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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรอืเชิญชวนให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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คาดเงินบาทออนคาใน 4Q16F 
 

ดวยทกุสายตาจับจองไปที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ กนง. จึงยังคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอกีครั้ง ขณะทีก่ารปรับคาดการณการขยายตวัของเศรษฐกิจใหมของ 
ธปท. ก็ยังคงเปนไปอยางระมดัระวัง เราคาดวาเงินบาทจะออนคาลงใน 4Q16F 
และดวยการลงทุนภาคเอกชนที่ออนแอ เราจึงมองวา กนง. นาจะยังคงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายตอเน่ืองไปจนถึง 1H17F 

กนง.คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  …  

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.5% ดวยมติ
เปนเอกฉันท เมื่อเทยีบกับแถลงการณกอนหนานี ้ กนง. มีมุมมองที่เปนบวกมาก
ข้ึนเล็กนอยตอการฟนตัวของการบริโภค แตอยางไรก็ตาม กนง. มีความกังวล
มากข้ึนตอการชะลอตัวลงของการสงออกและความไมแนนอนของทศิทาง
นโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ ในมุมมองของกนง. การ
ทองเที่ยวและการใชจายของภาครัฐยังคงเปนปจจยัผลักดันการเติบโตที่สําคัญ 
การลงทุนภาคเอกชนยังคงฟนตัวชาและยังคงไมเทากันในแตละกลุม สําหรับดาน
เสถยีรภาพราคา กนง. คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปจะเพ่ิมข้ึนอยางคอยเปนคอยไป 
และนาจะกลับมาอยูในกรอบเปาหมาย (1-4%) ภายในปนี ้

และปรบัคาดการณ GDP ป 2016 ข้ึนเล็กนอย  
นอกจากนี้ธปท. ยังปรับคาดการณอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2016 ข้ึน
เล็กนอยจาก 3.1% เปน 3.2% โดยการบริโภคภาคเอกชนถูกปรับข้ึนมากที่สุด
จาก 1.8% เปน 2.7% (เทียบกับคาดการณของเราที ่2.9%) ดวยการฟนตัวที่ซบ
เซาใน 1H16 การลงทุนภาคเอกชนจึงถูกปรบัลดลงจาก 3.1% เปน 1.1% (เทียบ
กับคาดการณของเราที่ 1.9%) สําหรับป 2017F ธปท. ยังคงมีมมุมองที่ระมัดระวัง 
โดยคาดวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 3.2% (เทียบกับคาดการณของเราที่ 4.8%) 
และคาดวาการเติบโตของการบริโภคจะชะลอตัวลงเปน 2.1% (เทยีบกับ
คาดการณของเราที่ 2.8%) แมมีกําหนดการประมูลโครงการจาํนวนมากในป 
2016 และนาจะกอสรางไดในปถดัๆ ไป ธปท. ยังคงคาดวาการลงทุนของภาครฐั
จะเติบโตเพียง 7.5% (เทยีบกับคาดการณของเราที ่13%)  

การลงทุนภาคเอกชนและการสงออกออนแอตอเน่ือง   
ธปท. มองวาการลงทุนภาคเอกชนจะยังคงชะลอตัวตอเนื่องไปยังปหนา (1.7% 
เทียบกับคาดการณของเราที่ 3.3%) นอกจากนี้ ธปท. ยังคาดวาการสงออกจะติด
ลบตอเนื่องไปยังป  2017F ( -0.5% เทยีบกับคาดการณของเราที ่1.8%) อีกดวย 
เนื่องจากการลงทุนภาคเอกชนทีม่ีแนวโนมที่ไมสดใส เราจึงเชื่อวาไมมีความ
จําเปนที่ธปท. จะตองรีบปรับข้ึนอตัราดอกเบี้ยในป 2017F แมวาเฟดจะปรับอัตรา
ดอกเบี้ยข้ึน เรายังคงมุมมองของเราที่มองวา กนง. นาจะยังคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายที่ระดับตํ่านี้ตอเนื่องไปจนถึง 1H17F 

คาดในชวงที่เหลือของป 2016 เงินบาทจะออนคาลง 
ในแถลงการณ กนง. ยังมคีวามกังวลเพ่ิมเติมเก่ียวกับการไหลเขาออกของเงินทุน 
และความผนัผวนของอัตราแลกเปล่ียนอีกดวย ตามที่เราไดกลาวไวในบท
วิเคราะห Siam Senses  "ปรับข้ึนไปอีกไดอยางจาํกัด" ฉบับวันที่ 9 ก.ย. 16 เรา
เชื่อวา ถึงแมวาเฟดอาจจะไมปรบัข้ึนอัตราดอกเบีย้ในการประชุม FOMC ใน
เดือนก.ย.16 แตในชวงที่เหลือของปนี้ และตอเนื่องไปยังป 2017F ก็จะยังคงมี
การคาดการณอยูดีวาเฟดจะปรับอัตราดอกเบ้ีย  ดังนั้นเราจึงเห็นแรงกดดันที่มีตอ
เงินบาทมากข้ึนในชวงที่เหลือของป 2016F เราคาดวาอัตราแลกเปล่ียนจะปรับ
ข้ึนมาอยูในชวง 35.00-35.25 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ใน 4Q16F และเราเชื่อวา
ธปท. มีแนวโนมที่จะคงนโยบายเพียงเพ่ือลดความผนัผวนเทานัน้แตไมเปล่ียน
ทิศทางของคาเงิน 
 

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 

 
 


