
 
 
 

 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

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

ตัวเลข 2Q16 GDP ไดยืนยันมุมมองบวกของเราตอการฟนตวัในป 2016-17F การ
บริโภคที่ขยายตวั การลงทุนภาครัฐและการทองเที่ยวทีแ่ข็งแกรง ยังคงเปนปจจัย
ผลักดันที่สาํคัญ ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนยังเปนปจจัยเดียวที่ยังคงออนแอ 
ซ่ึงนาจะเปนปจจัยหลักกดดันการฟนตวัของสนิเชื่อ 

การบริโภคเรงตวัข้ึน และการทองเที่ยวแข็งแกรง    
สอดคลองกับความคาดหมายของเรา ตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ 
(GDP) 2Q16 ขยายตัว 3.5%y-y (เทียบกับกอนหนาที่ 3.2%) เติบโตเร็วที่สุด
ต้ังแต 2Q13 และเมื่อปรับผลของฤดูกาลออกแลวจะขยายตัวราว 0.8%q-q 
(เทียบกับกอนหนาที่ +0.9%) ดวย 1H16 GDP ขยายตัว 3.4%y-y เราจึงเชือ่วา
ตลาดนาจะเริ่มมกีารปรับเพ่ิมคาดการณอัตราการเติบโตของ GDP ป FY2016-
17F จากตัวเลขเศรษฐกิจใน 2Q16 นอกเหนือจากการบริโภคที่เรงตัวข้ึนแลว (+
3.8% y-y เทียบกับกอนหนาที ่ 2.3%) การสงออกสุทธยิังคงเปนอีกปจจยัหนุน
การเติบโต เนื่องจากการหดตัวลงอยางมากของการนําเขา (-2.2% y-y เทียบกับ
กอนหนาที่ -4.7%) เทียบกับการสงออก (0.6% y-y เทยีบกับกอนหนาที่ 4.9%) 
เมื่อพิจารณาในรายละเอยีด เนือ่งจากภาคการทองเท่ียวแข็งแกรง สงผลใหการ
เติบโตของการสงออกบริการที่แข็งแกรง (+12.1%y-y) จึงชวยชดเชยการสงออก
สินคาที่ออนแอ (-2.5%y-y) 
ภาคการเกษตรดูเหมือนจะแตะจุดต่ําสุดแลว   
ภาคเกษตรดูเหมอืนจะแตะจุดตํ่าสุดแลว (-0.1%y-y เทียบกับกอนหนาที่ -1.4% 
หดตัวนอยที่สุดในรอบ 7 ไตรมาส) เนื่องจากรายไดภาคการเกษตรเติบโตเปน
บวกครั้งแรกในรอบ 10 ไตรมาส (+3.7%y-y) การบริโภคในประเทศ และกลุมที่
เก่ียวกับการทองเที่ยวยังคงเติบโตตอเนื่อง สาขาโรงแรมและภตัตาคารเติบโต 
+12.7%y-y ขณะที่การคาสงและคาปลีกขยายตัว +5.4%y-y แมจะมีฐานที่สูง
อยางมากในป 2015 แตสาขาการกอสรางยังเติบโต 7.5%y-y ขณะที่ดานการผลิต
เริ่มสงสัญญาณการฟนตัว (+2.0%y-y เทียบกับกอนหนาที่ -0.2%) แตยังคงไม
เทากันในแตละกลุม 
สินเชื่อยังคงชะลอตัวลงตอเน่ือง     
ขณะที่การลงทนุภาครัฐเติบโตในระดับตัวเลขสองหลักมาเปนเวลา 6 ไตรมาส
ติดตอกัน (+10.4%y-y) การลงทุนภาคเอกชนก็ยังคงซบเซาอยางตอเนื่อง 
(0.1%y-y) นอกจากนี้เรายังพบวาการฟนตัวในสาขากอสรางยังมีแนวโนมที่ไม
เทากันอีกดวย ในชวง 2Q16 การกอสรางภาครฐัขยายตัว 15.5%y-y ในขณะที่
การกอสรางภาคเอกชนหดตัว 2.1% ในมุมมองของเรา การลงทุนภาคเอกชนที่
ออนแอนาจะเปนปจจัยหลักกดดันการฟนตัวของการเติบโตของสินเชื่อ โปรดดู
รายละเอียดในบทวิเคราะหทางเศรษฐกิจของเรา "เมื่อไหรการลงทุนภาคเอกชน
จะกลับมา?" ฉบับวันที่ 9 สิงหาคม 2016 
ยังคงมุมมองเชงิบวก  
โดยรวม ตัวเลขเศรษฐกิจ 2Q16 ไดยืนยันมมุมองเชิงบวกของเราตอการฟนตัวใน
ป 2016-17F การฟนตัวอยางตอเนื่องของราคาสินคาเกษตรยงัคงเปนปจจยั
สําคัญในการผลักดันรายไดภาคการเกษตรและการบริโภคในตางจังหวัด สําหรับ
การทองเที่ยว ดวยเหตุการณในอดีตที่ผานมา เราเชื่อวาเหตุระเบิดทางภาคใต
ของไทยลาสุดนาจะสงผลกระทบตอการทองเที่ยวเพียงชวงส้ัน เสถียรภาพทาง
การเมือง และความตอเนื่องของนโยบาย ซึ่งมีแนวโนมที่จะดําเนนิตอไปอีกอยาง
นอยจนกวาจะมกีารเลือกต้ังทั่วไปใน 2H17F นาจะชวยหนุนโครงการโครงสราง
พ้ืนฐานใหมีความคืบหนาตอเนือ่ง ตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจเพียงอยางเดียวที่ยังคง
ซบเซาคือการลงทุนภาคเอกชน ในมมุมองของเรา เรามองวา อาจจะตองรอ
จนกวารัฐบาลจะสามารถสรุปนโยบายภาษีสําหรับ FDI ได จึงจะเห็น FDI และ
การลงทุนภาคเอกชนฟนตัวข้ึนได 

ECONOMIC MONITOR 

Private Consumption Index (PCI) 
 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

Ju
n-

15

Ju
l-1

5

A
ug

-1
5

S
ep

-1
5

O
ct

-1
5

N
o

v-
1

5

D
e

c-
1

5

Ja
n-

16

F
eb

-1
6

M
ar

-1
6

A
p

r-
1

6

M
ay

-1
6

Ju
n-

16

(y-y %) HL PCI
Non-durables
Durables
Services

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 car sales 

External Performance 

  Apr-16 May-16 Jun-16

Tourist arrivals (y-y %) 9.8 7.6 7.2

Exports (y-y %) (7.6) (3.7) 1.9

Imports (y-y %) (13.4) (0.2) (9.3)

Trade balance (US$ bn)  2.4 3.5 3.8

Current account (US$ bn) 3.2 2.2 3.0

Source: Bank of Thailand 

 

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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