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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
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ประเทศไทยกาํลงัฟ้ืนตวัเข้าสู่ระยะกลางของวฏัจกัรการเติบโตในปี 2023F ซ่ึงเรา
เหน็การเติบโตของ GDP แตะระดบั 4.0% ดลุบญัชีเดินสะพดักลบัมาเป็นบวก การ
บริโภคแขง็แกรง่ และสภาพคล่องส่วนเกินท่ีเหลืออยูจ่าํนวนมาก เรามองว่า
แนวโน้มเหล่าน้ีจะดาํเนินต่อเน่ืองไปยงัปี 2024F ด้วยคาดว่า GDP จะเติบโตท่ี 
4.0% เช่นเดิม 

GDP แตะระดบั 4% ในปี 2023-24F  
เราปรบัองคป์ระกอบสาํคญัทีข่บัเคลื่อนการเตบิโตของ GDP และคงมมุมองของ
เราทีม่องวา่ประเทศไทยกาํลงัฟ้ืนตวัเขา้สูร่ะยะกลางของวฏัจกัรการเตบิโต โดย
คาดวา่การขยายตวัของ GDP จะอยูท่ี ่ 4.0% ต่อปี ในปี 2023-24F หลงัจากการ
ฟ้ืนตวัในปีแรกที ่3.2% ในปี 2022F โดยมปีจัจยัขบัเคลื่อนหลกั ไดแ้ก่ การฟ้ืนตวั
ของการท่องเทีย่ว (export of services) คา่ขนสง่ทีล่ดลง (import of services) 
ราคาพลงังานทีผ่า่นจุดสงูสดุแลว้ (การนําเขา้ทีล่ดลงชว่ยลดผลกระทบการสง่ออก
ทีจ่ะอ่อนแอจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก) และการบรโิภคทีเ่พิม่ขึน้ (ผลคณู
ทวจีากการท่องเทีย่วและแรงหนุนจากการเลอืกตัง้) เราคาดวา่จุดทีอ่่อนแอจะเป็น
การสง่ออกสนิคา้ และการลงทุนของภาครฐั ด ูExhibit 1 สาํหรบัรายละเอยีด 

มัน่คง แต่มีข้อเสีย 
เรายงัคงมองวา่ประเทศไทยเป็นประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม ่(emerging market) ที่
มคีวามมัน่คงทางการเงนิสงูมาก (safe haven) และเมือ่อตุสาหกรรมการ
ท่องเทีย่วฟ้ืนตวัมากขึน้ในปีหน้า การเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัจะกลบัมาเป็นบวก  
เงนิบาทแขง็คา่ขึน้ และเมือ่มสีภาพคล่องในระบบเพิม่ การปรบัอตัราดอกเบีย้ขึน้
กไ็มน่่าจะรุนแรง แนวโน้มเหล่านี้ดเูป็นบวกในภาพรวม แต่อยา่งไรกต็าม ฐานะ
การเงนิทีแ่ขง่แกรง่แบบนี้กเ็ป็นผลมากจากการทีป่ระเทศไทยยงัตดิกบัดกัการ
เตบิโตเชงิโครงสรา้งทีย่งัไมส่งู การลงทุนภาครฐั และเอกชนทีอ่อ่นแอ เราจะยงัไม่
เหน็แนวโน้มของวฏัจกัรการลงทุนใหมท่ีย่ ัง่ยนืในระยะยาว  แต่ในระยะสัน้เราเหน็
ความหวงัทีแ่นวโน้มการลงทุนภาคเอกชนจะดขีึน้จากฐานเงนิบาททีอ่่อนคา่ ไดร้บั
อานิสงสจ์ากการกระจายการลงทนุทางภูมริฐัศาสตร ์ และอุปสงคท์ีค่า้งจากชว่งโค
วดิ (pent-up demand) 

การปรบัอตัราดอกเบีย้มีแนวโน้มท่ีไม่รนุแรง 
ปจัจุบนัเราคาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ สิน้ปีจะอยูท่ี ่ 1.00/1.75/2.00% ในปี 
2022-24F เทยีบกบั 1.25% ในปี 2019 ถอืเป็นการขึน้ทีไ่มม่าก เนื่องจากความ
เสีย่งของเงนิทุนไหลออกต่ํา สภาพคล่องสว่นเกนิในประเทศยงัคงมอียูม่าก และ
ไมม่สีภาวะฟองสบู่ทางเศรษฐกจิ เราจงึเชือ่วา่ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) 
จะพยายามปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายใหเ้ขา้สูภ่าวะปกตติามแรงผลกัดนัทาง
เศรษฐกจิมากกวา่ทีจ่ะตามกระแสอตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ ธปท. ยงัมองวา่อตัรา
เงนิเฟ้อเป็นปจัจยัผลกัดนัตน้ทุนมากกวา่อุปสงค ์ และคาดวา่จะถงึจุดสงูสดุในปีนี้
และออ่นตวัลงในปีหน้า 

ปัจจยัเส่ียง 
เรารวมผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกผา่นสมมตฐิานการเตบิโต
ของการสง่ออกทีอ่่อนแอของเราที ่ ที ่ -1.5/1.1% (ก่อนหน้าที ่ 4.0/3.0%) ในปี 
2023-24F และการหดตวัจากประเทศเศรษฐกจิทีพ่ฒันาแลว้ (40% ของการ
สง่ออก) ถูกชดเชยในระดบัหนึ่งดว้ยการเตบิโตของตลาดเกดิใหม ่ (60%) ปจัจยั
รองรบัการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกอกีประการ คอื ราคาพลงังานทีก่าํลงัอ่อนตวั
ลงและสง่ผลต่อมลูคา่การนําเขา้ของไทย สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนตข์องเราที ่
US$101/85/80 ในปี 2022-24F ยงัคงเป็นระดบัทีส่งู แต่ลดลงจากระดบัสงูสดุจาก
ปีนี้ ความเสีย่งต่อคาดการณ์ GDP ของเราอกีประการ คอื หากจนีไมผ่อ่นคลาย
มาตรการโควดิจนถงึสิน้ปี 2023 ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อคาดการณ์การเตบิโตของ
การท่องเทีย่วในชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q23F ของเรา 

 

ECONOMIC MONITOR 

Mid-cycle Cyclical Turnaround  

(% growth)  21A 22F 23F 24F 

GDP growth 1.5 3.2 4.0 4.0 

Consumption 0.3 5.9 3.1 3.1 

Private inv. 3.3 5.2 5.2 4.6 

Govt inv. 3.8 (4.6) 1.0 1.6 

Export - US$  19.2 7.8 (1.5) 1.1 

Import - US$ 23.9 19.5 (0.6) 2.2 

Current acc./GDP (2.2) (3.0) 0.9 3.3 

Bt/US$ - avg 32.0 35.2 34.3 33.0 
 

Sources: Bank of Thailand, NESDC,  
               Thanachart estimates 

 

Large Room For Tourism Multiplier 
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Current Account Turning A Surplus  

(5)

0

5

10

(20,000)

0

20,000

40,000

60,000

20
1

1
20

1
2

20
1

3
20

1
4

20
1

5
20

1
6

20
1

7
20

1
8

20
1

9
20

2
0

20
2

1
2

02
2F

2
02

3F
2

02
4F

2
02

5F

(%)Current account balance (LHS)
% of GDP (RHS)

(US$ m)

 

Sources: Bank of Thailand, NESDC,  
               Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es



 
 
THAILAND ECONOMICS  PIMPAKA NICHGAROON 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

Ex 1: Our GDP Growth Forecasts  

% growth 2019 2020 2021 —— 2022F —— —— 2023F —— —— 2024F —— 

        New Old New Old New Old 

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

Real GDP growth 2.2 (6.2) 1.5 3.2 3.2 4.0 4.0 4.0 4.1 

Private consumption 4.0 (1.0) 0.3 5.9 4.3 3.1 2.5 3.1 3.1 

Private investment 2.6 (8.2) 3.3 5.2 3.1 5.2 3.0 4.6 5.0 

Government investment 0.1 5.1 3.8 (4.6) (3.5) 1.0 2.0 1.6 3.0 

Export (nominal USD growth) (3.3) (6.5) 19.2 7.8 11.0 (1.5) 4.0 1.1 3.0 

Import (nominal USD growth) (5.6) (13.8) 23.9 19.5 17.1 (0.6) 6.2 2.2 5.0 

Export of services (nominal baht growth) 0.6 (61.7) (18.7) 75.4 41.2 39.9 28.7 19.9 41.0 

Import of services (nominal baht growth) (0.5) (19.9) 48.7 5.0 5.0 (1.6) (1.7) 3.0 3.0 

Current account (% to GDP) 7.0 4.2 (2.2) (3.0) (1.5) 0.9 1.4 3.3 3.9 
 
Headline CPI 0.7 (0.8) 1.2 6.0 6.5 3.6 4.0 2.5 n.a. 

Bt/USD - average 31.0 31.2 32.0 35.2 34.8 34.3 34.1 33.0 32.1 

Policy rate 1.25 0.50 0.50 1.00 1.00 1.75 2.00 2.00 n.a. 
 

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

 

 

Ex 2: Strong Tourist Arrivals Momentum  Ex 3: Tourism Is A Key GDP Growth Driver 
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Ex 4: Powerful Upside If Chinese Tourists Comes Back  Ex 5: Export Of Services Now Half Of Pre-COVID Level 
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THANACHART RESEARCH 3 
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Ex 6: Net Freight Payments   Ex 7: Freight Rates Have Come Down 
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Ex 8: Gross Fuel Imports Have Room To Fall   Ex 9: Net Fuel Imports To GDP Has Room To Fall  
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Source: Bank of Thailand  Sources: Bank of Thailand, NESDC, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: Resilient Consumption  Ex 11: High Farm Income Growth A Good Base For 2023F 
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Sources: NESDC; Thanachart estimates  Source: Office of Agricultural Economics 
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Ex 12: Still Very Strong Farm Income Growth Momentum  Ex 13: Tourism To Have A Large Multiplier Effect 
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Source: Office of Agricultural Economics  Source: Tourism Authority of Thailand 

 

 

Ex 14: Export Growth To Slow Down   Ex 15: China/ASEAN To Offset Weak US/EU  
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Ex 16: Public Investment To Remain Weak   Ex 17: Mega-project Bidding Value Falls 
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Ex 18: Public Debt To GDP   Ex 19: Foreign Bond Holdings  
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Ex 20: Trade Surplus Despite Jump In Fuel Imports  Ex 21: Current Account Is Turning To A Surplus 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

9M
22

(US$ m) Trade balance

 

 

(6,000)

(4,000)

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

8,000
Ja

n
-1

9

A
p

r-
19

Ju
l-1

9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
20

Ju
l-2

0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
21

Ju
l-2

1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
22

Ju
l-2

2

(US$ m) Current account balance

 
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 

 

Ex 22: COVID And Strong USD Weakens Int’l Reserves   Ex 23: Still Hefty Excess Liquidity At 14% Of GDP 
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Ex 24: Baht To Reverse Its Trend   Ex 25: Current Account Back Into Surplus  
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Ex 26: Policy Rate Gap 
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Ex 27: Inflation Peaking   Ex 28: Inflation To Subside At A Higher Level  
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Ex 29: Two Mechanisms To Reverse Current Account To A Surplus 
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Ex 30: Cyclical Upturn In A Structural Growth Trap   Ex 31: Low Investment A Key Growth Trap Factor 
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Ex 32: No Government Investment Boom   Ex 33: No Private Investment Boom 
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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