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รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จ ากัด (มหาชน) โดยจัดท าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลท่ีดีท่ีสุดท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ท้ังนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อให้บริการเผยแพร่
ข้อมูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชีน้ าหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ท้ังนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปลีย่นแปลงแกไ้ขได้ หากข้อมูลท่ีได้รับมาเปลีย่นแปลงไป การน าข้อมูลท่ีปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบับนี้ ไม่วา่ท้ังหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า ดัดแปลง แก้ไข หรือน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน 
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เนื่องจากการระบาดของไวรัสโคโรนาได้แพร่กระจายไปท่ัวโลกและในประเทศ 
เราจึงคาดว่าประเทศไทยจะเข้าสู่ภาวะเศรษกิจถดถอย 3 ไตรมาสติดต่อกัน ด้วย
คาดว่าอัตราการเติบโตของ GDP จะติดลบ -6.4% ใน 1H20F และ -2.0% ใน  
2H20F  

เข้าสู่ภาวะถดถอย  
เน่ืองจากการระบาดอย่างรุนแรงของไวรัสโคโรนา (โควิด-19) ได้แพร่กระจายไป
ทั่วโลก และไทยได้มีมาตรการล็อกดาวน์ในประเทศ เราจึงคาดว่าการเติบโตของ 
GDP จะติดลบ 3 ไตรมาสติดต่อกัน ด้วยคาดว่า GDP จะอยู่ที่ -2.9% y-y ใน 
1Q20F, -10.0% ใน 2Q20F และ -4.0% ใน 3Q20F เน่ืองจากปัจจุบันผลกระทบ
อย่างรุนแรงนี้ได้ส่งผลเกี่ยวเน่ืองกันเป็นระลอกคลื่นต่อกระแสเงินสด และฐานะ
การเงินของทั้งภาคธุรกิจและภาคประชาชน ซึ่งแม้เราจะสมมติให้การระบาดของ
ไวรัสบรรเทาลงในช่วงกลางปี แต่เราคิดว่าเศรษฐกิจจะไม่สามารถฟื้นตัวได้มาก
นักในปีนี้ และยังคงไม่เห็นการเติบโตใน 4Q20F (โปรดดูคาดการณ ์ GDP ใหม่
ของเราใน Exhibit 1) ในสมมติฐานของเรา เราได้รวมมาตรการบรรเทาทุกข์สอง
ชุดของรัฐบาลซึ่งมีเป้าหมายเน้นไปที่ทั้งภาคประชาชนและภาคธุรกิจที่ได้รับ
ผลกระทบจากโควิด-19 ซึ่งทั้งสองมาตรการนี้ไม่ใช่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่
เป็นมาตรการช่วยเหลือผู้ที่ได้รับผลกระทบ และเราคาดว่ารัฐบาลน่าจะออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นหลังจากการล็อกดาวน์จบลง 

กระทบต่อเนื่องยาวนานแม้การระบาดจบลง   
การระบาดของโรคได้ก่อให้เกิดผลกระทบรุนแรงกว่าที่เราคาดไว้เม่ือต้นปี และคิด
ว่าจะกระทบเศรษฐกิจยาวนานต่อเน่ืองไปถึงปีหน้า แม้การระบาดจะจบลง แต่ก็
ท าให้คนมีระดับรายได้ต่ าลงและมีความม่ังคั่งน้อยลง (จากราคาสินทรัพย์ที่ต่ าลง) 
จะมีความต้องการซื้อที่อ้ันไว้ (pent-up demand) บ้างแต่ไม่เยอะพอที่จะชดเชย
ก าลังซื้อที่จะหายไป ส าหรับภาคธุรกิจน่าจะมีหนี้ให้ต้องช าระมากขึ้นเป็นระยะ
เวลานานขึ้น การลงทุนภาคเอกชนจะอ่อนแอลง ซึ่งเป็นเหตุผลที่ท าให้เราคาดว่า
เศรษฐกิจจะฟื้นตัวแบบช้าๆ แทนที่จะเป็นแบบ V-shape และคาดว่า GDP จะโต
เพียง 3.8% ในปี 2021F จากฐานที่ต่ ามากที่ -4.1% ในปี 2020F 

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่ credit spread เพ่ิมขึ้น 
สถานการณ์ปัจจุบันที่คนต้องการถือเงินสดและรับความเส่ียงได้น้อยลงท าให้ 
credit spread กว้างขึ้น ท าให้บริษัทต่างๆไม่ค่อยได้ประโยชน์จากดอกเบ้ีย
นโยบายที่ลดลง ในปีนี้คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ได้ปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายลงไปแล้วสองครั้งรวม 50bp เหลือ 0.75% และเราคาดว่าจะ
ปรับลดอีก 25bp ในปีนี้เหลือ 0.50% ภาระดอกเบ้ียที่ลดลงน่าจะเป็นประโยชน์ต่อ
ภาคประชาชนมากกว่าภาคธุรกิจซ่ึงก าลังเผชิญกับการเพิ่มขึ้นของ credit spread  
โดยเฉพาะบริษัทที่มีความเส่ียงทางธุรกิจที่สูงขึ้น เนื่องจากการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่อ่อนแอตั้งแต่ก่อนเกิดการระบาดของไวรัส เราจึงคาดว่าอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายจะยังคงอยู่ในระดับต่ าต่อเน่ืองในปีนี้และปีหน้า 

เงินบาทอ่อนค่าเพียงชั่วคราว  
ปัจจุบันความต้องการถือเงินสดนั้นรวมถึงความต้องการถือดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งได้
ผลักดันให้สกุลเงินส่วนใหญ่รวมถึงเงินบาทอ่อนค่าลง และอุตสาหกรรมการ
ท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบจะส่งผลให้ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลลดลงจากระดับ 
7% ของ GDP ในปีที่แล้ว เหลือ 2% ในปีนี้ อย่างไรก็ตามในระยะยาวเม่ือการ
ท่องเที่ยวกลับมา ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยมีแนวโน้มที่จะกลับมาเกินดุลอย่าง
มากและเงินบาทจะกลับมาแข็งค่าขึ้นอีกครั้ง เราปรับลดสมมติฐานค่าเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐลงเป็น 32.2 บาท (จาก 30.6 บาท) ในปี 2020 และ 31.5 บาท 
(จาก 30 บาท) ในปี 2021F 
 
 

 

GDP Revisions 

(% growth)  2019 2020F 2021F 2022F 

GDP growth 2.4 (4.1) 3.8 3.1 

Consumption 4.5 0.3 3.4 3.5 

Private inv. 2.8 0.3 2.7 5.6 

Govt inv 0.2 5.3 8.0 10.0 

Export - US$  (3.2) (3.0) 3.3 4.5 

Import  - US$ (5.4) (2.0) 3.6 6.0 

Current acc./GDP 6.9 1.7 5.2 5.0 

Bt/US$ - avg 31.0 32.2 31.5 31.0 
 

Sources: NESDC, Bank of Thailand,  

               Thanachart estimates 

 

Quarterly GDP 
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Sources: NESDC, Thanachart estimates 

 

Baht Forecasts 
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กรุณาอ่านรายงานฉบับสมบูรณ์  
ในรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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Ex 1: GDP Revisions 

% growth 2016 2017 2018 2019 —— 2020F —— —— 2021F —— —— 2022F —— 

          New Old New Old New Old 

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

Real GDP growth 3.4 4.1 4.2 2.4 (4.1) 1.7 3.8 3.3 3.1 3.5 

Private consumption 2.9 3.1 4.6 4.5 0.3 3.7 3.4 3.7 3.5 3.7 

Private investment 0.6 2.9 4.1 2.8 0.3 3.3 2.7 5.1 5.6 7.6 

Government investment 9.6 (1.4) 2.9 0.2 5.3 5.1 8.0 8.0 10.0 10.0 

Export (nominal US$ growth) 0.1 9.5 7.5 (3.2) (3.0) (0.5) 3.3 2.6 4.5 4.5 

Import (nominal US$ growth) (5.1) 13.2 13.7 (5.4) (2.0) (0.4) 3.6 4.3 6.0 6.0 

Current account (% to GDP) 10.5 9.7 5.6 6.9 1.7 6.4 5.2 5.8 5.0 5.2 

 
    

  

 

 

 

 

Headline CPI 0.2 0.7 1.1 0.7 0.6 0.6 0.8 0.8 1.0 1.0 

Bt/US$ - average 35.3 33.9 32.3 31.0 32.2 30.6 31.5 30.0 31.0 30.5 

Policy rate 1.50 1.50 1.75 1.25 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 1.00 
 

Sources: Bank of Thailand, NESDC, Bloomberg, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 

 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 73 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2005A, ADVA16C2007A, AMAT16C2003A, 
AMAT16C2006A, AMAT16C2008A, AOT16C2007A, AWC16C2005A, AWC16C2007A, BBL16C2006A,  BCH16C2006A, BCPG16C2009A, 
BDMS16C2006A, BEM16C2006A, BGRI16C2005A, BJC16C2006A, BTS16C2008A, CBG16C2008A, CHG16C2009A, CK16C2003A, CK16C2006A, 
CKP16C2005A, CKP16C2007A, COM716C2008A, CPAL16C2006A, CPAL16C2007A, CPF16C2007A, CPN16C2005A, DTAC16C2009A, 
EA16C2003A, EA16C2008A, EA16C2006A, GPSC16C2003A, GPSC16C2007A, GULF16C2003A, GULF16C2007A, INTU16C2005A, 
INTU16C2007A, INTU16C2009A, IVL16C2006A, IVL16C2009A, KBAN16C2005A, KBAN16C2008A, KCE16C2007A, MEGA16C2009A, 
MTC16C2007A, OSP16C2008A, PTG16C2009A, PTT16C2008A, PTTE16C2003A, PTTG16C2006A, RATC16C2008A, RS16C2005A, 
S5016C2003A, S5016P2003A, S5016C2003B, S5016C2003C, S5016P2003C, S5016C2003E, S5016C2003D, S5016P2003D, S5016C2006B  , 
S5016P2006B, S5016C2006C, S5016P2006C, SAWA16C2008A, SCB16C2003A, SCB16C2008A, SCC16C2005A, STEC16C2003A, 
STEC16C2006A, TASC16C2008A, TKN16C2008A, TOP16C2008A, WHA16C2006A, WHA16C2008A, (underlying securities are ADVANC, AMATA, 
AOT, AWC, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, BTS, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EA, GPSC, GULF, INTUCH, 
IVL, KBANK, KCE, MEGA, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RATCH, RS, SAWAD, SCB, SCC, STEC, TASCO, TKN, TOP, WHA, SET50 
Index). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 มสีดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) มากกวา่รอ้ยละ 65 และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)  (TMB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 100 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TMB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญข่อง TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน้ี์ไดถ้กู
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนีิ ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน้ี์ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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