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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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เรามองวาการเติบโตของเศรษฐกจิในไทยจะเปนไปอยางไมโดดเดนใน 2017-18F 
กอนทีจ่ะมี GDP เติบโตกวา benchmark ที ่ 4% ใน 2019F โดยเรามองวาการ
เติบโตน้ีเปนแคกาวแรกของปลดล็อคโดยมีโครงสรางพื้นฐานเปนตัวผลักดัน 
ในขณะทีก่ารสงออก และการลงทุนภาคเอกชนยังคงที่มีปญหาทางโครงสรางทีย่ัง
ปลดล็อคไมได  

รอการลงทุนโครงสรางพื้นฐานใน 2019F  
เรามองวาเศรษฐกิจไทยไดผานจุดตํ่าสุดแลวใน 3Q15 แตยังคงเติบโตนอย ดวย
การลงทุนภาคเอกชน และการสงออกทีย่ังฟนตัวไมมาก และการบริโภคที่โต แต
ไมโดดเดน เราเล่ือนการโตของ GDP ออกไป และปรับลงเปน 3.2% (จากเดิมที ่
3.7%) ในป 2017F 3.7% (จาก 4.2%) ใน 2018F และ 4.2% ในป 2019F  ซึ่งมี
การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานเปนตัวผลักดันหลัก และมองวาการเติบโตดังกลาวจะ
เปนเพียงครึ่งหนึง่ของการปลดล็อคความสามารถในการเติบโต เนื่องจากปจจยั
หลักอื่นๆ เชน การสงออก และการลงทุนภาคเอกชนที่ไมใชโครงสรางพ้ืนฐานมี
ปญหาทางโครงสรางที่ยังแกไมได 

ปจจยัหลักอื่นๆยังติดปญหาระยะยาว 
การลงทุนภาคเอกชน (18% ของ GDP) และการสงออก (77% ของ GDP) ยังคง
เติบโตยากในมมุมองของเรา ประเทศไทยไมไดมีการปรับตัวเพ่ือการแขงขันใน
ภูมิภาคในชวง 10 ปที่ผานมา เนื่องจากความไมมั่นคงของการเมืองที่มมีาอยาง
ยาวนาน แมเราจะเช่ือวาแผนการในการพัฒนาเศรษฐกิจของรัฐบาลเพ่ือใหม ี
value-added มากข้ึนบวกกับมุงเนนธรุกิจการใหบริการ จะเปนหลักการทางที่
ถูกตอง แตเรามองวาการพัฒนาดังกลาวจะใชเวลาอีกหลายปกอนที่จะเห็นผล 
โดยในปจจุบันการเติบโตของการสงออกไทยยังคงข้ึนอยูกับกลุมธุรกิจเดิมมาเปน
สิบๆป จนการเติบโตถึงจุดชะลอตัวแลว ไดแก อีเล็กทรอนิกส รถยนต ปโตรเคม ี
และเครื่องใชไฟฟา และแมวากลุมเกษตร และอาหารจะมีการเติบโตที่เปนบวก 
แตก็ยังควรมีการเพ่ิม value chain ใหมากข้ึน 

สภาพคลองยังทวมทน 
ประเทศไทยประสบปญหากับดักสภาพคลองเปนเวลานาน เนื่องจากการเกินดุล
บัญชีเดินสะพัดทีสู่งตอเนื่องหลายป แตไมมีการนาํเงินไปลงทุนมากนัก สงผลให 
BOT ตองดูดซับสภาพคลองกลับออกไปโดยการออกพันธบัตร (sterilizing) 
ตอเนื่องต้ังแตป 2003 จนถึงปจจบุันมีมูลคาเทากับ 23% ของ GDP นอกจากนี ้
ประเทศไทยมีการถือครองของพันธบัตรโดยคนตางชาติเพียง 14% ความเส่ียง
จากเงินทุนที่ไหลออกนอกประเทศนอย ในขณะที่เงินเกินดุลบัญชีเดินสะพัดสูง
มาก (12% ใน 2016F และ 9% ใน 2017F) เรามองวาการใชจายโครงสราง
พ้ืนฐานจะเริ่มมากข้ึน และมีการใชสภาพคลองสวนเกินต้ังแตป 2018 เปนตนไป 

แตอตัราดอกเบีย้มีแนวโนมกลับตวั 
แมวาสภาพคลองจะยังคงอยูในระดับสูงตอเนื่อง แตอัตราดอกเบีย้มีแนวโนมที่จะ
ปรับข้ึนตามแนวโนมของโลก เรามองวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายไทย (1.5% 
ตอนนี)้ จะเริ่มปรบัข้ึนจาก 2H17F เปนตนไป เพราะสวนตางกับ Fed funds rate 
(0.75) จะแคบเกินไป สําหรับอัตราดอกเบี้ย พันธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 10 ป ได
ปรับตัวข้ึนไปที ่ 2.7% จากจดุตํ่าสุดในปที่แลวที่ 1.6% ตอนนี้สวนตางจาก
พันธบัตรสหรัฐนัน้คอนขางแคบที ่0.3% เรามองวา bond yield ไทยจะปรับตัวข้ึน
ตาม bond yield ของสหรัฐ  
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GDP Forecasts 

(% growth)  2016F 2017F 2018F 2019F 

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

GDP growth 3.1  3.2  3.7  4.2  
Consumption 3.0  2.7  2.8  3.5  

Private inv. (1.4) 0.4  8.5  12.0  

Govt inv 11.4  18.3  19.3  17.0  

Export  0.5  3.9  3.0  4.0  

Import  (3.9) 7.5  5.0  6.5  

Current account 

to GDP 

11.8  9.2  7.7  5.9  

Bt/US$ - avg 35.3  35.9  36.5  37.0  
 

Sources: NESDB, Thanachart estimates 

 

Thai 10-year Government Bond Yield 
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Source: Bloomberg 
 

Huge Current Account Surplus 
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 
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Ex 1: GDP Revisions 

% growth 2014 2015 —— 2016F —— —— 2017F —— —— 2018F —— 2019F 2020F 
  

  
New Old New Old New Old 

  
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 0.8 2.8 3.1 3.2 3.2 3.7 3.7 4.2 4.2 4.4 
  Private consumption 0.6 2.1 3.0 2.5 2.7 2.4 2.8 2.7 3.5 4.0 
  Private investment (1.0) (2.0) (1.4) 0.8 0.4 1.2 8.5 7.6 12.0 17.0 
  Government investment (7.3) 29.8 11.4 10.9 18.3 11.8 19.3 12.7 17.0 17.0 
  Export (nominal US$ growth) (0.4) (5.8) 0.5 (1.4) 3.9 1.8 3.0 3.5 4.0 4.0 
  Import (nominal US$ growth) (6.0) (11.0) (3.9) (10.0) 7.5 5.0 5.0 5.0 6.5 8.0 
  Current account (% to GDP) 3.7 8.1 11.8 12.3 9.2 8.0 7.7 7.6 5.9 3.6 

           Headline CPI 1.9 (0.9) 0.2 0.2 1.2 1.7 1.5 2.3 2.0 2.2 
Bt/US$ - average 32.5 34.4 35.3 35.5 35.9 35.9 36.5 37.0 37.0 37.5 
Policy rate 2.00 1.50 1.50 1.50 1.75 1.50 2.25 2.00 n.a. n.a. 

 

Sources: NESDB, BOT, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: Consumption Only Crawling Up  Ex 3: Farm Income To Help In 2017F 
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Sources: NESDB, Thanachart estimates  Source: Office of Agricultural Economics 

 
 

Ex 4: Rubber Price Starts 2017 At A Much Higher Base  Ex 5: Sugar Price Is Also Higher  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 6: Rice Price Still In The Doldrums  Ex 7: Shrimp And Chicken Exports Turning Around 
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Source: Bloomberg  Source: Ministry of Commerce 

 
 

Ex 8: To Emerge From Its Lost Decade If…   Ex 9: …Public Investments Kick-start 
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Sources: NESDB, Thanachart estimates  Sources: NESDB, Thanachart estimates 
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Ex 10: Mega-project Bidding Update 

Project Description Value Progress 
    (Bt bn)   
2015: 

   
Skytrain greenline north extention Jatujak- Ku Khot 28.6  ITD won the 1st contract section valued Bt15bn 

   
 UNIQ won the 2nd contract section at Bt6.7bn 

   

 STEC won the 3rd contract at Bt4bn and the 4th contract at 

Bt2.9bn. 

Double-track railway Klong 19 - Kaeng Koy 11.3  STEC won the 1st contract at Bt9.8bn. 

   
 Right Tunneling (unlisted) won the 2nd contract at Bt407m. 

Double-track railway Jira - Khon Kaen 23.6  CKCH (JV between CK and Cho Thawi Construction) won 

the 1st contract at Bt23.4bn. 

Motorway Pattaya - Map Ta Phut 20.2  The projects are divided into 14 contracts and all, except for 

one, have been awarded to contractors. 

Water transport Laem Chabang port enhancement 1.9  NWR won the contract 

Total Value   85.6  

   
 

2016: 
  

 

Water transport Rail transfer terminal 2  Awarded to ITD consortium in 2Q16 

Airport Suvarnabhumi Airport's Phase 2 14.9  ITD won Bt12bn contract, ILINK consortium Bt2bn contract, 

the rest are during bidding process. 

  
31.9  Cabinet approved, under TOR. 

Motorway Bangpra In – Nakorn Ratchasrima 84.6  Of total 40 contracts, ITD won the 1st bid in 1Q16. Other 

contracts are during the bidding process. 

 Bangyai – Kanchanaburi 55.6  Under bidding process, some contracts are already 

awarded 

Mass transit Pink line 53.5  BTS-STEC-RATCH JV won the contract 

 
Yellow line 51.8  BTS-STEC-RATCH JV won the contract 

 
Orange line 92.5  CK-STEC JV, ITD and UNIQ won the contract 

 
Red line extension 44.2  Cabinet approved, waiting for TOR 

 
Purple line extension 104.1  Waiting for cabinet approval 

Double-track railway Prachuap Khiri Khan – Chumphon 17.3  EIA approved, under bidding, expect result in March 2017 

 Map Kabao – Jira 29.9  EIA approved, under bidding, expect result in March 2017 

 Lop Buri – Paknampo 24.8  EIA not yet approved but under Article 44 to allow 

concurrent bidding. Under bidding, expect result in March 

2017 

 Nakornpathom – Hua Hin 20.2  EIA not yet approved but under Article 44 to allow 

concurrent bidding. Under bidding, expect result in March 

2017 

 Hua Hin - Prachuap Khiri Khan 9.9  EIA not yet approved but under Article 44 to allow 

concurrent bidding. Under bidding, expect result in March 

2017 

Total Value   637.2  
 

Source: Thanachart compilation 
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Ex 11: Exports Structurally Stuck  Ex 12: Net Exports Get Help From Falling Oil Imports 

(20)
(15)
(10)
(5)
0
5
10
15
20
25
30

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

F
20

17
F

20
18

F
20

19
F

20
20

F

(%)(US$ m) Export (LHS) Growth (RHS)

 

 

(20,000)

(15,000)

(10,000)

(5,000)

0

5,000

10,000

15,000

20,000

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

F
20

17
F

20
18

F
20

19
F

20
20

F

(US$ m) Net export

 
Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates  Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates 

 
 

Ex 13: Same Old Sectors For Over A Decade   Ex 14: Soft Commodities To Total Exports 
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Ex 15: GDP Breakdown 
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Ex 16: Private Investment Kept At Bay For A Decade  Ex 17: Same Goes For Public Investment 
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Ex 18: Large Current Account Surplus   Ex 19: Years Of Money Sterilization 
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Ex 20: Boosting Budget Deficit Makes Economic Sense  Ex 21: Manageable Public Debt 
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Ex 22: Thai Policy Rate Gap Over Fed Funds Rate  Ex 23: Thai 10-Year Benchmark Yield Gap Over US 
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Ex 24: Thai Policy Rate  Ex 25: Thai 10-Year Government Bond Yield 
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Ex 26: Thai Baht Against US Dollar 
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Ex 27: Monthly Economic Data 

 May-16 Jun-16 Jul-16 Aug-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 

The real sector (y-y %)        

Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 108.0 107.4 103.2 110.0 108.7 109.2 111.5 

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 111.6 109.5 103.5 107.0 108.4 107.4 109.6 

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  2.7 1.4 (5.0) 3.2 1.1 0.0 3.8 

Industrial capacity utilization (%) 67.5 66.7 62.4 64.4 65.5 65.4 66.7 

Private consumption indicators        

- Non-durable Index 3.7 0.7 (0.1) 2.0 0.9 (0.6) (2.0) 

- Semi-durables Index 1.6 1.3 2.1 1.4 1.0 2.5 1.1 

- Durables Index 7.8 6.9 3.8 6.5 6.4 (2.6) (3.9) 

- Service Index 7.8 5.7 9.7 7.9 8.6 5.7 3.7 

Private investment indicators        

- Car sales for investment purpose 0.1 7.2 (3.0) 1.0 (0.4) (12.2) (16.6) 

- Imports of capital goods (at 2010 prices) (0.6) (4.8) (3.0) (1.4) (1.3) (7.3) (5.7) 

- Construction material sales Index (0.3) (4.4) (6.9) (0.3) (3.4) (2.8) (1.9) 

Government cash balance (Bt bn) 50.0 87.0 (26.4) 22.1 87.1 (230.8) (35.2) 

Consumer Price Index 0.46 0.38 0.10 0.29 0.38 0.34 0.60 

- Food 2.97 2.80 1.83 1.88 1.47 0.89 1.49 

- Non-food (0.94) (0.94) (0.84) (0.59) (0.24) 0.02 0.11 

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.78 0.80 0.76 0.79 0.75 0.74 0.72 

External accounts (US$ m)        

Exports 17,819 18,431 17,366 18,238 19,303 17,630 18,894 

Change (%) (3.2) 3.2 (5.0) 2.7 3.5 (4.3) 10.1 

Imports 14,887 14,977 14,850 15,502 15,582 15,836 16,102 

Change (%) 0.3 (9.5) (8.5) (0.1) 1.7 7.4 2.5 

Trade balance 2,932 3,455 2,516 2,736 3,721 1,794 2,791 

Current account balance 1,925 3,116 3,557 3,805 2,929 2,875 3,195 

Capital account 0 0 0 0 0 0 0 

Financial accounts (355) (100) (2,830) (752) (3,750) (3,086) (4,063) 

- Central bank 63 291 (188) 672 351 (843) (1,378) 

- Government (195) 1,381 120 685 161 39 (692) 

- Other depository corporations (ODC) 2,991 1,340 (980) (121) 705 (3,302) 61 

- Others (3,214) (3,112) (1,782) (1,987) (4,966) 1,019 (2,054) 

Balance of payments 432 1,860 12 1,874 (1,108) (544) (1,577) 

Official reserves (US$ bn) 175.0 178.7 180.2 180.8 180.5 180.3 174.7 

Monetary statistics – end of period (Bt bn)        

Monetary base 1,646.0 1,639.8 1,610.2 1,584.7 1,637.9 1,635.1 1,647.1 

Change (%) 5.9 5.8 4.7 1.4 2.2 3.9 2.5 

Narrow money 1,772.9 1,742.3 1,728.1 1,710.9 1,721.6 1,760.9 1,781.4 

Change (%) 4.6 7.6 6.8 4.6 6.4 5.9 5.0 

Broad money 17,822.3 17,835.2 17,783.6 17,755.9 17,748.7 17,974.2 18,115.1 

Change (%) 3.7 4.3 4.2 4.3 3.9 4.5 4.4 

Other depository corporations credits  17,586.8 17,575.3 17,504.5 17,466.6 17,432.9 17,732.3 17,806.0 

Change (%) 4.4 4.8 4.3 4.2 3.7 4.6 4.6 

Other depository corporations private credits  16,297.5 16,350.1 16,301.6 16,366.0 16,460.5 16,507.3 16,599.9 

Change (%) 4.4 4.5 4.0 4.0 4.0 4.3 3.7 

Interest rates (% pa)        

- Repurchase rate, 1 day (closing rate daily average) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 

- Overnight interbank rate (mid-point daily average) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 

- Fixed deposit rate (1 year) 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.40 1.40 

- Prime rate (MLR) 6.26 6.26 6.26 6.26 6.26 6.26 6.26 

Exchange rate (Bt/US$) 35.70 35.13 34.82 34.61 34.66 34.99 35.67 
 

Source: Bank of Thailand 

 




