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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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นโยบายของทรัมปสงผลกระทบจํากัด   
 

เราเชื่อวานโยบายของทรมัปทีจ่ะมกีารทําไดจริง ในระยะสัน้จะสงผลกระทบให
เงินบาทออนคาลง bond yield สูงข้ึนไปอีก และเงินทุนไหลออก ขณะทีเ่รามองวา
นโยบายการคาของเขานาจะไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในเรว็ๆ น้ี และ
ข้ึนอยูกับปฏิกรยิาของคูคา โดยรวมแลว เรามองวาจะสงผลกระทบตอเศรษฐกจิ
ไทยคอนขางจํากัด  

เราเนนไปที่นโยบาย ไมใชแคมเปญหาเสียง   

เพ่ือวิเคราะหผลกระทบของนโยบายของนาย ดอนลัด ทรัมป ประธานาธิบดีของ
สหรัฐฯ ที่มีตอเศรษฐกิจไทย เราจึงมุงเนนไปทีน่โยบายทีเ่ปนไปไดมากกวา
แคมเปญหาเสียงของเขา เราไดแบงนโยบายออกเปนสามกลุม ไดแก 1) นโยบาย
การคลัง 2) นโยบายการคา 3) นโยบายการเงิน และไดขอสรุปวา นโยบายการ
คลังนาจะสงผลกระทบอยางมนีัยสําคัญมากกวานโยบายอืน่ แมไมจําเปนตอง
ไดรับการอนมุัติจากสภาคองเกรส แตอัตราภาษีการคานาจะตองใชเวลากวาจะมี
ผลบังคับใช และผลกระทบยังตองข้ึนอยูกับปฏิกรยิาของคูคาของสหรัฐ  สําหรับ
นโยบายการเงิน ธนาคารกลางสหรัฐยังคงมีอิสระในการดําเนินนโยบาย เรายังคง
มองวา เฟดจะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนธ.ค.16 และอยางนอยอีก 2 
ครั้งในป 2017 ทาทีของเฟดมีแนวโนมที่จะยังคงเปนแบบ Dovish ในป 2017F 
กอนที่จะมาเปนแบบ hawkish มากข้ึนในป 2018 ดวยความเปนไปไดที่นางเจ
เน็ต แยลเลน จะออกจากตําแหนงประธานเฟดหลังครบวาระในเดือนก.พ. 2018 

ระยะสั้นสงผลกระทบตอคาเงิน bond yields และการไหลของเงินทุน  
สําหรับนโยบายการคลังของนายทรัมป แมเราไมคาดวาจะถูกนํามาใชทั้งหมด 
เนื่องจากตองไดรบัการอนุมัติจากสภาคองเกรส แตการเพ่ิมคาใชจายสําหรบั
โครงสรางพ้ืนฐาน การปรับลดอัตราภาษี และการผอนคลายหลักเกณฑและ
กฎระเบียบ นาจะทําใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโต และอัตราเงินเฟอสูงข้ึน  ซึ่งจะ
สงผลให US Treasury yields อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐ และคาเงินดอลลาร
สหรัฐเมือ่เทยีบกับสกุลเงินในประเทศเกิดข้ึนสูงข้ึน สําหรับผลกระทบโดยตรงที่มี
ตอเศรษฐกิจไทยในระยะส้ัน คือ การออนคาลงของเงินบาท bond yield ปรับ
สูงข้ึน และเงินทนุไหลออก เรายังคงประเมินวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ จะอยูที่ 35.5 บาท ณ ส้ินป 2016F และ 35.9 บาท ณ ส้ินป 
2017F แมปจจุบนั Thai bond yields จะรีบาวด แข็งแกรงแลว แตการเพ่ิมข้ึนไป
อีกของ US Treasury yields และอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรฐัฯ  นาจะทาํให 
Thai bond yields เพ่ิมข้ึนไปอีก แตอยางไรก็ตาม ดวยเรามองวาอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายของไทยจะทรงตัวตลอดป 2017 พันธบัตรระยะยาวจึงนาจะไดรับ
ผลกระทบมากกวา ซึ่งจะสงผลให yield curve สูงชันข้ึน 

ประเทศไทยอยูในสถานะที่ดูดีกวาประเทศอื่นในภูมิภาค  
เชนเดียวกับประเทศเกิดใหมอืน่ ไทยมีแนวโนมทีจ่ะเห็นการไหลออกของเงินทุน 
แตอยางไรก็ตาม ดวยดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลอยางมาก หนี้ตางประเทศที่ตํ่า 
และเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่แข็งแกรง เมือ่เทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาค 
เราจึงยังคงมองวาไทยนาจะเปนหนึ่งในตลาดเกิดใหมที่ปลอดภัยทีสุ่ด 

ผลกระทบตอการคาในระยะยาวมีคอนขางจํากดั  
ดวยทาทีของนายทรมัป ความตกลงหุนสวนยทุธศาสตรทางเศรษฐกิจภาคพ้ืน
แปซิฟก (Trans-Pacific Partnership) นาจะลาชาออกไปหรือยุติลง ซึ่งผลดีตางๆ 
จาก TPP ที่ไดอาจเสียโอกาสอาจจะไมเกิดข้ึน ดานภาษีการคา เราเชื่อวาสหรัฐฯ 
จะยังคงใหความสําคัญตอจีน และประเทศอืน่ๆ ที่สหรัฐขาดดุลการคาใหกับ
ประเทศเหลานั้นสูง กอนที่จะหันมาใหความสําคัญกับประเทศที่สหรฐัขาด
ดุลการคาใหนอยกวา เชน ไทย ผลกระทบทางออมจากจีนตอไทยนัน้ข้ึนอยูกับวา
จีนมีปฏิกิรยิาอยางไร และนาจะไมเกิดข้ึนในเร็วๆ นี้ ซึ่งโดยรวมแลว เราไมคาด
วานโยบายการคาของทรัมปจะสงผลกระทบตอการสงออกของไทยอยางมี
นัยสําคัญในระยะส้ัน เรายังคงมองวาการสงออกของไทยป 2017 จะเติบโตเปน
บวกแตในระดับตํ่าที่ 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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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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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  

50.6 48.9 46.8

25.9 23.8 22.8 21 19.1 18.4 14.3

0

20

40

60

80

100

120

140

160

C
hi

na

Ja
pa

n

G
er

m
an

y

M
ex

ic
o

Ire
la

nd

Vi
et

na
m

S.
 K

or
ea

Ita
ly

In
di

a

M
al

ay
si

a

Th
ai

la
nd

(US$ bn) US trade deficit YTD 2016
257.7

 
Source: U.S. Department of Commerce 

 
 

 




