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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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คาดเงินบาทออนคาใน 4Q16F 
 

ดวยทกุสายตาจับจองไปที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ กนง. จึงยังคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอกีครั้ง ขณะทีก่ารปรับคาดการณการขยายตวัของเศรษฐกิจใหมของ 
ธปท. ก็ยังคงเปนไปอยางระมดัระวัง เราคาดวาเงินบาทจะออนคาลงใน 4Q16F 
และดวยการลงทุนภาคเอกชนที่ออนแอ เราจึงมองวา กนง. นาจะยังคงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายตอเน่ืองไปจนถึง 1H17F 

กนง.คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  …  

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.5% ดวยมติ
เปนเอกฉันท เมื่อเทยีบกับแถลงการณกอนหนานี ้ กนง. มีมุมมองที่เปนบวกมาก
ข้ึนเล็กนอยตอการฟนตัวของการบริโภค แตอยางไรก็ตาม กนง. มีความกังวล
มากข้ึนตอการชะลอตัวลงของการสงออกและความไมแนนอนของทศิทาง
นโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ ในมุมมองของกนง. การ
ทองเที่ยวและการใชจายของภาครัฐยังคงเปนปจจยัผลักดันการเติบโตที่สําคัญ 
การลงทุนภาคเอกชนยังคงฟนตัวชาและยังคงไมเทากันในแตละกลุม สําหรับดาน
เสถยีรภาพราคา กนง. คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปจะเพ่ิมข้ึนอยางคอยเปนคอยไป 
และนาจะกลับมาอยูในกรอบเปาหมาย (1-4%) ภายในปนี ้

และปรบัคาดการณ GDP ป 2016 ข้ึนเล็กนอย  
นอกจากนี้ธปท. ยังปรับคาดการณอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2016 ข้ึน
เล็กนอยจาก 3.1% เปน 3.2% โดยการบริโภคภาคเอกชนถูกปรับข้ึนมากที่สุด
จาก 1.8% เปน 2.7% (เทียบกับคาดการณของเราที ่2.9%) ดวยการฟนตัวที่ซบ
เซาใน 1H16 การลงทุนภาคเอกชนจึงถูกปรบัลดลงจาก 3.1% เปน 1.1% (เทียบ
กับคาดการณของเราที่ 1.9%) สําหรับป 2017F ธปท. ยังคงมีมมุมองที่ระมัดระวัง 
โดยคาดวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 3.2% (เทียบกับคาดการณของเราที่ 4.8%) 
และคาดวาการเติบโตของการบริโภคจะชะลอตัวลงเปน 2.1% (เทยีบกับ
คาดการณของเราที่ 2.8%) แมมีกําหนดการประมูลโครงการจาํนวนมากในป 
2016 และนาจะกอสรางไดในปถดัๆ ไป ธปท. ยังคงคาดวาการลงทุนของภาครฐั
จะเติบโตเพียง 7.5% (เทยีบกับคาดการณของเราที ่13%)  

การลงทุนภาคเอกชนและการสงออกออนแอตอเน่ือง   
ธปท. มองวาการลงทุนภาคเอกชนจะยังคงชะลอตัวตอเนื่องไปยังปหนา (1.7% 
เทียบกับคาดการณของเราที่ 3.3%) นอกจากนี้ ธปท. ยังคาดวาการสงออกจะติด
ลบตอเนื่องไปยังป  2017F ( -0.5% เทยีบกับคาดการณของเราที ่1.8%) อีกดวย 
เนื่องจากการลงทุนภาคเอกชนทีม่ีแนวโนมที่ไมสดใส เราจึงเชื่อวาไมมีความ
จําเปนที่ธปท. จะตองรีบปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยในป 2017F แมวาเฟดจะปรับอัตรา
ดอกเบี้ยข้ึน เรายังคงมุมมองของเราที่มองวา กนง. นาจะยังคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายที่ระดับตํ่านี้ตอเนื่องไปจนถึง 1H17F 

คาดในชวงที่เหลือของป 2016 เงินบาทจะออนคาลง 
ในแถลงการณ กนง. ยังมคีวามกังวลเพ่ิมเติมเก่ียวกับการไหลเขาออกของเงินทุน 
และความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนอีกดวย ตามที่เราไดกลาวไวในบท
วิเคราะห Siam Senses  "ปรับข้ึนไปอีกไดอยางจาํกัด" ฉบับวันที่ 9 ก.ย. 16 เรา
เชื่อวา ถึงแมวาเฟดอาจจะไมปรบัข้ึนอัตราดอกเบีย้ในการประชุม FOMC ใน
เดือนก.ย.16 แตในชวงที่เหลือของปนี้ และตอเนื่องไปยังป 2017F ก็จะยังคงมี
การคาดการณอยูดีวาเฟดจะปรับอัตราดอกเบ้ีย  ดังนั้นเราจึงเห็นแรงกดดันที่มีตอ
เงินบาทมากข้ึนในชวงที่เหลือของป 2016F เราคาดวาอัตราแลกเปล่ียนจะปรับ
ข้ึนมาอยูในชวง 35.00-35.25 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ใน 4Q16F และเราเชื่อวา
ธปท. มีแนวโนมที่จะคงนโยบายเพียงเพ่ือลดความผนัผวนเทานัน้แตไมเปล่ียน
ทิศทางของคาเงิน 
 

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 cars 

 

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 
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Ex 1: GDP Forecasts 

% growth 2014 2015  2016F   2017F  

    BoT TNS BoT TNS 

Real GDP growth 0.8 2.8 3.2 3.5 3.2 4.8 

  Private consumption 0.6 2.1 2.7 2.9 2.1 2.8 

  Government consumption 2.1 2.2 3.5 5.5 2.8 4.0 

  Private investment (1.0) (2.0) 1.1 1.9 1.7 3.3 

  Government investment (7.3) 29.8 9.7 11.3 7.5 13.0 

  Exports  (0.3) (5.6) (2.5) (1.4) (0.5) 1.8 

  Imports  (8.5) (11.3) (6.6) (10.0) 5.6 5.0 

  Current account (% to GDP) 3.8 8.8 na 12.5 na 8.9 

  

  

    

Headline CPI 1.9 (0.9) 0.3 0.7 2.0 2.0 

Bt/US$ - average 32.5 34.3 na 35.3 na 35.9 

Policy rate 2.00 1.50 na 1.50 na 2.00 
 

Sources: NESDB, BoT, Thanachart estimates 

 
 


