 
สามจังหวัดทางภาคตะวันออก – จ.ชลบุรี ระยอง และฉะเชิงเทรา 
ปรับประมาณการ GDP: เรายังคงมีมุมมองเปนบวก 
สําหรับป 2016F การทองเที่ยวทีแ่ข็งแกรง การเรงการลงทุนของภาครัฐ รวมทั้ง
การฟนตัวของการบริโภค นัน้มากพอที่จะชดเชยการลงทนุของภาคเอกชนที่
ชะลอตัวกวาคาด ปจจุบันเราคาดวา GDP ป 2016F จะขยายตัว 3.5% สําหรับ
แนวโนมในอนาคต เรายังคงมมีุมมองเปนบวกตอเศรษฐกิจไทย เราคาดวา
เศรษฐกิจไทยจะเติบโตในชวง 4.7-5.0% ในชวงหลายปขางหนา เราเช่ือวาป 
2017-19F นาจะเปนชวงขาข้ึนของรอบการลงทนุ นําโดยการลงทุนในโครงการ
โครงสรางพ้ืนฐาน และดวยการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของเฟดที่เปนไปอยางชา
มาก และคาเงินบาททําหนาที่เปนที่ safe-haven emerging-market currency 
ปจจุบันเราจึงสมมติใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อยูที่ 35.25 
บาท ณ ส้ินป 2016F (ป 2016 เฉล่ียอยูที่ 35.30 บาท และเฉลีย่ที่ 35.88 บาทใน
ป 2017F) 
 

Key economic charts and forecasts

No crowding effects so far  
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Source: Thanachart estimates 

We remain bullish  
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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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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 
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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 

 

 

 




