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รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีทีสุ่ดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรือเชิญชวนใหซ้ือหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลทีไ่ดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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น้ํามันราคาสูงไมกระทบมาก   
 

ราคาน้ํามันที่สูงขึ้นไมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยมากเทาในอดีต เนื่องจาก
การนําเขาน้ํามันสุทธิตอ GDP ลดลงเหลือเพียง 1.2% ใน 4M18 จากจุดสูงสุดที่ 
4.6% ในป 2008 จึงเห็นไดวาแมราคาน้ํามันเพ่ิมขึ้น เศรษฐกิจก็ยังคงโตตอเนื่อง 
และเราปรับเพ่ิมคาดการณ GDP เปน 4.4% จาก 4.1% ในป 2018  

มีสมดุลของสินคาโภคภัณฑที่ดี   
เรามองวาประเทศไทยมีสมดุลของสินคาโภคภัณฑที่ดีที่เกินดุลที่ 7% ของ GDP 
ใน 4M18 ซ่ึงหมายความวามูลคาการสงออกสินคาโภคภัณฑสูงกวามูลคาการ
นําเขานํ้ามันและเชื้อเพลิงอื่น การเกินดุลจะชวยลดความเสี่ยงจากราคานํ้ามันที่มี
แนวโนมสูงขึ้น เน่ืองจากราคานํ้ามันที่สูงขึ้นปกติจะสงผลใหราคาสินคาโภคภัณฑ
ปรับตัวสูงขึ้นในระดับหน่ึง อยางไรก็ตาม หากตลาดสินคาโภคภัณฑเปนขาลง 
การเกินดุลเพียง 7% ของ GDP ก็จะทําใหเศรษฐกิจไทยไมไดรับผลกระทบมาก
นัก  

ปจจุบันไทยมียอดนําเขาน้ํามันสุทธิที่ตํ่า  
หากพิจารณาเฉพาะนํ้ามันและผลิตภัณฑที่เก่ียวกับนํ้ามัน การนําเขานํ้ามันสุทธิ
ของไทยอยูที่เพียง 1.2% ตอ GDP ใน 4M18 เทียบกับระดับสูงสุดในป 2008 ที่ 
4.6% ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบจากนํ้ามันไมมากเทาใน
อดีต เราเชื่อวาสวนหน่ึงเปนเพราะการมีกําลังการผลิตปโตรเคมีมากขึ้นในชวง
หลังป 2010 ซ่ึงชวยผลักดันการสงออกปโตรเคมี ราคานํ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้นใน 
1Q18 ไมเปนอุปสรรคตอการเติบโตของ GDP ซ่ึงเติบโต 4.8% y-y ใน 1Q18  

เศรษฐกิจมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง  
เรายังคงมองวาเศรษฐกิจไทยเร่ิมเขาสูรอบการเติบโต (structural cycle) ใหม
หลังจากรอบกอนสิ้นสุดลงในกลางทศวรรษที่ 1990 โดยเศรษฐกิจเร่ิมฟนตัวใน 
2H17 และมีแนวโนมดีขึ้นตอเน่ือง โดยใน 1Q18 GDP เติบโตมากกวาคาดที่ 
4.8% y-y ทั้งที่ยังขาดปจจัยผลักดันจากเศรษฐกิจในตางจังหวัด สําหรับ 2Q18F 
และหลังจากน้ัน ปจจัยผลักดันการเติบโตตัวที่เพ่ิมขึ้นจะมาจากราคาขาวที่ดีขึ้น
และมีปริมาณสงออกที่สูง การเรงออกมาตราการกระตุนในชนบทกอนที่จะมีการ
เลือกตั้งใน 1H19 และการสงออกในทุกหมวดสินคาที่เติบโต นอกจากน้ีการลงทุน
ภาคเอกชนยังปรับตัวดีขึ้นอีกดวย เราปรับประมาณการ GDP ของเราเปน 4.4% 
(จาก 4.1%) ในป 2018F และ 4.5% (จาก 4.3%) ในป 2019F รายละเอียดแสดง
ใน Exhibit 10 

อาจมีการปรับอัตราดอกเบ้ียขึ้นเร็วกวาคาด  
เน่ืองจากแนวโนมเศรษฐกิจที่ดีกวาคาด และอัตราเงินเฟอที่เรงตัวขึ้น เราจึงคาด
วาจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bp เปน 1.75% ใน 4Q18F และคาด
วาจะถูกปรับขึ้นอีก 50bp เปน 2.25% ในป 2019F เมื่อเศรษฐกิจฟนตัวเต็มที่ เรา
มองวาการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะไมไปขัดแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
ดวยอัตราดอกเบี้ยไทยที่อยูในระดับตํ่ามาก การปรับตัวขึ้นถือวาเปนกระบวนการ 
normalization ของธปท. ในชวงเศรษฐกิจขาขึ้น   
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On A Clear Recovery Path  
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No Longer High Oil Exposure  
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GDP Forecasts 

(% growth)  2018F 2019F 2020F 

 (%) (%) (%) 

GDP growth 4.4  4.5  4.5  
Consumption 3.7  3.6  3.8  

Private inv. 4.8  6.8  10.0  

Govt inv 9.4  12.2  15.0  

Export – US$  8.1  5.3  5.0  

Import  - US$ 11.9  6.8  6.4  
Current account 
to GDP 

8.2  7.0  6.0  

Bt/US$ - avg 32.0  32.8  33.8  
 

Sources: NESDB, BOT, Thanachart estimates 
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Ex 1: Commodities Surplus At 7% Of GDP In 4M18  Ex 2: Net Oil Import Exposure At Only 1.2% Of GDP 
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Ex 3: Gap Between Oil Imports And Oil & Petrochem Exports Has Narrowed 
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Ex 4: Thai Economy Gaining Momentum…   Ex 5: …Despite Still Lacking Farm Sector Driver  
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Ex 6: Recovering Rice Prices  Ex 7: High Rice Volume Export 
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Ex 8: Exports Have Been Stronger Than We’d Expected   Ex 9: Growth Of Top Six Export Categories In 4M18 
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Ex 10: GDP Growth Revisions 

% growth 2014 2015 2016 2017 —— 2018F —— —— 2019F —— —— 2020F —— 
          New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 1.0 3.0 3.3 3.9 4.4 4.1 4.5 4.3 4.5 4.5 
  Private consumption 0.8 2.3 3.0 3.2 3.7 3.7 3.6 3.5 3.8 4.0 
  Private investment (0.9) (2.1) 0.5 1.7 4.8 4.5 6.8 7.8 10.0 9.8 
  Government investment (6.6) 28.4 9.5 (1.2) 9.4 9.6 12.2 12.7 15.0 15.0 
  Export (nominal US$ growth) (0.4) (5.8) 0.5 9.9 8.1 6.3 5.3 5.5 5.0 5.0 
  Import (nominal US$ growth) (9.0) (11.0) (4.2) 14.7 11.9 10.1 6.8 6.6 6.4 6.4 
  Current account (% to GDP) 3.7 8.0 11.7 10.6 8.2 8.1 7.0 7.2 6.0 6.2 
            
Headline CPI 1.9 (0.9) 0.2 0.7 1.2 0.9 1.6 1.4 1.8 1.8 
Bt/US$ - average 32.5 34.3 35.3 33.9 32.0 31.7 32.8 32.6 33.8 33.8 
Policy rate 2.00 1.50 1.50 1.50 1.75 2.25 2.25 2.00 na na 

 

Sources: NESDB, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Thanachart estimates 
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Ex 11: Real Policy Rate Is Getting Close to Zero   Ex 12: Thai Rates Are Extremely Low  
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Ex 13: Monthly Economic Data 

 Oct-17 Nov-17 Dec-17 Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 
The real sector (y-y %)        
Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 110.9  115.7  115.1  113.4  114.1  114.1  113.3  

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 108.4  115.4  111.7  117.3  117.2  129.5  103.3  

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  1.0  6.3  5.8  4.7  4.6  3.2  4.0  

Industrial capacity utilization (%) 65.2  69.1  67.8  70.5  70.5  76.3  61.6  

Private consumption indicators        

- Non-durable Index 0.4  0.6  (0.9) (0.1) 0.9  0.6  (0.2) 

- Semi-durables Index 0.1  1.1  0.5  4.5  2.7  0.3  4.2  

- Durables Index 9.6  13.9  14.2  10.0  4.2  5.3  11.2  

- Service Index 7.6  11.2  15.2  8.0  7.6  6.7  9.1  

Private investment indicators        

- Car sales for investment purpose 17.5  17.2  0.0  5.0  4.2  0.2  12.1  

- Imports of capital goods (at 2010 prices) 13.7  2.7  (3.4) 12.8  7.0  (9.3) 10.3  

- Construction material sales Index (1.1) 1.9  (7.3) (3.4) (1.6) (0.5) 0.0  

Government cash balance (Bt bn) (215.9) (113.6) (101.3) (86.5) (20.1) 65.7  (20.6) 

Consumer Price Index 0.86  0.99  0.78  0.68  0.42  0.79  1.07  

- Food 0.40  0.03  0.20  0.09  (0.16) 0.19  0.68  

- Non-food 1.11  1.55  1.10  1.04  0.74  1.13  1.31  

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.58  0.61  0.62  0.58  0.63  0.63  0.64  

External accounts (US$ m)        

Exports 20,010  21,235  19,918  19,914  19,817  22,057  18,948  

Change (%) 13.4  12.3  9.3  16.7  7.7  6.3  14.6  

Imports 18,386  17,900  18,374  18,583  17,528  19,042  18,714  

Change (%) 16.6  11.9  15.4  22.5  21.8  6.7  22.7  

Trade balance 1,624  3,335  1,544  1,331  2,289  3,015  234  

Current account balance 3,087  4,837  3,407  5,211  6,157  5,751  1,364  

Capital account 0  0  (141) 0  (611) 0  0  

Financial accounts (86) (1,030) (4,895) 5,012  (3,281) (2,406) (148) 

- Central bank (778) 1,575  543  1,410  (583) 276  (1,201) 

- Government (155) (339) (140) 29  (640) (343) 446  

- Other depository corporations (ODC) (711) 1,912  874  559  489  (2,919) 356  

- Others 1,557  (4,178) (6,171) 3,014  (2,546) 580  250  

Balance of payments 2,109  2,264  (1,176) 8,969  40  291  888  

Official reserves (US$ bn) 200.5  203.1  202.6  214.7  212.7  215.6  215.2  

Monetary statistics – end of period (Bt bn)        

Monetary base 1,753.1  1,771.1  1,937.2  1,877.4  1,883.2  1,919.6  1,877.4  

Change (%) 7.2  7.5  6.7  6.5  5.5  9.7  6.3  

Narrow money 1,889.8  1,943.8  2,038.9  1,972.2  1,990.9  2,012.8  2,000.9  

Change (%) 7.3  9.1  9.4  6.1  5.7  7.6  5.2  

Broad money 18,743.4  18,936.0  19,205.7  19,270.4  19,346.6  19,541.3  19,540.2  

Change (%) 4.2  4.6  5.1  5.1  5.0  6.1  5.3  

Other depository corporations credits  18,501.7  18,611.4  18,807.0  18,946.6  18,976.9  19,159.6  19,205.8  
Change (%) 4.3  4.5  4.9  5.1  4.8  6.0  5.5  

Other depository corporations private credits  17,018.9  17,139.2  17,406.1  17,343.2  17,446.3  17,489.8  17,569.3  
Change (%) 3.2  3.3  4.1  4.1  4.3  4.6  4.8  

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  1.48  1.40  1.40  1.48  1.40  

- Fixed deposit rate (1 year) 1.38  1.38  1.37  1.37  1.37  1.37  1.37  

- Prime rate (MLR) 6.20  6.20  6.28  6.28  6.28  6.28  6.28  

Exchange rate (Bt/US$) 33.22  32.64  32.57  31.32  31.38  31.19  31.55  
 

Source: Bank of Thailand 
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Ex 14: Quarterly Economic Data 

 2016 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2017 1Q18 
The real sector (y-y %)          
Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) na 109.5  110.6  113.9  113.9  na 113.9  

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 110.6  116.5  108.1  111.3  111.8  111.9  121.1  

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  1.6  0.1  0.8  5.0  4.4  2.5  3.9  

Industrial capacity utilization (%) 60.0  69.6  64.5  67.1  67.4  67.1  72.4  

Private consumption indicators          

- Non-durable Index 2.2  0.0  0.2  1.8  0.0  0.5  0.5  

- Semi-durables Index 1.7  0.6  0.5  1.0  0.6  0.7  2.2  

- Durables Index (1.1) 8.2  5.3  4.7  12.6  7.9  6.2  

- Service Index 7.4  4.8  6.1  5.3  11.4  6.9  8.5  

Private investment indicators          

- Car sales for investment purpose (3.2) (3.4) 10.3  6.5  11.8  5.7  3.0  

- Imports of capital goods (at 2010 prices) (1.8) (1.1) 5.3  4.4  4.3  3.2  2.8  

- Construction material sales Index (2.0) (3.3) 0.0  2.2  (2.3) (0.9) (1.9) 

Government cash balance (Bt bn) (436.6) (177.9) 75.5  67.6  (430.8) (465.6) (40.9) 

Consumer Price Index 0.2  1.25  0.10  0.45  0.88  0.66  0.64  

- Food 1.6  1.07  (0.78) (0.47) 0.22  0.00  0.04  

- Non-food (0.6) 1.35  0.60  0.98  1.25  1.05  0.97  

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.7  0.66  0.47  0.49  0.61  0.56  0.61  

External accounts (US$ m)          

Exports 214,251  56,220  56,088  61,633  61,164  235,106  61,788  

Change (%) 0.1  6.8  (7.9) 12.5  11.6  9.7  9.9  

Imports 177,711  47,406  49,682  51,490  54,661  203,240  55,153  

Change (%) (5.1) 15.9  (14.2) 13.0  14.6  14.4  16.3  

Trade balance 36,539  8,814  6,405  10,143  6,503  31,866  6,635  

Current account balance 48,237  15,027  7,822  13,946  11,331  48,127  17,119  

Capital account 13  0  0  0  (141) (141) (611) 

Financial accounts (21,023) (7,010) (5,747) 540  (6,011) (18,228) (675) 

- Central bank 1,062  370  (367) 1,808  1,341  3,151  1,103  

- Government 837  804  1,792  946  (634) 2,909  (954) 

- Other depository corporations (ODC) (691) (119) (1,138) 3,276  2,075  4,093  (1,874) 

- Others (22,231) (8,065) (6,035) (5,490) (8,792) (28,382) 1,048  

Balance of payments 12,845  8,188  1,995  12,577  3,197  25,957  11,981  

Official reserves (US$ bn) 172  180.9  185.6  199.3  202.6  202.6  215.6  

Monetary statistics – end of period (Bt bn)          

Monetary base 1,816.4  1,750.4  1,705.0  1,775.3  1,937.2  1,937.2  1,919.6  

Change (%) 6.2  1.3  4.0  8.4  6.7  6.7  9.7  

Narrow money 1,864.2  1,870.4  1,870.9  1,889.7  2,038.9  2,038.9  2,010.9  

Change (%) 4.8  7.0  7.4  9.8  9.4  9.4  7.5  

Broad money 18,289.4  18,409.2  18,612.4  18,616.2  19,205.7  19,205.7  19,551.1  

Change (%) 4.2  3.3  4.4  4.9  5.0  5.0  6.2  

Other depository corporations credits  17,931.5  18,069.3  18,300.2  18,259.4  18,807.0  18,807.0  19,167.9  
Change (%) 3.8  2.7  4.1  4.7  4.9  4.9  6.1  

Other depository corporations private credits  16,714.6  16,726.1  16,913.2  16,980.2  17,406.1  17,406.1  17,491.7  
Change (%) 3.5  3.6  3.4  3.3  4.1  4.1  4.6  

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 1.48  

- Fixed deposit rate (1 year) 1.37 1.37  1.37  1.37  1.37  1.37 1.37  

- Prime rate (MLR) 6.33 6.33  6.28  6.28  6.28  6.28 6.28  

Exchange rate (Bt/US$) 35.80  34.35  33.96  33.33  32.57  32.57  31.19  
 

Source: Bank of Thailand 

 




