
 
 
 

 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

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

เราเชื่อวานโยบายของทรมัปทีจ่ะมกีารทําไดจริง ในระยะสัน้จะสงผลกระทบให
เงินบาทออนคาลง bond yield สูงข้ึนไปอีก และเงินทุนไหลออก ขณะทีเ่รามองวา
นโยบายการคาของเขานาจะไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในเรว็ๆ น้ี และ
ข้ึนอยูกับปฏิกรยิาของคูคา โดยรวมแลว เรามองวาจะสงผลกระทบตอเศรษฐกจิ
ไทยคอนขางจํากัด  

เราเนนไปที่นโยบาย ไมใชแคมเปญหาเสียง   

เพ่ือวิเคราะหผลกระทบของนโยบายของนาย ดอนลัด ทรัมป ประธานาธิบดีของ
สหรัฐฯ ที่มีตอเศรษฐกิจไทย เราจึงมุงเนนไปทีน่โยบายทีเ่ปนไปไดมากกวา
แคมเปญหาเสียงของเขา เราไดแบงนโยบายออกเปนสามกลุม ไดแก 1) นโยบาย
การคลัง 2) นโยบายการคา 3) นโยบายการเงิน และไดขอสรุปวา นโยบายการ
คลังนาจะสงผลกระทบอยางมนีัยสําคัญมากกวานโยบายอืน่ แมไมจําเปนตอง
ไดรับการอนมุัติจากสภาคองเกรส แตอัตราภาษีการคานาจะตองใชเวลากวาจะมี
ผลบังคับใช และผลกระทบยังตองข้ึนอยูกับปฏิกรยิาของคูคาของสหรัฐ  สําหรับ
นโยบายการเงิน ธนาคารกลางสหรัฐยังคงมีอิสระในการดําเนินนโยบาย เรายังคง
มองวา เฟดจะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนธ.ค.16 และอยางนอยอีก 2 
ครั้งในป 2017 ทาทีของเฟดมีแนวโนมที่จะยังคงเปนแบบ Dovish ในป 2017F 
กอนที่จะมาเปนแบบ hawkish มากข้ึนในป 2018 ดวยความเปนไปไดที่นางเจ
เน็ต แยลเลน จะออกจากตําแหนงประธานเฟดหลังครบวาระในเดือนก.พ. 2018 

ระยะสั้นสงผลกระทบตอคาเงิน bond yields และการไหลของเงินทุน  
สําหรับนโยบายการคลังของนายทรัมป แมเราไมคาดวาจะถูกนํามาใชทั้งหมด 
เนื่องจากตองไดรบัการอนุมัติจากสภาคองเกรส แตการเพ่ิมคาใชจายสําหรบั
โครงสรางพ้ืนฐาน การปรับลดอัตราภาษี และการผอนคลายหลักเกณฑและ
กฎระเบียบ นาจะทําใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโต และอัตราเงินเฟอสูงข้ึน  ซึ่งจะ
สงผลให US Treasury yields อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐ และคาเงินดอลลาร
สหรัฐเมือ่เทยีบกับสกุลเงินในประเทศเกิดข้ึนสูงข้ึน สําหรับผลกระทบโดยตรงที่มี
ตอเศรษฐกิจไทยในระยะส้ัน คือ การออนคาลงของเงินบาท bond yield ปรับ
สูงข้ึน และเงินทนุไหลออก เรายังคงประเมินวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จะอยูที่ 35.5 บาท ณ ส้ินป 2016F และ 35.9 บาท ณ ส้ินป 
2017F แมปจจุบนั Thai bond yields จะรีบาวด แข็งแกรงแลว แตการเพ่ิมข้ึนไป
อีกของ US Treasury yields และอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรฐัฯ  นาจะทาํให 
Thai bond yields เพ่ิมข้ึนไปอีก แตอยางไรก็ตาม ดวยเรามองวาอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของไทยจะทรงตัวตลอดป 2017 พันธบัตรระยะยาวจึงนาจะไดรับ
ผลกระทบมากกวา ซึ่งจะสงผลให yield curve สูงชันข้ึน 

ประเทศไทยอยูในสถานะที่ดูดีกวาประเทศอื่นในภูมิภาค  
เชนเดียวกับประเทศเกิดใหมอืน่ ไทยมีแนวโนมทีจ่ะเห็นการไหลออกของเงินทุน 
แตอยางไรก็ตาม ดวยดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลอยางมาก หนี้ตางประเทศที่ตํ่า 
และเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่แข็งแกรง เมือ่เทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาค 
เราจึงยังคงมองวาไทยนาจะเปนหนึ่งในตลาดเกิดใหมที่ปลอดภัยทีสุ่ด 

ผลกระทบตอการคาในระยะยาวมีคอนขางจํากดั  
ดวยทาทีของนายทรมัป ความตกลงหุนสวนยทุธศาสตรทางเศรษฐกิจภาคพ้ืน
แปซิฟก (Trans-Pacific Partnership) นาจะลาชาออกไปหรือยุติลง ซึ่งผลดีตางๆ 
จาก TPP ที่ไดอาจเสียโอกาสอาจจะไมเกิดข้ึน ดานภาษีการคา เราเชื่อวาสหรัฐฯ 
จะยังคงใหความสําคัญตอจีน และประเทศอืน่ๆ ที่สหรัฐขาดดุลการคาใหกับ
ประเทศเหลานั้นสูง กอนที่จะหันมาใหความสําคัญกับประเทศที่สหรฐัขาด
ดุลการคาใหนอยกวา เชน ไทย ผลกระทบทางออมจากจีนตอไทยนัน้ข้ึนอยูกับวา
จีนมีปฏิกิรยิาอยางไร และนาจะไมเกิดข้ึนในเร็วๆ นี้ ซึ่งโดยรวมแลว เราไมคาด
วานโยบายการคาของทรัมปจะสงผลกระทบตอการสงออกของไทยอยางมี
นัยสําคัญในระยะส้ัน เรายังคงมองวาการสงออกของไทยป 2017 จะเติบโตเปน
บวกแตในระดับตํ่าที่ 1.8% 

ECONOMIC MONITOR 

Expect A Further Rise in Bond Yields 
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Source: Bloomberg 
Note: Data as of 16 November 2016 

 

Thailand Should Focus on RCEP 
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Source: Department of Trade Negotiations 
Note:     Thailand has free trade agreement with 
              Peru since 2012 and Chile since 2013. 

 

Trade Tariff Will Focus on China 
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Source: U.S. Department of Commerce 
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Ex 1: Mr. Trump’s Economic Policies  

Mr. Trump's policies  Proposals  Our take 

Fiscal policies  Substantial stimulus with tax cuts and infrastructure 

spending. 

We do not expect Mr. Trump’s policies to be implemented 

in full as approval by Congress would be needed. 

However, implementation of some policies should take 

place more quickly than others. In the short term, rising 

infrastructure spending, lower tax rates and easing 

regulations should lead to higher US growth and inflation. 

  1) Corporate income tax cut from 35% to 15%; personal 

income tax bracket reduced from 7 to 3 brackets with 

the maximum rate at 33% (vs. 40% currently). 

  2) Leveraging public-private partnerships, and private 

investments through tax incentives, to spur US$1trn in 

infrastructure investments.  
   

Trade policies  Leaning toward protectionism:  While a prerogative over foreign affairs allows the US 

president to make changes to trade deals without 

Congress's approval, we believe it would take time to 

negotiate with other trade partners and hence most of the 

impact should be felt in the long term, not short term.    

  1) Introducing trade tariffs and import duties, especially 

targeting China. 

  2) Rejecting the Trans-Pacific Partnership (TPP); unlikely 

to support other trade deals.  
   

Monetary policies  Strongly critical of US Fed Chair Janet Yellen and the 

Fed’s low interest rate policy  

The Federal Reserve’s independence should continue. 

We maintain our view of a December 2016 rate increase 

and at least two more hikes in 2017F. The Fed’s stance 

should remain dovish in 2017F but will likely turn more 

hawkish in 2018 with Ms. Yellen’s possible departure after 

her term ends in February 2018.   

Easing regulations by repealing parts of the Dodd-Frank 

Wall Street Reform Act  

 

Sources: Financial Times, Thanachart compilation 

 
 

Ex 2: Thai Baht: Less Volatile, Less Depreciation  Ex 3: We Expect A Further Rise in The Thai Bond Yield  
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Ex 4: Thailand Has A Massive Current Account Surplus…  Ex 5: Stable External Debt… 
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Sources: Bank of Thailand, Bloomberg  Sources: Bank of Thailand, Bloomberg 

 

Ex 6: Healthy Foreign Reserves…  Ex 7: And, Lower Foreign Holdings in Bond Market 
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Sources: Bank of Thailand, Bloomberg  Source: The Asian Bonds Online 

 

Ex 8: Share Of Exports, Tourists And FDI To US, Canada, Mexico 
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Source: Bank of Thailand 
Note: Data as of 2015 
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Ex 9: Top 10 Thai products to US (2015 data) 
    Value 

(US$ m) 
Share of total export 

value to US  (%) 
Share of that product exported 

to US / total export value (%) 
1 Computer & parts 4,909.77 20.41 27.8 
2 Rubber products 1,701.70 7.07 25.0 
3 Radio and TV & parts 1,552.08 6.45 42.3 
4 Jewelry 1,310.34 5.45 11.9 
5 Apparel 952.98 3.96 36.0 
6 Canned seafood 920.24 3.83 24.7 
7 Machinery & parts 820.67 3.41 11.7 
8 Canned fruit 698.10 2.90 36.9 
9 Motor vehicles & parts 672.21 2.79 2.6 

10 Integrated circuits 637.32 2.65 8.2 
 

Source: Ministry of Commerce 

 

Ex 10: Thailand Should Focus on RCEP 
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Source: Department of Trade Negotiations 
Note:     Thailand has free trade agreement with Peru since 2012 and Chile since 2013. 

 

Ex 11: US Trade Deficit With Thailand Not Substantial Compared With Other Countries  
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Source: U.S. Department of Commerce 

 
 

 




