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

เราปรับลดคาดการณ 2016F GDP ลงเปน 3.2% เน่ืองจากคาดวาการบริโภคจะ
ชะลอตวัลงใน 4Q16F ปจจุบันเราคาดวา 2017F GDP จะขยายตัว 3.7% จากการ
ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปของการบริโภค การลงทุนภาครัฐนาจะยังคงเปน
ปจจยัหลักผลักดันการเติบโตดวยยังคงมีงานคงคางอยู เราคาดวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะคงทีต่ลอดป 2017F เพื่อพยุงการลงทุนภาคเอกชนที่ออนแอกวาคาด 

ปรับลดคาดการณ GDP 4Q16 และ ป 2016  
เราปรับลดคาดการณอัตราการขยายตัวของ 4Q16F GDP ลงเปน 2.4% y-y และ 
-0.2% q-q sa (เทียบกับกอนหนาที่ 3.6%) นอกเหนือจากความเช่ือมั่นผูบริโภคที่
เปราะบาง การฟนตัวของรายไดภาคการเกษตรและการบริโภคในตางจังหวัดยัง
อาจจะชะลอตัวใน 4Q16F การลงทุนภาคเอกชนนาจะออนแอตอเนื่อง เนื่องจาก
การตัดสินใจลงทนุที่ชะลอออกไปและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศทีอ่อนแอ 
ขณะที่การอนุมัติและประมูลโครงการนาจะลาชาออกไปบาง แตการชะลอตัวของ
การลงทุนภาครัฐนาจะเกิดเพียงชวงสั้น เนื่องจากมีโครงการคงคางและท่ี
ดําเนินการอยู การทองเที่ยวนาจะยังคงมีความยดืหยุนและฟนตัวเร็ว โดยจาก
ขอมูลในอดีตที่ผานมา นักทองเที่ยวจากยุโรปและสหรัฐอเมริกามคีวามเปนไปได
ที่จะยกเลิกการเดินทางในชวงฤดูกาลทองเทีย่วนอยกวาเมื่อเทยีบกับ
นักทองเที่ยวจากเอเชีย 

คาดความตองการในประเทศฟนตัวในป 2017-18  
ปจจุบันเราคาดวา GDP จะขยายตัว 3.7% ในป 2017 และ 4.2% ในป 2018 
(ลดลงจาก 4.8% และ 5.0% ตามลําดับ) สําหรับป 2017F การประมูลและอนุมัติ
โครงการโครงสรางพ้ืนฐาน รวมทัง้การใชจายของภาครัฐอืน่ๆ นาจะกลับมาไดรับ
การพิจารณา เมือ่รัฐบาลเห็นการเติบโตที่ติดลบ q-q sa ครั้งแรกต้ังแต 2Q14 
สําหรับการบริโภคในประเทศ ขณะท่ีการตัดสินใจซือ้สินคาคงทน อาจลาชาไปยัง
ชวง 4Q16F และ 1H17F เราคาดวาจะมีการเรงการใชจายเกิดข้ึนใน 2H17F จาก
ความตองการใชจายที่ชะลอไวในชวงกอนหนา ดังนั้นเราจึงคาดวาการบริโภค
ภายในประเทศจะฟนตัวแบบคอยเปนคอยไปในป 2017F ในขณะเดียวกันการ
สงออกก็นาจะฟนตัวไมมากนัก เพราะเศรษฐกิจโลกที่ซบเซาและนโยบายการคา
แบบคุมกันที่เพ่ิมข้ึน  ดวยไมมีสัญญาณการฟนตัวที่ชัดเจน การลงทุนภาคเอกชน
จึงถูกปรับลดคาดการณมากที่สุด ในแงของการเติบโต การบริโภค การลงทุนของ
ภาครัฐ และการทองเที่ยว ยังคงเปนปจจัยผลักดันการเติบโตที่สําคัญ 

เราคาดวาอัตราดอกเบีย้นโยบายจะคงทีต่ลอดป 2017   
อัตราการใชกําลังการผลิตเดือนส.ค. (66%) แสดงสัญญาณของการแตะระดับ
ตํ่าสุด แตอยางไรก็ตาม การฟนตัวยังไมเทากันในแตละกลุม จากขอมูลในอดีตที่
ผานมา หากอัตราการใชกําลังการผลิตยังไมแตะระดับ 70% การฟนตัวของการ
ลงทุนภาคเอกชนก็จะยังคงมแีนวโนมชะลอตัว สําหรับดานเสถยีรภาพราคา เรา
คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปจะเดงข้ึนจาก 0.4% มาอยูที่ 1.7% ในป 2017F ซึ่ง
ยังคงอยูภายใตกรอบเงินเฟอของธนาคารกลาง (1-4%) และดวยการลงทุน
ภาคเอกชนที่ฟนตัวชากวาคาด และเงนิเฟอเพ่ิมข้ึนอยางคอยเปนคอยไป เราจึง
ปรับการคาดการณแนวโนมอตัราดอกเบ้ียนโยบายเปนคงที่ตลอดทัง้ป 2017F 

เงินบาทออนคาตอเน่ือง 
เงินบาทออนคาลง 2% ในชวง MTD ซึ่งเปนไปตามที่เราคาด และปจจุบันอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐไดปรับข้ึนมาอยูที่กรอบบนของคาดการณ
ของเรา (35.25) แตอยางไรก็ตาม ดวยมีความนาจะเปนมากข้ึนทีเ่ฟดจะปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียในเดือนธ.ค.16 ปจจุบันเราจึงคาดวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จะอยูที่ 35.5 บาท ณ ส้ินป 2016F และ 35.9 ณ ส้ินป 2017F 
เหตุผลหลักที่ทําใหเราไมคาดวาเงินบาทจะออนคามากไปกวานี้ คือ ดุลบัญชี
เดินสะพัดที่เกิดดุลอยางมาก เงินทุนสํารองระหวางประเทศทีแ่ข็งแกรง และมีหนี้
ตางประเทศตํ่า ต้ังแตตนเดือนถึงปจจุบัน เรายังไมเห็นการไหลออกของเงินทนุ
จากตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้อยางมีนยัสําคัญ 

ECONOMIC MONITOR 

Rice Prices Have Started To Fall  
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Source: Bloomberg 

Stubbornly Low CAPU  
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Key Forecasts 

  2016F 2017F 2018F

Real GDP growth 3.2 3.7 4.2

CA (% to GDP) 12.3 8.0 7.6

Headline CPI 0.2 1.7 2.3

Bt/US$ - average 35.5 35.9 37.0

Policy rate 1.50 1.50 2.00

Source: Thanachart estimates 
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Ex 1: Price-led Farm Income Recovery …  Ex 2: … Mainly Driven By Prices of Fruits and Vegetables 
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Ex 3: Recently, Rice Prices Have Started To Fall and Rubber Prices Slowed Down  
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Ex 4: Flash Floods in Farming Areas Could Hurt Farm Production  

 
Source: www.Thaiflood.com 
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Ex 5: Flooding Crisis Unlikely; Water Levels in Major Dams Appear Manageable 
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Ex 6: CAPU Must Reach 70% to Attract Private Investment  
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Ex 7: Disbursement Rates Are High For Current…   Ex 8: …And Capital Expenditure 
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Ex 9: North Asia Tourist Arrivals  Ex 10: Europe Tourist Arrivals 
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Source: Department of Tourism  Source: Department of Tourism 

 

 

Ex 11: Our GDP Growth Revisions 

% growth 2014 2015 ——— 2016F ——— ——— 2017F ——— ——— 2018F ——— 

      New Old New Old New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 0.8 2.8 3.2 3.5 3.7 4.8 4.2 5.0 

  Private consumption 0.6 2.1 2.5 2.9 2.4 2.8 2.7 2.9 

  Government consumption 2.1 2.2 4.3 5.5 3.8 4.0 3.8 4.0 

  Private investment (1.0) (2.0) 0.8 1.9 1.2 3.3 7.6 8.0 

  Government investment (7.3) 29.8 10.9 11.3 11.8 13.0 12.7 17.0 

  Export of goods 0.7 (3.4) (0.6) (0.5) 1.0 1.8 3.0 3.5 

     Nominal export of goods (0.4) (5.8) (1.4) (2.1) 1.8 1.5 3.5 4.0 

  Export of services (1.6) 14.9 9.8 10.6 3.7 4.5 4.8 4.0 

  Import of goods (6.9) (0.6) (2.5) (2.1) 3.8 5.0 4.9 5.0 

     Nominal import of goods (9.0) (11.0) (10.0) (9.5) 5.0 4.5 5.0 6.0 

  Import of services 1.1 0.6 1.9 3.1 4.4 3.0 4.9 3.0 

  Current account (% to GDP) 3.8 8.8 12.3 12.5 8.0 8.9 7.6 7.7 

  

Headline CPI 1.9 (0.9) 0.2 1.7 1.7 2.0 2.3 2.3 

Bt/US$ - average 32.5 34.4 35.5 35.3 35.9 35.9 37.0 37.0 

Policy rate 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 2.00 2.00 

Sources: NESDB, Bank of Thailand, Thanachart estimates 
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Ex 12: Slow Recovery In Inflation Should Allow BOT to Keep Rates Flat   
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Ex 13: Our Thai Baht Forecasts  
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Ex 14: Rising Probability Of A December 2016 Fed Rate Hike 
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Ex 15: No Major Outflows From the Equity…  Ex 16: And Bond Markets 
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