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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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ตัวเลขเศรษฐกิจถูกกดดันโดยยานยนต 
 

ตัวเลขเศรษฐกจิเดือนก.ค. สวนใหญถูกกดดันโดยการผลิต, ยอดขาย, และการ
สงออกยานยนต แตดวยขอมลูดานรายได เราจึงยังคงมุมมองเชิงบวกตอการฟน
ตัวของการบริโภคอยางตอเน่ือง ขณะทีผ่ลกระทบจากเหตุระเบิดในชวง
กลางเดือนสิงหาคมที่มีตอจํานวนนักทองเที่ยวมีคอนขางจํากดั 

ยอดขายรถยนตเดือนก.ค. ออนตัว กดดันการบริโภค 
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนเดือนก.ค. ออนตัวลง (+2.4%y-y เทียบกับเดือน
กอนที่ 3.4%) โดยมีสาเหตุหลักมาจากการชะลอตัวลงของยอดขายรถยนต 
สอดคลองกับการชะลอตัวลงของสนิเชื่อเชาซื้อ ยอดขายสินคาที่ไมคงทนเติบโต
เล็กนอย (+0.7%y-y) เนื่องจากแคมเปญสงเสรมิการขายสิ้นสุดลง แตอยางไรก็
ตาม การใชจายของนักทองเทีย่ว (+14.4%y-y) และการใชจายหมวดบริการยังคง
แข็งแกรง ดวยขอมูลรายไดที่แข็งแกรง เราจึงยังคงมีมุมมองเชิงบวกตอการฟน
ตัวอยางตอเนือ่งของการบริโภค โดยรายไดภาคการเกษตรเรงตัวข้ึน (+18.9%y-
y) โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลกระทบดานราคา (+16.2%y-y) และการผลิตทาง
การเกษตรที่ฟนตัว (+2.3%y-y) รายไดนอกภาคการเกษตร (+2%y-y) ยังคง
แข็งแกรง ผลกระทบของเหตุระเบิดในชวงกลางเดือนสิงหาคมมคีอนขางจํากัด 
ขอมูลผูโดยสารตางชาติในสัปดาหสุดทายของเดือนส.ค. ของสามสนามบินหลัก
กลับมาฟนตัวแข็งแกรง เติบโตในระดับตัวเลขสองหลัก  
การลงทุนภาคเอกชนไมมีสัญญาณของการฟนตัว 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนยังคงซบเซา ยอดขายรถยนตเชิงพาณิชย (-3.0%y-y) 
การนําเขาสินคาทุน (-3.0%y-y) ยอดขายวัสดุกอสราง (-6.9%y-y) และพ้ืนทีไ่ดรับ
อนุญาตกอสราง  (-8.1% y-y) ไมมีสัญญาณการฟนตัว มีเพียงยอดขายเครื่องจักร
เทานั้นทีเ่ติบโตแข็งแกรง (+6.3%) ตัวช้ีวัดการผลิตยังถูกกดดันโดยกลุมยานยนต 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ลดลง -5.1%y-y (เทียบกับกอนหนาที่ +1.4% 
y-y) เนื่องจาก การผลิตยานยนตลดลงราว 9.8%y-y (เทยีบกับกอนหนาที ่
+9.3%y-y) และอตัราการใชกําลังการผลิตอุตสาหกรรม (sa) ลดลงมาอยูที่ 62.1% 
เทียบกับเดือนกอนที่ 65% ดวยอัตราการใชกําลังการผลิตกลุมยานยนตลดลงมา
อยูที่ 75.2% (เทยีบกับกอนหนาที ่84.7%) 
ดุลการคายังคงมีคุณภาพต่ําตอเน่ือง    
เดือนก.ค. มูลคาการสงออกไมรวมทองคําหดตัวลง -8.4%y-y โดยมีสาเหตุหลัก
จากผลิตภัณฑทีเ่ก่ียวของกับปโตรเลียม (-22.1%y-y) และผลิตภัณฑยานยนต (-
16.9%y-y) แตอยางไรก็ตามการสงออกเครื่องปรับอากาศไปยังกลุมประเทศ 
CLMV และผลิตภัณฑกุงไปยังประเทศในอาเซียนยังคงแข็งแกรง การนําเขาไม
รวมทองคํายังคงหดตัว (-5.2%y-y เทียบกับกอนหนาที่ -9.7%) มีเพียงการนําเขา
สินคาอุปโภคบริโภคเทานัน้ที่ฟนตัว สะทอนใหเห็นถึงการบริโภคภายในประเทศ
ที่ฟนตัวตอเนือ่ง ดุลการคายังคงเกินดุล (US$3.8bn) สําหรับการสงออกบริการ 
นักทองเที่ยวตางชาติกลับมาฟนตัว (+10.8%y-y เทียบกับกอนหนาที่ 7.2%) โดย
สวนใหญเปนเพราะการกลับมาของนักทองเที่ยวชาวมุสลิมหลังจากเดอืนถอืศีล
อดส้ินสุดลง ดังนั้นดุลบัญชีเดินสะพัด (US$3.7bn) จึงนาจะยังคงเกินดุลอยาง
ตอเนื่อง และนาจะยังคงมีสภาพคลองในประเทศจาํนวนมากอยางตอเนือ่ง  
ประเทศไทยควรกังวัลตอการปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยของเฟดหรือไม    
ปจจุบันเริ่มมีการกลับมาคาดการณวาเฟดจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียหรือไม เรา
ยังคงมุมมองของเราวา เศรษฐกิจไทย ผานทางการผันผวนของคาเงินบาท นาจะ
ไดรับผลกระทบที่จํากัด เนื่องจากดุลบัญชียังคงเกินดุลอยางมาก (12.5% ในป 
2016F) มีหนี้ตางประเทศในระดับตํ่า (34% ของ GDP) และมเีงินทุนสํารอง
ตางประเทศที่แข็งแกรง (3.4 เทาของหนี้ระยะสัน้) 
 

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 

  May-16 Jun-16 Jul-16

Tourist arrivals (y-y %) 7.6 7.2 10.8

Exports (y-y %) (3.7) 1.9 (4.5)

Imports (y-y %) (0.2) (9.3) (8.6)

Trade balance (US$ bn)  3.5 3.8 3.2

Current account (US$ bn) 2.2 3.0 3.7

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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Ex 1: Monthly Economic Data 

 Jan-16 Feb-16 Mar-16 Apr-16 May-16 Jun-16 Jul-16

The real sector (y-y %)   

Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 105.7 107.8 108.5 107.6 108.3 107.0 102.9

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 107.3 108.7 120.7 99.0 111.6 109.5 103.4

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  (3.5) (1.7) 2.2 0.9 2.7 1.4 (5.1)

Industrial capacity utilization (%) 65.1 66.9 74.3 59.5 67.5 66.7 62.3

Private consumption indicators   

- Non-durable Index 3.1 5.1 1.8 3.6 3.6 0.7 0.7

- Semi-durables Index 0.6 (0.7) 3.7 2.1 1.6 1.6 2.3

- Durables Index (6.3) (11.5) (7.7) (3.1) 7.8 6.9 3.8

- Service Index 5.9 7.0 10.3 6.7 7.7 7.1 7.2

Private investment indicators   

- Car sales for investment purpose (8.5) (5.1) 3.4 6.2 18.9 7.2 (3.0)

- Imports of capital goods (at 2010 prices) 1.4 (6.6) 9.3 (4.8) (0.6) (4.8) (3.0)

- Construction material sales Index (2.9) 1.9 (0.9) 1.6 (0.3) (4.4) (6.9)

Government cash balance (Bt bn) (119.9) (13.3) (90.5) (61.1) 25.5 87.0 (28.0)

Consumer Price Index (0.53) (0.50) (0.46) 0.07 0.46 0.38 0.10

- Food 0.81 1.26 0.97 1.57 2.97 2.80 1.83

- Non-food (1.25) (1.45) (1.25) (0.76) (0.94) (0.94) (0.84)

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.59 0.68 0.75 0.78 0.78 0.80 0.76

External accounts (US$ m)   

Exports 15,560 18,120 18,577 15,472 17,548 18,009 17,277

Change (%) (9.3) 6.2 (1.0) (7.6) (3.7) 1.9 (4.5)

Imports 12,924 12,142 13,890 13,022 14,042 14,218 14,083

Change (%) (17.8) (16.3) (9.1) (13.4) (0.2) (9.3) (8.6)

Trade balance 2,636 5,978 4,687 2,450 3,506 3,791 3,195

Current account balance 4,118 7,453 5,004 3,164 2,234 2,978 3,667

Capital account 0 0 0 0 0 0 0

Financial accounts (555) (2,050) (2,068) (513) (795) (435) (2,534)

- Central bank 586 523 1,482 (464) 63 291 (188)

- Government 271 (486) (471) 83 (201) 1,393 170

- Other depository corporations (ODC) (134) 324 (992) (1,500) 2,920 921 (1,114)

- Others (1,277) (2,410) (2,086) 1,367 (3,577) (3,040) (1,403)

Balance of payments 4,544 6,071 3,159 1,626 432 1,860 12

Official reserves (US$ bn) 160.1 168.0 175.1 178.6 175.5 178.7 180.2

Monetary statistics – end of period (Bt bn)   

Monetary base 1,649.1 1,631.6 1,727.3 1,664.0 1,646.0 1,639.8 1,610.2

Change (%) 4.1 1.5 8.0 4.7 5.9 5.8 4.7

Narrow money 1,748.9 1,750.0 1,748.6 1,764.1 1,772.9 1,742.3 1,727.1

Change (%) 6.5 4.6 5.1 6.8 4.6 7.6 6.7

Broad money 17,625.2 17,745.5 17,818.6 17,900.0 17,822.3 17,834.8 17,764.0

Change (%) 4.0 3.7 3.7 4.3 3.7 4.3 4.1

Other depository corporations credits  17,296.7 17,486.1 17,594.0 17,654.5 17,586.8 17,575.0 17,490.1

Change (%) 4.9 5.0 4.6 4.9 4.4 4.8 4.2

Other depository corporations private credits  16,104.7 16,122.9 16,139.3 16,181.9 16,297.5 16,354.1 16,300.4

Change (%) 5.3 4.9 4.3 4.2 4.4 4.5 4.0

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) 1.40 1.40 1.40 1.38 1.38 1.38 1.38

- Prime rate (MLR) 6.51 6.51 6.51 6.26 6.26 6.26 6.26

Exchange rate (Bt/US$) 35.71 35.63 35.17 34.92 35.70 35.13 34.82

Source: Bank of Thailand 

 




