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ถอดรหสั
เศรษฐกจิโลก01

นโยบายทรมัป์

ดอกเบีย้ Fed

แนวโน้มคา่เงนิ
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นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของทรมัป์ อาจจะไม่แรงอย่างท่ีตลาดคาดไว้
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adopt budget and 
senate to review 

US Congress 
budget votes

Source: Bloomberg, ING, RealClearPolitics, Wikipedia, and TMB Analytics

* The number indicates month of the year; e.g. 1 equals January, … , 10 equals October 
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More Conservatives
39% of R-Congress 
are very Conservative 
(Score > 0.8)

Liberal Conservative

• เกบ็ภาษเีพิม่ขึน้หากจ าเป็น 
คนรวยจะตอ้งจา่ยภาษแีพง

• รฐัคอยควบคุมเศรษฐกจิ 
ผ่านขอ้บงัคบัและการ
ตรวจสอบ

• รฐับาลควรมกีารใชจ้า่ยเพื่อ
ช่วยประชาชน เช่น 
หลกัประกนัสุขภาพ

• เกบ็ภาษน้ีอยลง เพื่อให้
คนรวยน าเงนิไปลงทุน
เพิม่ขึน้

• ลดขอ้บงัคบัและการ
ตรวจสอบ ปล่อยให้
เศรษฐกจิเป็นไปตาม
กลไกตลาด

• รฐับาลควรใชจ้า่ยใหน้้อย 
และรกัษาสมดุล
งบประมาณ
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หุ้นไทย ว่ิงตามหุ้นสหรฐัฯ ตามความหวงัในนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจทรมัป์

bn.
THB

Allocations move from 

DM to EM; debt to 

equity as Brexit and 
Fed hike delay

เงินทนุต่างชาติไหลกลบัเข้าไทยต่อเน่ือง หลงัการเลือกตัง้สหรฐัฯ สะท้อนให้เหน็ถึงความเส่ียงท่ียอมรบัได้ท่ีเพ่ิมขึน้ 

EM outflows 

from fear of 

trade 
protectionism

Inflows to EM 

from unclear 
Trumponomics

Fear of Trump’s 
victory

Reflationary 

Theme boost 
“Risk-Appetite”

Feb-17

Feb-17
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เฟดพร้อมขึน้ดอกเบีย้ต่อเน่ือง หมดยคุดอกเบีย้ต า่

Source: FOMC Economic Projection, WSJ, and TMB Analytics

เศรษฐกิจดีจริง แต่เฟดยงัคงไม่เร่งรีบ
 อตัราเงนิเฟ้อทีท่ะยานสงูขึน้ และเศรษฐกจิ

โดยรวมทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่หนุนใหเ้ฟด 
ตอ้งปรบัอตัราดอกเบีย้ขึน้ตาม

 อนึ่งความไมแ่น่ชดัของนโยบายกระตุน้
เศรษฐกจิสหรฐัฯ ส่งผลใหเ้ฟดยงัไมส่ามารถ
คาดการณ์ผลกระทบจากนโยบายดงักล่าวได้
ชดัเจน ท าใหเ้ฟดจะยงัคงมมุมอง “ไมเ่รง่รบี” 
ในการขึน้อตัราดอกเบีย้

เศรษฐกจิสหรฐัฯ
สามารถขยายตวั
แขง็แกร่ง จาก
นโยบายลดภาษี

คาดการณ์การขยายตวัทางเศรษฐกิจ(%)

การคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยของ Fed ใน 3 ปีท่ีผ่านมา (%)
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0.75% 

(+25bps)

1.50% 

(+75bps)
2.00% 

(+50bps)

2.50% 

(+50bps)

TMB’s Projection

Massive Fiscal 

Stimulus will uplift 
our projection 
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ความเส่ียงระดบั 5 ดาวปีน้ี ต้องเลือกตัง้ฝรัง่เศส 
ถึงแม้ฝ่าย Frexit ยงัมีคะแนนตามหลงัอยู่พอสมควร

Source: ING, Opinionway, and TMB Analytics

ความเสีย่งทางการเมอืงยุโรปยงัรอ้นแรง 
แมว้า่คะแนนนิยมของนางมารนี เลอแปงหรอืมาดาม Frexit ยงัคงผนัผวนอยูต่ลอดเวลา
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(Forward!)

“Progressive 
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“Au nom du peuple”
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“No EU”
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“No Globalization”

Poll Result on 2nd round of French election (May 7 2017)

Path to FREXIT
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เสถียรภาพการเงินแขง็แกรง่ หนุนค่าเงินบาทสู่ “Safe Haven of ASEAN”

Source: NESDB, CEIC, Bloomberg, World Bank, and TMB Analytics; as of Mar 17

ค่าเงินบาทแขง็แกร่งเมื่อเทียบกบัค่าเงินในอาเซียน

ดลุบญัชีเดินสะพดัของไทยเพ่ิมสงูขึ้นต่อเน่ือง
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ทุนส ารองต่างประเทศสงู พร้อมรบัมอืความผนัผวน

เงนิทนุส ารองระหวา่งประเทศปี 2016 (เดอืนของการน าเขา้)

เกินดลุบญัชีเดินสะพดัต่อ GDP เป็นอนัดบั 3 ในเอเชีย
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Indonesian Rupiah

Philippine Peso

%YTD Return

คา่เงนิบาทแขง็คา่ 3.2% 
เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ
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35.50

บาทหนุนโดยปัจจยัพืน้ฐานท่ีดีขึน้ แต่เผชิญแรงกดดนัจากดอลลารท่ี์แขง็แกรง่

Source: CEIC and TMB Analytics; as of Mar 2017

 TRUMPONOMICS: นกัลงทุนจะใหค้วามสนใจตลาดหุน้สหรฐัฯ 
และถอืครองดอลลารเ์พิม่ขึน้ หากนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของทรมัป์
สามารถท าใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯขยายตวัดตี่อเน่ือง 

ดอลลารจ์ะอ่อนลง ถ้าหาก
 เฟดไมเ่รง่การขึน้ดอกเบีย้ และเศรษฐกจิ

สหรฐัฯไมไ่ดฟ้ื้นตวัชดัเจน
 ความไมแ่น่นอนในนโยบายทรมัป์

ปัจจยัหนุนดอลลารแ์ขง็
 ตลาดหุน้ตกรุนแรง นกัลงทุนแหถ่อืดอลลาร์
 เกดิกระแสกดีกนัทางการคา้ทัว่โลก
 สหรฐัฯเตบิโตดเีกนิคาด เฟดเรง่ขึน้ดอกเบีย้

นโยบายทรมัป์ ดนัค่าเงินดอลลารแ์ขง็
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BOT cut its policy rate by 

50bps and relaxed measures 
on capital outflows

Market speculated 
for  Fed rate hike Oil collapsed, China 

equity problem

Fed increased 

its policy rate 
by 25bps 

Trump presidency 
leads to EM sell-off

คาดการณ์ ปี 2017

35.80 36.00

Brexit

Fed hiked policy rate by 

25bps and planned to raise 
the rate 75bps in 2017

เฟดขึน้ดอกเบีย้
3 ครัง้ ครัง้ละ 0.25% 

เฟดขึน้ดอกเบีย้
2 ครัง้ ครัง้ละ 0.25%

35.70

 Smooth Thai Fundamental: เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัดขีึน้ 
ประกอบกบัการเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัต่อ GDP ทีม่ากขึน้ และเงนิ
ส ารองระหวา่งประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัสงู

เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัต่อเน่ือง หนุนค่าเงินบาท

1H-17 2H-17 

period-end
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ถอดรหสั
เศรษฐกจิไทย02

เศรษฐกจิไทย

การลงทุนภาครฐั

แนวโน้มสง่ออก
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เศรษฐกิจไทย 2017 โตได้ 3.3 จากการลงทนุภาครฐั และ การท่องเท่ียว 

Source: NESDB, CEIC and TMB Analytics -10-

USD 
0.5 

USD 
2.0 

%yoy

ขนาดของแต่ละองคป์ระกอบใน GDP

7 19 51 57 16 18 53 12
%สดัส่วน
ต่อ GDP

ระดบัการ
ขยายตวั

0.95 1.45 1.45 1.5 0.25 0.25 -2.15 -0.4
3.3

3.2 3.3

GDPGDPการลงทนุ
ภาครฐั

การส่งออก
บริการ

การบรโิภค
ภาคเอกชน

การสง่ออก
สนิคา้

การบรโิภค
ภาครฐั

การลงทุน
ภาคเอกชน

การน าเขา้
สนิคา้

การน าเขา้
บรกิาร

(3.5)*

Note: *(.) การคาดการณ์ ณ เดอืนตุลาคม 2559 การปรบัการคาดการณ์ลงเป็นผลมา
จากการปรบัลงของการบรโิภคภาครฐั การลงทุนภาคเอกชน และการส่งออกสุทธิ



CLMV

(2016 -0.2)

+6.5

เคร่ืองด่ืม
+6.3
(2016 +5.8)

-11-Source: MOC CEIC and TMB Analytics

การเติบโต มาจากตลาด และ สินค้าประเภทไหน ?

ส่งออกรวม

(2016 +0.5)

+2.0

อาเซียน5

(2016 -1.4)

+3.7

ญ่ีปุ่ น

(2016 +2.4)

+2.8

จีน

(2016 -0.8)

+1.3

สหรฐัฯ

(2016 +1.7)

+1.5

EU

(2016 +0.5)

-1.9

 ความตอ้งการทีเ่ริม่ฟ้ืน
ตวัในตลาดเอเชยี

 ความตอ้งการในตลาด
ตะวนัตกยงัไม่ฟ้ืน

 ความตอ้งการสงูใน
สนิคา้อุปโภค
บรโิภค

 ราคาน ้ามนัฟ้ืนตวั
ช่วยสนิคา้ที ่
เกีย่วขอ้ง

 ความตอ้งการฟ้ืนตวัใน
เอเชยีช่วยสายพาน
การผลติ

 ความตอ้งการ
ภายในประเทศ
แขง็แกร่ง

 การกดีกนัทาง
การคา้ยงัไมม่ผีล
ชดัเจนในปีนี้

 ภาวะการเมอืงไม่
แน่นอนกระทบต่อ
ความเชือ่ม ัน่การลงทุน

แนวโน้มการส่งออกปี 2560: เติบโตได้ในตลาดเอเชีย

ยางพารา
+5.8
(2016 -3.8)

พลงังาน
+5.5
(2016 -22.5)

อาหาร
+1.3
(2016 +1.3)

รถยนต์
+1.4
(2016 +4.6

อิเลก็ทรอนิกส์
-0.9
(2016 -2.0)

 ความตอ้งการสงู
ในตลาด CLMV

 ความตอ้งสงูเพือ่ใช้
ผลติเป็นยางลอ้
รถยนต์ในจนี

 ปจัจยัหนุนจากราคา 
 เรามองว่าปลายปี 

ราคาจะขึน้ไปแตะที ่59 
ดอลล่ารต่์อบาเรลล์

 การใหใ้บเหลอืงจาก
IUU ยงัคงกระทบ
การส่งออกอาหาร
ทะเล

 ความตอ้งการในตลาด
ตะวนัตกยงัไมฟ้ื่น

 การลงทุนยงัไมฟ้ื่น
 มกีารเปลีย่นรุ่น

ตลาด

สินค้า



การส่งออกไทยท าไมทรดุ ขณะท่ีเวียดนามเติบโต

Source: UN, MOC,  CEIC and TMB Analytics -12-
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229

รถยนต์

มลูค่าส่งออกของ
เวียดนามจะถงึ
ระดบัเดยีวกบัไทย
ในอีก 4 ปี

USDmil USDmil

หาก ไทยไมป่รบั
โครงสรา้งใหเ้ป็นส่วน
หนึ่งของสายพานการ

ผลติของโลก เครื่องจกัร
เสือ้ผา้

พลงังาน

ส่งออกรวม

+16%

+3%

อิเลก็ทรอนิกส/์
เครือ่งใช้ไฟฟ้า

+0.4%

อิเลก็ทรอนิกส/์
เครื่องใช้ไฟฟ้า

+28%

(CAGR)

(CAGR)

เติบโตอย่างก้าวกระโดด จากการปรบัเปลีย่นโครงสรา้งทีเ่น้นไปทางอุตสากรรมอเิลก็ทรอนิกส์

เตบิโตอิม่ตวัจากเครือ่งจกัรและโครงสร้างท่ีเร่ิมล้าหลงั

22
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share
share
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34
USDbil

เวียดนาม ไทย
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Source: Department of Tourism and TMB Analytics -13-

ท่องเท่ียวยงัเติบโตดี หนุนด้วยตลาดจีนท่ีกลบัมา

จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ
(ล้านคน) RHS

รายได้จากนักท่องเท่ียวต่างชาติ
(พนัล้านบาท) LHS

ดชันีปริมาณนักท่องเท่ียวต่างชาติแบ่งตามเช้ือชาติ

 คาดวา่จ านวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตจิะเพิม่ขึน้จาก 32.6 
ลา้นคน เป็น 35 ลา้นคนในปี 2560 และรายไดจ้ากการ
ทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้จาก 1.7 เป็น 1.8 พนัลา้น

 จ านวนนกัทอ่งเทีย่วจนีทีล่ดลงจากการปราบปรามทวัร์
ศนูยเ์หรยีญเมือ่ปลายปี 2559 กเ็ริม่กลบัสูส่ภาวะปกต ิอกี
ทัง้จ านวนนกัทอ่งเทีย่วจากประเทศอื่น ๆ กข็ยายตวัไดด้ี

ดชันี 2015 = 100 ปรบัฤดกูาล 3MMA

เอเชยีตะวนัออก
(13%)

จนี (27%)

ยโุรป (19%)
ASEAN (27%)

เริม่ปราบปราม
ทวัรผ์ดิกฎหมาย



Source: BOT, CEIC and TMB Analytics
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3.02017F

2016
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2014

2013

%yoy

การบริโภคภาคเอกชน

ภาระหนี้จากโครงการ
รถยนตค์นัแรกทยอยหมดลง

รายไดเ้กษตรกรปรบัตวัดขีึน้
จากราคาน ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้

หนี้ครวัเรอืนต่อ GDP สงู

ความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภค ต า่

ปัจจยัสนับสนุน

ดชันี 2014Q1 = 100

ปัจจยัถ่วง

การบริการ 
(49%)

สินค้าไม่คงทน 
(30%)

สินค้าคงทน 
(11%)

81%

สนิคา้คงทน

สนิคา้ไมค่งทน

การบรกิาร

90

100

110

14Q1 14Q3 15Q1 15Q3 16Q1 16Q3 17Q1 17Q3

การบริโภคภาคเอกชนขยายตวั: สินค้าคงทนจะกลบัมาฟ้ืนตวั
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เมกะโปรเจกต์
งบลงทนุ

ประจ าปีงบประมาณ 2560

ปี 2560 เมด็เงนิลงทุนFY2560 วงเงนิงบประมาณ: 

พฒันา 18 กลุ่มจงัหวดั

Source: FPO and TMB Analytics

การลงทนุภาครฐั กระจายเมด็เงินลงสู่กลุ่มจงัหวดั

> 4.5 bn

4.0 - 4.5 bn

< 4.0 bn

โดยประมาณ:6.87 แสนลา้น 2.4 แสนลา้น

เมด็เงินลงทุนโครงสร้างพื้นฐานปี 2017 - 2023

 โครงการทางหลวง
พเิศษระหวา่งเมอืง

 โครงขา่ยรถไฟระหวา่ง
เมอืง

 ระบบรถไฟฟ้าขนสง่
มวลชนในกรงุเทพฯ 
และปรมิณฑล

2.4

4.8 5.5 5.2

2.7
1.4

0.3

17F 18F 19F 20F 21F 22F 23F

รวม
2.24 ลา้นลา้น

(15.6% ของ GDP)

0.75 แสนล้าน



การกลบัมาของการลงทนุภาคเอกชน ปีน้ียงัไม่เตม็ท่ี SME ยงัเปราะบาง

Source: NESDB, BOT, CEIC and TMB Analytics

การลงทนุภาคเอกชน

(.) indicates percentage to total investment

-16-

ภาคการก่อสร้าง เครื่องจกัรและอปุกรณ์
20% 80%

การลงทุนภาครฐั การส่งออกสินค้า

หนุนโดย

เมกะโปรเจค
งบเพิม่เตมิกลางปี

อุปสงคจ์ากต่างประเทศ
ปรบัตวัดขีึน้
ความไมแ่น่นอนจาก
การเมอืงต่างประเทศ

-1.5

-0.8

-2.2

0.4

1.72017F

2016

2015

2014

2013

%yoy

หนุนโดย

90

100

110

120

2014 2015 2016 2017

ดชันี มกราคม 2014 = 100

การลงทุนภาคเอกชน

หมวดการก่อสรา้ง (20%)

หมวดเครือ่งมอืเครือ่งจกัร (80%)

การลงทนุภาคเอกชนฟ้ืนในหมวดก่อสร้างเป็นหลกั



-17-

เจาะธุรกจิไทย
ดว้ย Big Data

03

ความส าคญั
ของธุรกจิSME

ศกัยภาพธุรกจิ
เชงิภูมภิาค



Source: DSS, OSMEP and TMB Analytics -18-

รายได้รวมของธรุกิจทัว่ประเทศ

13.3 ล้านล้านบาท 

57%

10.0 ล้านล้านบาท 
43%

80%
จ านวนการจ้างแรงงานธรุกิจทัว่ประเทศ

10.7 ล้านคน
20%
2.6 ล้านคน

จ านวนธรุกิจทัว่ประเทศ

2,584 กิจการ

1%

334,521 กิจการ
99%

ธรุกิจ SME : รากฐานส าคญัของเศรษฐกิจไทย

ธรุกิจ SME ธรุกิจขนาดใหญ่
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80%ของรายได้ธรุกิจSMEยงัคงกระจกุตวัอยู่ในหวัเมืองใหญ่

1.3 ล้านล้านบาท1 ล้านล้านบาท 0.9 ล้านล้านบาท

Source: DSS and TMB Analytics
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โครงสร้างทางการเงินของผูป้ระกอบการSME

สดัส่วนหน้ีสินต่อทนุอตัราก าไรสทุธิ

การเติบโตของรายรบัการกระจายตวั
การผลิต บริการ การค้า การผลิต บริการ การค้า

การผลิต บริการ การค้าการผลิต บริการ การค้า

Xxx ราย %
~88,000
ราย

~136,000
ราย

~109,000
ราย

Source: DSS and TMB Analytics
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BUNG KAN

CHANTHABURI TAK

CHIANG MAI
CHON 
BURI

SUPHANBURI SURAT 
THANI

NAKHON 
NAYOK

SAKON 
NAKHON

-20

-10

0

10

20

30

-5 0 5

กา
รผ

ลิต
บริ

กา
ร

กา
รค้

า

BUNG KANCHANTHABURI

TAK

CHIANG MAI

CHON BURI

SUPHANBURI

SURAT THANI

NAKHON NAYOK

SAKON NAKHON

-10

-5

0

5

10

-10 -5 0 5 10

BUNG 
KAN

CHANTHABURI

TAK

CHIANG MAI

CHON BURI

SUPHANBURI

SURAT THANI
NAKHON NAYOK

SAKON NAKHON-15

-10

-5

0

5

10

-1.0-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0

การเตบิโตของรายได ้(%yoy)

การเตบิโตของรายได ้(%yoy)

การเตบิโตของรายได ้(%yoy)

สดัสว่นก าไรสทุธ(ิ%)

Potential

Border Trade
Tourism

Matured

Urbanization
Infrastructure
Manufacturing Hub
Logistic Hub
High Population

Challenged

Agricultural-Based
Passage Way
Low Population Supply Chain

Government Support

Investment 

Incentive

Industry 4.0

กลุ่มศกัยภาพ ความต้องการ

Productivity 

Enhancement

ธรุกิจSMEภมิูภาค: ต่างศกัยภาพ ต่างความต้องการ

เจาะลึกศกัยภาพธรุกิจ

Source: DSS and TMB Analytics
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Banking 
Outlook04

สนิเชือ่/
เงนิฝาก

NPL

สภาพคล่อง



1.88
2.14

3.34

3.59

1

2

3

4

TGB2Y

TGB10Y

Repo

มองอตัราดอกเบีย้นโยบายไทยแตะ 2.0% ในปี 2018 หลงัทัว่โลกต่างขึน้ดอกเบีย้

Source: MOC, CEIC and TMB Analytics -23-

บอนดยี์ลดพ์นัธบตัรรฐับาลไทยมีแนวโน้มปรบัตวัสงูขึ้น หลงั ธปท. เร่ิมปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
%

TMB’s Projection 

1 hike by 
0.25%

1 hike by 
0.25%

2017 อตัราดอกเบีย้นโยบาย: 1.5%

%

1

2

3

13Q1 14Q1 15Q1 16Q1 17Q1 18Q1

2018 อตัราดอกเบีย้นโยบาย: 2.0%
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สินเช่ือ

เงินฝาก

กลุม่ธุรกจิ ปจัจยัหลกั

ขนาด
ใหญ่

SME

อปุโภค
บริโภค

ออมทรพัย์

รายไดภ้าคเกษตรดขีึน้

ปลดลอ็ครถคนัแรก

ฝากประจ า

สภาพ
คล่อง1.6%

Growth 
(%yoy) NPL

+4.9%

-0.4% การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน

ทอ่งเทีย่วและบรกิาร

หน้ีครวัเรอืน

ความตอ้งการสนิเชือ่
เพิม่ขึน้

แนวโน้มอตัรา
ดอกเบี้ยทรงตวั

+5.7%

+1.4%

+6.5%

+4.9%

+4.3%

+6.4%

+4.4%

-3.0%

+4.3%

+

-

(+2.7%)

+5.7%
Growth

(+2.0%)

(1.5%)

4.2%
(4.4%)

2.7%
(2.7%)

2.7%
NPL

(2.7%)

‘17

L/D Ratio

98.2
(96.9%)

*หมายเหตุ: (   ) แทนการเตบิโตของสนิเชือ่ เงนิฝาก และ NPL ณ ปี 2016

‘16

‘17

‘16

‘17

‘16

‘17

‘16

‘17

‘16

Growth

+

-

+

+

+

สินเช่ือกลบัมาเติบโตจากธรุกิจขนาดใหญ่และSME
น าโดยธรุกิจก่อสร้าง จากการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน

Source: BOT and TMB Analytics
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-0.4

4.9

1.4

4.9

6.5

2.0

5.7

-5

0

5

10

2014 2015 2016 2017

1.47
1.56

4.35

4.22

2.71 2.69

2.83 2.82

1

2

3

4

5

2014 2015 2016 2017

สินเช่ือจะกลบัมาเติบโตจากสินเช่ือขนาดใหญ่จาก
ผลของการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน

NPL จะเพ่ิมสงูสดุในไตรมาส 2 จาก SME

อปุโภคบริโภค

ขนาดใหญ่
SME
สินเช่ือรวม

5.7

อปุโภคบริโภค

ขนาดใหญ่

SME

สินเช่ือรวม

สินเช่ือกลบัมาเติบโตจากธรุกิจขนาดใหญ่และSME
NPL ยงัคงต้องเฝ้าระวงัในช่วงกลางปีน้ี

คาดการณ์ คาดการณ์การเตบิโตของสนิเชือ่ (%yoy) NPL Ratio (%)

สนิเชือ่ธุรกจิ
รบัเหมาและ
วสัดกุ่อสร้าง

บรกิาร

การคา้

การผลติ

อสงัหารมิทรพัย์

สนิเชือ่อุปโภค
บรโิภค

สว่นบุคคล/
บตัรเครดติ

ทีอ่ยูอ่าศยั

รถยนต์

+5.3

+9.9

2.9%

+7.3

+5.1

+2.8

+2.1

5.0%

3.6%

5.0%

4.7%

4.4%

Growth (%yoy)

+6.5

+9.0

+6.2

+4.2

2.7%

2.9%

3.0%

1.7%

Growth (%yoy) NPLNPL

+4.3

+4.9

+6.9

+1.3

+0.6

+7.6

+11.4

+1.9

-1.6

-2.8

สินเช่ือธรุกิจเติบโตจากกลุ่มรบัเหมาและวสัดกุ่อสร้าง ในขณะท่ีสินเช่ือรถยนตแ์ละบตัรเครดิตจะกลบัมาอีกครัง้

(67%)
(33%)

(12%)

(7%)

(16%)

(19%)

(5%)

(9%)

(17%)

(7%)
*หมายเหตุ: (   ) สดัสว่นต่อสนิเชือ่รวม ณ ปี 2016Source: BOT and TMB Analytics
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-10

-5

0

5

10

15

20

2 3 4 5 6

การเติบโตของสินเช่ือ 
(%yoy)เติบโตดี

เติบโตชะลอตวั

ความเส่ียงต า่ ความเส่ียงสงู

รบัเหมาและวสัดุ
ก่อสร้าง

การค้า

การผลิต

อสงัหาริมทรพัย์

การบริการ

‘17

‘17

‘17

‘13
‘13

‘13

‘17

‘13

‘17

‘16

‘16

‘16

‘16

ภาคการค้าจะเร่ิมปรบัตวัดีขึ้นในปลายปีน้ีจากการกลบัมาของก าลงัซ้ือใน
ต่างจงัหวดั ขณะNPLของภาคการผลิตยงัคงน่าเป็นห่วง

สดัส่วน NPL (%)

Source: BOT and TMB Analytics



สินเช่ือเช่าซ้ือ ส่วนบคุคล และบตัรเครดิต จะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ จาก
การปลดลอ็กรถคนัแรกและการปรบัตวัดีขึน้ของราคาสินค้าเกษตร

-5

0

5

10

15

20

25

1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

-27-

เติบโตดี
การเติบโตของสินเช่ือ 
(%yoy)

เติบโต
ชะลอตวั

ความเส่ียงต า่ ความเส่ียงสงู

สดัส่วน NPL (%)

เช่าซ้ือรถยนต์

ส่วนบุคคล

บ้านและท่ีอยู่อาศยั

บตัรเครดิต

‘17
‘16

‘13

‘17
‘16

‘13

‘13

‘16

‘17

‘13

‘16

‘17

Source: BOT and TMB Analytics

*Note: ‘13, ‘17 แทน 2013 and 2017 
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เงินฝากปรบัตวัเพ่ิมขึน้ตามความต้องการระดมสินเช่ือในช่วงคร่ึงหลงัของปี
สภาพคล่องอาจตึงตวัขึน้เลก็น้อย

6.4

-3.0

2.7

-10

-5

0

5

10

15

2013 2014 2015 2016 2017

ออมทรพัย์

เงินฝากประจ า

4.3

เงินฝากรวม

การเตบิโตของเงนิฝาก (%yoy)

เงินฝากประจ าจะปรบัตวัดีขึน้จากความต้องการ
ในการระดมเงินฝาก

สินเช่ือท่ีโตเรว็กว่าเงินฝากท าให้สภาพคล่องในระบบ
ธนาคารตึงตวัขึน้เลก็น้อย

97.9

96.1

97.6

96.9

98.2

2013 2014 2015 2016 2017

+1.3

คาดการณ์

4.4

คาดการณ์

Source: BOT and TMB Analytics



New Issuance of 

Securities

Open Market Operation

รฐับาลและ
ธปท.›

ตลาด
ธนาคาร

เศรษฐกิจจริง› › ›

Gross Domestic Liquidity

ประกนัภยั

กองทนุรวม

6.8 Trillion Baht

เงินสด
Net Interbank

ลงทนุ
ฐานเงิน

สภาพคล่องเงินบาทในประเทศยงัเหลือเฟือกว่า 11.2 ล้านล้านบาท

2
1 3

4
Source: TMB Analytics -29-

3.7 Trillion Baht
1.3 Trillion Baht

-0.8 Trillion Baht

11.2 Trillion Baht

Foreign Inflows C/A Surplus



THANK YOU

Disclaimer

This document is issued by TMB Analytics, a division of TMB Bank PCL. All analyses are based on information available to

the public. Although the information contained herein is believed to be gathered from reliable sources, TMB makes no

guarantee to its accuracy and completeness. TMB may have issued, and may in the future issue, other reports that are

inconsistent with, and reach different conclusions from, the information presented in this report. Opinions or predictions

expressed herein reflect the authors’ views, not that of TMB, as of date of the analysis and are subject to change without

notice. TMB shall not be responsible for the use of contents and its implication.
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ปีน้ีจะมีอะไรมาเซอรไ์พรสไ์ด้อีก …

Source: ING, Wikipedia, and TMB Analytics Event related to US politic Event related to non-US politic Event related to Thai politic

Away with “Risk-On” from Stagflation crash

Bank Default in EU and E.U. exits

China property crisis and suffering of trade protectionism

Dovish BOJ & ECB become unexpected Hawkish

End of OPEC production cut / oil supply surge

Forward Thailand general election to 2018

A

B

C

D

E

F

-31-
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ดลุการค้าปี 2560: เกินดลุได้ แต่ในมลูค่าท่ีลดลง
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TMBA Forecast

น าเข้า

ลกัษณะการเคล่ือนไหวการค้าไทย รายไตรมาส

ดลุการค้าต่อปี (USD bil)

-6.0 -18.0 -20.5 11.9 21.0 18.5-0.2

ดลุการค้า

ส่งออก

USD bil

USD bil

(แกนซา้ย)
(แกนซา้ย)

EX: 219 USD bil (+2.0%)
IM :200 USD bil (+3.4%)

น ้าท่วม
 ปรมิาณส่งออกลดลงจาก

อุตสาหกรรมทีถู่กกระทบ 
ในขณะทีม่กีารน าเขา้
สนิคา้เพื่อมาซ่อมแซม

น ้ามนัล้นตลาด
 ท าใหร้าคาลดลงอยา่งมาก ส่งผลในฝ ัง่

มลูค่าการน าเขา้ทีล่ดลงตาม
 จากการคาดการณ์ราคา

ทีส่งูขึน้

น าเข้าทองค า

ดลุการค้า 2560
 มลูค่าการน าเขา้จะค่อยๆเพิม่ขึน้

ตามราคาน ้ามนัโลกในปีนี้ ในขณะที่
การลงทุนภาคเอกชนจะช่วยเพิม่
มลูค่าอกีในช่วงปีหน้า ส่งผลให้
เกนิดุลน้อยลง

Oil EX: IM
1:4

(น าเขา้น ้ามนัดบิ และส่งออก
น ้ามนัส าเรจ็รปูเป็นหลกั) 

เกินดลุ ลดลง

(แกนขวา)
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Euro-Dollar 3M Risk Reversal
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 ความไม่ชดัเจนในนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจ ส่งผลให้ยากท่ีจะคาดการณ์
แนวโน้มเศรษฐกิจ

 ความคาดหวงัต่อนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ
สง่ผลใหน้กัลงทุนต่างเพิม่ระดบัความเสีย่งที่
ยอมรบัไดม้ากขึน้

 คาดว่า จีดีพีสหรฐัฯจะสามารถขยายตวั
ได้ดีท่ี +2.0% สงูขึน้จากปีก่อนท่ีโตเพียง 
+1.6%

United States Eurozone

Activity

1.9%
QoQ SAAR Real 

GDP 4Q16

Price

2.5%
YoY SA CPI    

Jan 17

Labor Mkt

4.7%
Unemployment 

Rate Feb 17

 เศรษฐกจิองักฤษสามารถขยายตวัไดด้ ี
คลายความกงัวลผลกระทบจาก Brexit

 ภาคการผลติและการบรกิารขยายตวั
แขง็แกรง่ หนุนเศรษฐกจิยโูรโซนใหฟ้ื้นตวั
ดขีึน้จากปีก่อนมาก

 เศรษฐกิจยโูรโซนมีแนวโน้มท่ีจะ
ขยายตวัท่ี 1.7% ดีขึน้จากปีก่อนท่ี
เติบโต 1.6%

EU Activity

1.8%
YoY SWDA 
GDP 4Q16

UK Activity

Industry

Latest Releases Latest Releases

Source: Bloomberg, and TMB Analytics’ projection

2.2%
YoY SWDA 
GDP 4Q16

55.5
EU Mfg PMI 

Feb 17

Speculative trade as Trump fuels risk appetite Weaker Euro bets surge on fear of Frexit

Brexit 

Euro-area 
debt crisis Grexit

เศรษฐกิจสองยกัษ์ใหญ่ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ท่ามกลางความเส่ียงทางการเมืองท่ีร้อนแรง

(%)

Fear of 
Frexit

Trump 

won US 
election

(%)(%)
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 การส่งออกท่ีดีขึน้ ส่งผลให้เศรษฐกิจ
ญ่ีปุ่ นมีโอกาสท่ีจะโตเกิน 1% ในปีน้ี

 อตัราเงนิเฟ้อและการบรโิภคภาคเอกชน
ต่างปรบัตวัสงูขึน้

 ค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่าต่อเน่ืองจะส่งผลดี
ต่อการขยายตวัของการส่งออก และ
หนุนให้เงินเฟ้อปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง

Japan China

Activity

1.2%
YoY NSA

GDP 4Q16

Price

0.1%
YoY SA Core 

CPI Jan 17

Export

1.3%
YoY NSA

Jan 17

 เศรษฐกิจจีนจะยงัคงขยายตวัต่อเน่ือง
เกิน 6.3% ในปี 2017 พร้อมๆกบัการ
ปรบัโปรงโครงสร้างเศรษฐกิจ

 การฟ้ืนตวัของภาคอุตสาหกรรมชว่ยหนุน
ใหบ้รษิทัสามารถท าก าไรไดม้าขึน้และ
สามารถช าระภาระหน้ีสนิไดด้ขีึน้

 อตัราเงินเฟ้อปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง 
คลายความกงัวลในปัญหาเศรษฐกิจ
ชะลอตวัของจีน

Activity

6.8%
YoY Real 

GDP 4Q16

Price

2.5%
YoY CPI 

Jan 17

Production

52.6
Caixin Services 

PMI Feb 17

Higher profits reflects higher producer prices

Latest Releases Latest Releases

Narrowing real yield gap boost Yen strength 

การฟ้ืนตวัของญ่ีปุ่ นและจีน มีแนวโน้มท่ีดีขึน้ หนุนภาพรวมเศรษฐกิจโลก
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ค่าเงินสกลุหลกั มีแนวโน้มอ่อนค่า และผนัผวนมากขึน้

ถา้หากการเจรจา Brexit ออกมาแย่กว่าคาด หรอื เจรจากนัยดืเยือ้ และสดุทา้ยผล
ออกมาเป็น “No Deal” จะสง่ผลใหเ้กดิแรงเทขายปอนด ์จนอาจจะอ่อนค่าใกลจุ้ด
ต ่าสดุในรอบ 30ปี ได ้ นอกจากนี้หาก BoE ยงัคงนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย 
จะกดดนัใหป้อนดอ์่อนค่าไดต่้อ 

GBP/USD

1.151.151.201.20Next 4 quarters

4Q173Q172Q171Q17TMB Forecast

ค่าเงนิหยวนยงัคงมแีนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่องจากเงนิทุนต่างชาตทิี่ยงัคงทยอยไหล
ออก ในขณะทีท่างการจนี PBOC พยายามประคบัประคองค่าเงนิไมใ่หผ้นัผวน
มากนกั

USD/CNY

7.257.157.057.00Next 4 quarters

4Q173Q172Q171Q17TMB Forecast

ค่าเงนิยโูรมแีนวโน้มอ่อนค่าหนกัจากความกงัวลเลอืกตัง้ฝรัง่เศส แต่จะ
กลบัมาแขง็ค่าหาก ECB ส่งสญัญาณพรอ้มลดการซือ้สนิทรพัย ์และขึน้
ดอกเบีย้ในอนาคต

เสถยีรภาพของ EU สัน่คลอน
และ ปญัหาหนี้เสยีแบงกย์ุโรป

ความเสีย่งทางการเมอืงลดลง
& ECB ลดโครงการควิอี

EUR/USD

1.081.051.031.05Next 4 quarters

4Q173Q172Q171Q17TMB Forecast

การทีน่กัลงทุนยอมรบัความเสีย่งไดม้ากขึน้ สะทอ้นในค่าเงนิเยนทีอ่่อน
ค่าลง ในขณะทีค่วามเสีย่งทางการเมอืงและความไมแ่น่นอนในนโยบาย
ของทรมัป์จะหนุนใหค้่าเงนิเยนแขง็ค่าได้

ตลาดเพิม่ความเสีย่งทีร่บัได ้
และเฟดเร่งขึน้ดอกเบีย้

ตลาดลดความเสีย่ง และ
เศรษฐกจิสหรฐัฯโตแย่

118115110115Next 4 quarters

4Q173Q172Q171Q17TMB Forecast

USD/JPY

Brexit ลงเอยดว้ยการไร้
ขอ้สรุป และ BoE เพิม่ควิอี

เศรษฐกจิองักฤษฟ้ืนตวัดขี ึน้ 
และ BoE เลกิการท าควิอี

เงนิทุนต่างชาตไิหลออกต่อ 
และเศรษฐกจิชะลอตวัหนกั

เศรษฐกจิจนียงัฟ้ืนตวัไดด้ ี
และ ปญัหาหนี้เสยีเบาบางลง

Source: CEIC and TMB Analytics; as of Feb 2017
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