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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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ปรับคาดการณ GDP 
 

เราปรับลดคาดการณ 2016F GDP ลงเปน 3.2% เน่ืองจากคาดวาการบริโภคจะ
ชะลอตวัลงใน 4Q16F ปจจุบันเราคาดวา 2017F GDP จะขยายตัว 3.7% จากการ
ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปของการบริโภค การลงทุนภาครัฐนาจะยังคงเปน
ปจจยัหลักผลักดันการเติบโตดวยยังคงมีงานคงคางอยู เราคาดวาอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะคงทีต่ลอดป 2017F เพื่อพยุงการลงทุนภาคเอกชนที่ออนแอกวาคาด 

ปรับลดคาดการณ GDP 4Q16 และ ป 2016  
เราปรับลดคาดการณอัตราการขยายตัวของ 4Q16F GDP ลงเปน 2.4% y-y และ 
-0.2% q-q sa (เทียบกับกอนหนาที่ 3.6%) นอกเหนือจากความเช่ือมั่นผูบริโภคที่
เปราะบาง การฟนตัวของรายไดภาคการเกษตรและการบริโภคในตางจังหวัดยัง
อาจจะชะลอตัวใน 4Q16F การลงทุนภาคเอกชนนาจะออนแอตอเนื่อง เนื่องจาก
การตัดสินใจลงทนุที่ชะลอออกไปและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศทีอ่อนแอ 
ขณะที่การอนุมัติและประมูลโครงการนาจะลาชาออกไปบาง แตการชะลอตัวของ
การลงทุนภาครัฐนาจะเกิดเพียงชวงสั้น เนื่องจากมีโครงการคงคางและท่ี
ดําเนินการอยู การทองเที่ยวนาจะยังคงมีความยดืหยุนและฟนตัวเร็ว โดยจาก
ขอมูลในอดีตที่ผานมา นักทองเที่ยวจากยุโรปและสหรัฐอเมริกามคีวามเปนไปได
ที่จะยกเลิกการเดินทางในชวงฤดูกาลทองเทีย่วนอยกวาเมื่อเทยีบกับ
นักทองเที่ยวจากเอเชีย 

คาดความตองการในประเทศฟนตัวในป 2017-18  
ปจจุบันเราคาดวา GDP จะขยายตัว 3.7% ในป 2017 และ 4.2% ในป 2018 
(ลดลงจาก 4.8% และ 5.0% ตามลําดับ) สําหรับป 2017F การประมูลและอนุมัติ
โครงการโครงสรางพ้ืนฐาน รวมทัง้การใชจายของภาครัฐอืน่ๆ นาจะกลับมาไดรับ
การพิจารณา เมือ่รัฐบาลเห็นการเติบโตที่ติดลบ q-q sa ครั้งแรกต้ังแต 2Q14 
สําหรับการบริโภคในประเทศ ขณะท่ีการตัดสินใจซือ้สินคาคงทน อาจลาชาไปยัง
ชวง 4Q16F และ 1H17F เราคาดวาจะมีการเรงการใชจายเกิดข้ึนใน 2H17F จาก
ความตองการใชจายที่ชะลอไวในชวงกอนหนา ดังนั้นเราจึงคาดวาการบริโภค
ภายในประเทศจะฟนตัวแบบคอยเปนคอยไปในป 2017F ในขณะเดียวกันการ
สงออกก็นาจะฟนตัวไมมากนัก เพราะเศรษฐกิจโลกที่ซบเซาและนโยบายการคา
แบบคุมกันที่เพ่ิมข้ึน  ดวยไมมีสัญญาณการฟนตัวที่ชัดเจน การลงทุนภาคเอกชน
จึงถูกปรับลดคาดการณมากที่สุด ในแงของการเติบโต การบริโภค การลงทุนของ
ภาครัฐ และการทองเที่ยว ยังคงเปนปจจัยผลักดันการเติบโตที่สําคัญ 

เราคาดวาอัตราดอกเบีย้นโยบายจะคงทีต่ลอดป 2017   
อัตราการใชกําลังการผลิตเดือนส.ค. (66%) แสดงสัญญาณของการแตะระดับ
ตํ่าสุด แตอยางไรก็ตาม การฟนตัวยังไมเทากันในแตละกลุม จากขอมูลในอดีตที่
ผานมา หากอัตราการใชกําลังการผลิตยังไมแตะระดับ 70% การฟนตัวของการ
ลงทุนภาคเอกชนก็จะยังคงมแีนวโนมชะลอตัว สําหรับดานเสถยีรภาพราคา เรา
คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปจะเดงข้ึนจาก 0.4% มาอยูที่ 1.7% ในป 2017F ซึ่ง
ยังคงอยูภายใตกรอบเงินเฟอของธนาคารกลาง (1-4%) และดวยการลงทุน
ภาคเอกชนที่ฟนตัวชากวาคาด และเงนิเฟอเพ่ิมข้ึนอยางคอยเปนคอยไป เราจึง
ปรับการคาดการณแนวโนมอตัราดอกเบ้ียนโยบายเปนคงที่ตลอดทัง้ป 2017F 

เงินบาทออนคาตอเน่ือง 
เงินบาทออนคาลง 2% ในชวง MTD ซึ่งเปนไปตามที่เราคาด และปจจุบันอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐไดปรับข้ึนมาอยูที่กรอบบนของคาดการณ
ของเรา (35.25) แตอยางไรก็ตาม ดวยมีความนาจะเปนมากข้ึนทีเ่ฟดจะปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียในเดือนธ.ค.16 ปจจุบันเราจึงคาดวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จะอยูที่ 35.5 บาท ณ ส้ินป 2016F และ 35.9 ณ ส้ินป 2017F 
เหตุผลหลักที่ทําใหเราไมคาดวาเงินบาทจะออนคามากไปกวานี้ คือ ดุลบัญชี
เดินสะพัดที่เกิดดุลอยางมาก เงินทุนสํารองระหวางประเทศทีแ่ข็งแกรง และมีหนี้
ตางประเทศตํ่า ต้ังแตตนเดือนถึงปจจุบัน เรายังไมเห็นการไหลออกของเงินทนุ
จากตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้อยางมีนยัสําคัญ 

ECONOMIC MONITOR 

Rice Prices Have Started To Fall  
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Source: Bloomberg 

Stubbornly Low CAPU  
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Source: Bank of Thailand 

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   

(2.0)

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

F

1Q
17

F

2Q
17

F

3Q
17

F

4Q
17

F

(%)

Source: Ministry of Commerce 

 

 

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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