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เตบิโตปานกลางทา่มกลางอตัราเงนิเฟ้อทีต่ า่ 

ราคาน า้มนัทีป่รบัลดลงในช่วงทีผ่า่นมาจะเป็นปจัจยัหลกัทีจ่ะช่วยประคบัประคองภาวะ
เศรษฐกจิโลกทีก่ าลงัชะลอตวัลง แมภ้าคการสง่ออกและการทอ่งเทีย่วจะยงัฟ้ืนตวัอยา่ง
ชา้ๆ แตเ่ราคาดวา่ อปุสงคใ์นประเทศจะเป็นปจัจยัหนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยให้
อยูใ่นระดบั 3.8%/4.0% ไดใ้นปี 2562/63 ท ัง้นี ้เราคาดวา่ ดว้ยอตัราเงนิเฟ้อทีอ่ยูใ่น
ระดบัต า่นา่จะโนม้นา้วใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้อยา่ง
ชา้ๆ ซึง่จะยงัสง่ผลใหภ้าพรวมของนโยบายการเงนิยงัคงอยูใ่นระดบัทีผ่อ่นคลาย 

เศรษฐกจิโลกมปีจัจยัหนนุจากราคาน า้มนัทีป่รบัลดลง  

► ราคาน า้มนัปรบัลดลง สถานการณ์อุปทานน ้ามันทั่วโลกบรรเทาลงอย่างมนัียส าคัญในไตร

มาส 4/2561 จากอุปทานที่ปรับเพิม่ขึน้ทัง้จากประเทศนอกกลุ่ม OPEC และกลุ่ม OPEC 

ดังนั้น เราจึงปรับลดประมาณการราคาน ้ามันดิบดูไบในปี 2562/63 ลงมาอยู่ที่ 67/65 

ดอลลารส์หรัฐฯ/บารเ์รล ตามล าดับ 

► ภาวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวัลง แตไ่มถ่งึกบัเขา้สูภ่าวะถดถอย เราคาดว่า ราคาน ้ามัน

ทั่วโลกทีป่รับลดลงจะเป็นปัจจัยหลักทีจ่ะช่วยประคับประคองภาวะเศรษฐกจิโลกที่ก าลัง

ชะลอตัวลง ดังนัน้ เราจงึคาดวา่ ภาวะเศรษฐกจิโลกในปี 2562 แมจ้ะไดร้ับผลกระทบจากขอ้

พพิาททางการคา้ ก็จะอยูใ่นลักษณะของการชะลอตัวลงมากกวา่ทีจ่ะเขา้สูภ่าวะถดถอย  

► ธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกจิหลกั: สิน้สุดนโยบาย QE พรอ้มปรบัข ึน้อตัรา

ดอกเบีย้อยา่งชา้ๆ แมธ้นาคารกลางของประเทศเศรษฐกจิหลักจะส่งสัญญาณอย่างชัดเจน

ว่ายุคของมาตรการ Quantitative Easing (QE) ใกลจ้ะสิน้สดุลงแลว้ แต่เราคาดว่า การปรับ

ขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายน่าจะเป็นไปอยา่งชา้ๆ จากแนวโนม้การเตบิโตเศรษฐกจิทีช่ะลอลง 

เศรษฐกจิไทย: เตบิโตปานกลางพรอ้มกบัอตัราเงนิเฟ้อต า่  

► อปุสงคจ์ากตา่งประเทศชะลอลง แตค่าดบญัชเีดนิสะพดัยงัคงเกนิดุล เราคาดวา่ ภาค

การทอ่งเทีย่วจะเริม่ฟ้ืนตัวขึน้ แตภ่าคการสง่ออกจะเริม่ชะลอลง แตด่ว้ยการน าเขา้ทีจ่ะชะลอ

ลงเชน่กัน (จากราคาน ้ามันทีป่รับลดลง) ดังนัน้ เราจงึคาดว่าบัญชเีดนิสะพัดจะยังคงเกนิดลุ

ในปี 2562/63 (7.1%/7.6% ของ GDP)  

► การบรโิภคยงัฟ้ืนตวัไม่ท ัว่ถงึ ค่าจา้งนอกภาคเกษตรและสนิเชื่อครัวเรือนที่ขยายตัว

แข็งแกรง่จะยังเป็นปัจจัยหนุนการบรโิภคในกลุม่ผูม้รีายไดร้ะดับกลางถงึสงู ขณะทีก่ารฟ้ืนตัว

ค่อนขา้งชา้ของราคายางพาราน่าจะยังคงกดดันรายไดเ้กษตรกร เรามองว่า มาตรการที่

มุ่งเนน้ไปยังเฉพาะกลุ่มของรัฐบาลก่อนชว่งเลอืกตัง้เนน้การชว่ยบรรเทาผลกระทบจากการ

ฟ้ืนตัวชา้ของรายไดเ้กษตรกรเป็นหลกั 

► รฐัธรรมนูญฉบบัใหม่จะช่วยสรา้งความต่อเนื่องทางการเมอืงและนโยบายของ

รฐับาลภายหลงัการเลอืกต ัง้ ดว้ยระบบการเลอืกตัง้ใหม่ คาดว่าจะมกีารจัดตัง้รัฐบาลผสม

ขึน้หลังการเลอืกตัง้ทั่วไปในชว่งเดอืน ก.พ. ถงึ พ.ค. 2562 อยา่งไรก็ด ีรัฐธรรมนูญฉบับใหม่

จะเป็นชว่ยสรา้งความตอ่เนือ่งทางการเมอืงและนโยบายของรัฐบาลหลังการเลอืกตัง้ 

► คาด FDI คอ่ยๆ ฟ้ืนตวั พรอ้มกบัการประมลูโครงการของภาครฐั จากขอ้มูลในชว่งที่

ผ่านมาแสดงใหเ้ห็นว่า FDI เริม่ฟ้ืนตัวขึน้แลว้ เราคาดว่า FDI จะฟ้ืนตัวขึน้ชัดเจนในปี 2562 

เมือ่ประเด็นขอ้พพิาททางการคา้บรรเทาลงและคาดจะมกีารเปิดประมลูหลายโครงการในชว่ง

กอ่นเลอืกตัง้ โดยมองวา่ รัฐบาลชดุปัจจุบันจะมุง่เนน้ในโครงการในเขต EEC เป็นส าคัญและ

คาดรัฐบาลชดุปัจจุบันจะเหลอืโครงการขนาดใหญไ่วใ้หร้ัฐบาลชดุตอ่ไป 

► คาดเงนิเฟ้อชะลอลง; คงมุมมองการปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างชา้ๆ ดว้ย

การปรับลดประมาณการราคาน ้ามัน เราจงึปรับลดประมาณการอัตราเงนิเฟ้อในปี 2562/63 

ลงมาอยูท่ี ่1.1%/1.0% เราจงึคาดวา่คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) จะปรับขึน้อัตรา

ดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ (50 bps) ในปี 2562 โดยเกดิขึน้ในไตรมาสที ่1 และชว่งครึง่ปีหลัง 

► โดยรวมแลว้ คาด GDP ในปี 2562/63 จะเตบิโตขึน้ 3.8%/4.0% ดว้ยอุปสงคจ์าก

ตา่งประเทศทีช่ะลอลงกอปรกับการบรโิภคภายในประเทศทียั่งฟ้ืนตัวไมท่ั่วถงึ และการลงทุน

ทีฟ้ื่นตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป เราจงึคาดว่า เศรษฐกจิไทยน่าจะเตบิโตไดใ้นระดับปานกลาง

ในปี 2562/63 ทา่มกลางสภาวะอัตราเงนิเฟ้อทียั่งทรงตัวอยูใ่นระดับต ่า  

Thailand Economics  
 

 
Key charts  
Middling growth with stably low inflation   

 
Source: Ministry of Commerce, NESDB, KS Research 

 
Political continuity in place  

 
 *For the first 5 years after Parliament under this constitution in place. 

Source: Constitution (B.E. 2560), KS Research 
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measures 

 
Source: Bank of Thailand, Office of Agricultural Economics, KS Research 
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สรปุสภาวะเศรษฐกจิโลกและธมีทีส่ าคญั  
ในช่วง 2-3 ไตรมาสทีผ่่านมา ภาวะเศรษฐกจิโลกไดผ้่านพน้การเตบิโตในระดับสูงทีพ่รอ้มเพรยีงกันไปแลว้ ดว้ย

ผลกระทบและความไม่ชัดเจนทีเ่กดิขึน้จากขอ้พพิาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ และจีนทีส่่งผลกระทบต่อการคา้

ระหว่างประเทศใหเ้ลวรา้ยลง อย่างไรก็ตาม ในส่วนของปัจจัยบวก เรามองว่า ราคาน ้ามันในตลาดโลกทีป่รับลดลง

ในชว่งทีผ่่านมาจะเป็นปัจจัยทีช่ว่ยประคับประคองไม่เพยีงแต่เศรษฐกจิของประเทศทีพ่ัฒนาแลว้ แต่ยังรวมถงึกลุ่ม

เศรษฐกจิประเทศเกดิใหม่ ดังนัน้ เราจงึคาดว่า ภาวะเศรษฐกจิโลกในปี 2562 น่าจะอยู่ในภาวะของการชะลอตัวลง 

แต่ยังไม่ถงึขัน้เขา้สู่ภาวะถดถอย ในบทวเิคราะหส์่วนนี้ เราจะกล่าวถงึภาวะเศรษฐกจิและนโยบายของกลุ่มประเทศ

เศรษฐกจิหลักทีค่าดวา่จะสง่ผลตอ่ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมในปี 2562 

 

Fig 1  IMF expect slowdowns in major economies 

 
Source: IMF World Economic Outlook Oct 2018, KS Research 

 

สหรฐัอเมรกิา: Fed จะปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้ 3 คร ัง้ในปี 2562 ไดจ้รงิหรอืไม?่  

► แมต้ลาดแรงงานจะตงึตวั แต่การเตบิโตน่าจะชะลอลงจากแรงหนุนจากนโยบายการเงนิแบบผ่อน

คลายทีจ่ะทยอยลดลง เราคาดว่า แรงหนุนจากนโยบายการเงนิทีค่อยสนับสนุนภาวะเศรษฐกจิจะเริม่ทยอย

ลดลง ไมเ่พยีงจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอยา่งตอ่เนือ่งของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เทา่นัน้ แต่

ยังเป็นผลมาจากการปรับลดขนาดของงบดุลทีจ่ะเริม่ลดลงอย่างเต็มอัตรา ทัง้นี้ ค าถามคอืตลาดจะตีความ

สถานการณ์ทีเ่กดิขึน้นีว้า่เป็นการชะลอตัวลงทีจ่ะสง่ผลบวก (ชะลอตัวเพือ่ลดความรอ้นแรงของการขยายตัวของ

เศรษฐกจิลง) หรอืเป็นสัญญาณเริม่ตน้ของภาวะเศรษฐกจิถดถอย? (ดว้ยขณะนี้ ตัวเลขเศรษฐกจิทีส่ าคัญต่าง

ปรับชะลอตัวลง) ส าหรับเรา เรามองวา่เป็นการชะลอตัวลงทีจ่ะสง่ผลบวกตอ่ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของสหรัฐฯ 

ดว้ยตลาดแรงงานทียั่งคงแข็งแกร่ง และยังคงหนุนการเตบิโตของค่าจา้ง นอกจากนี้ ระดับการก่อหนี้ของภาค

ครัวเรอืน แมจ้ะปรับเพิม่ขึน้ แตก็่ยังอยูใ่นระดับทีต่ ่ากวา่ชว่งวกิฤตกิารเงนิ 
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Fig 2  Decelerating growth momentum  Fig 3  But labor market and wage growth remain robust 

  

Source: Bloomberg, KS Research 

 

► ขนาดของงบดุลจะปรบัลดอยา่งเต็มอตัรา ในส่วนของนโยบายการเงนิ เราคาดว่าจะมกีารด าเนินนโยบาย

การเงนิทีต่งึตัวขึน้อย่างเต็มรูปแบบในปี 2562 เห็นไดจ้าก ขนาดการปรับลดของงบดุลของ Fed ทีไ่ดเ้ริม่ปรับ

ลดในอัตรา 5.0 หมืน่ลา้นดอลลารฯ์/เดอืน ในเดอืน ต.ค. 2561 

 ดังนัน้ หาก Fed ไม่มกีารเปลีย่นแปลงนโยบายการปรับลดขนาดของงบดุลลง เราคาดว่างบดุล ณ ชว่งสิน้ปี 

2562 จะอยู่ทีร่าว 3.5 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ (-15% YoY) ระดับเดยีวกับเมือ่เดอืน ม.ิย. 2556 และจะอยู่ทีร่าว 

2.9 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ ในชว่งสิน้ปี 2563 (-17% YoY) ระดับเดยีวกับเมือ่เดอืน ม.ิย. 2554 

 ทัง้นี้ Fed แถลงเมือ่เดอืน ม.ิย. 2560 ว่าทางคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (FOMC) คาดว่างบดุลน่าจะอยู่

ในระดับทีต่ ่ากว่าระดับปัจจุบัน (4.5 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ ในเดอืน ม.ิย. 2560) อย่างมนัีย แต่จะยังคงสูงกว่า

ระดับก่อนทีจ่ะเกดิวกิฤตกิารเงนิ (0.9 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ ในเดอืน ธ.ค. 2550) ทัง้นี้ หากภาวะเศรษฐกจิ

ชะลอตัวลงอยา่งมนัียส าคัญและมคีวามจ าเป็นตอ้งด าเนนินโยบายการเงนิแบบผอ่นคลายขึน้ ทาง FOMC จะ

ปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายเป็นอันดับแรกกอ่นทีจ่ะพจิารณาเปลีย่นแผนการปรับลดขนาดของงบดลุใหม ่

 

Fig 4  Too fast, too furious? …. Fig 5  We now expect 2 Fed rate hikes in 2019E  

  
Source: Federal Reserve, Bloomberg, KS Research 
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► เราคาดวา่ Fed จะปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้ชา้ลง; ปรบัขึน้แค ่2 คร ัง้ในปี 2562 ดว้ยสาเหตตุอ่ไปนี:้ 

 การชะลอตัวลงของอัตราการเตบิโตของ GDP รายไตรมาสของสหรัฐฯ รวมถงึผลจากมาตรการกระตุน้

ทางการคลังทีจ่ะทยอยลดลงในปี 2562 แสดงใหเ้ห็นว่า ภาวะเศรษฐกจิของสหรัฐฯ ไดเ้ตบิโตผ่านจุดสูงสุด

แลว้ 

 นอกจากปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายแลว้ สภาพทางการเงนิในปี 2562 น่าจะตงึตัวขึน้มากจากการปรับลด

ขนาดของงบดลุทีป่รับลดลงในอัตราทีส่งูสดุแลว้เชน่กัน 

 เสน้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (yield curve) ทีแ่บนราบลงพรอ้มกับอัตราการเตบิโตทีช่ะลอลง อาจจะส่ง

สัญญาณทีค่าดเคลือ่นใหก้ับตลาด ทัง้นี ้yield curve เริม่แบนราบมาตัง้แตปี่ 2561 ขณะทีอ่ัตราการเตบิโตมี

แนวโนม้จะชะลอลงในปี 2562 ซึง่ไมเ่หมอืนกับในปี 2561  

 

Fig 6  Still flat, not inverted yet  

 
Source: Bloomberg, KS Research 

 

► ผลกระทบจากการเลอืกต ัง้กลางเทอมของสหรฐัฯ  

 ประการแรก การทีแ่ต่ละพรรคครองเสยีงขา้งมากพรรคละสภาในสภาคองเกรสนัน้ไม่ไดเ้ป็นสถานการณ์ทีไ่ม่

ปกตแิตอ่ยา่งใด โดยนับตัง้แตเ่หตสุงครามการเมอืงเมือ่ปี 2408 เป็นตน้มา มเีพยีงการเลอืกตัง้กลางเทอม 3 

ครัง้เทา่นัน้ (ปี 2477, 2541 และ 2545) ทีพ่รรคการเมอืงของประธานาธบิดไีมเ่สยีเสยีงขา้งมากในสภาลา่ง 

 ประการที ่2 จากการทีเ่สยีงส่วนใหญ่ในสภาล่างมาจากพรรคเดโมแครต เราจงึมองว่าเป็นเรือ่งทีท่ าไดย้าก

ขึน้ หากจะมกีารปรับลดอัตราภาษีเงนิไดล้งอกี สว่นในดา้นความกังวลเรือ่งเพดานหนี้และการปิดท าการของ

หน่วยงานรัฐ ปัจจุบันเพดานหนี้ (อยู่ทีป่ระมาณ 20.5 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ ในเดอืน ม.ีค. 2561) ไดร้ับการ

อนุมัตใิหข้ยายไดเ้ป็นการชั่วคราวจนถงึวันที ่1 ม.ีค. 2562 ซึง่หมายความว่า ณ ขณะนี้ จะถอืว่า เพดานหนี้

อยู่ในระดับเดยีวกับระดับหนี้สนิ ณ ปัจจุบัน ดังนัน้ เราจงึไม่คาดว่าประเด็นเรือ่งเพดานหนี้จะส่งผลใหเ้กดิ

ความเสีย่งทางลบ (downside risk) ทีม่นัียส าคัญต่อสถานะทางการเงนิของสหรัฐฯ นอกจากนี้ การขยาย

เพดานหนีไ้มว่า่เป็นการชัว่คราวหรอืถาวรนัน้ถอืเป็นสถานการณ์ทีป่กต ิ

 ประการที ่3 การด าเนนินโยบายภาษีการคา้ของประธานาธบิดทีรัมป์นัน้ด าเนนิภายใตม้าตรา 301 ซึง่ทาง US 

Trade Representative (USTR) เป็นผูข้ออนุมัตติ่อประธานาธบิดโีดยตรงและไม่ตอ้งผ่านการเห็นชอบจาก

สภาคองเกรส ถงึแมเ้ราไม่คาดว่าจะมกีารปรับลดอัตราภาษีการคา้ลง แต่คาดความคบืหนา้ในการเจรจาการ

เก็บภาษีการคา้ในชุดปัจจุบัน (5.0 หมืน่ลา้นดอลลารฯ์ และ 2.0 แสนลา้นดอลลารฯ์) ขึน้อยู่กับการเจรจา

ระหวา่งสหรัฐฯ และจนีมากกวา่  

 ประการที่ 4 ถงึแมห้ากไม่มีการปรับลดอัตราภาษี เราคาดว่า ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (DXY) และอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จะยังคงไดร้ับแรงหนุนจากการด าเนนินโยบายทีต่งึตัวมากขึน้ของ Fed ในปี 

2562  
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จนี: ชะลอตวัทา่มกลางระดบัหนีส้นิทีส่งูของภาคเอกชน  

► คาดขอ้พพิาททางการคา้จะส่งผลใหภ้าวะเศรษฐกจิยงัคงชะลอตวั เราคาดว่า ภาวะเศรษฐกจิจีนจะยัง

ชะลอตัวลงในปี 2562-63 (เฉลีย่ 6.2% ในปี 2562-63 เทยีบกับที ่6.6% ในปี 2561) ขอ้พพิาททางการคา้เริม่

ส่งผลกระทบต่อตัวเลขทางเศรษฐกจิอย่างชัดเจนมากขึน้ในชว่งครึง่ปีหลังของปี 2561 และคาดว่าจะส่งผล

กระทบตอ่เนือ่งในปี 2562 หากทัง้ทางสหรัฐฯ และจนีไมส่ามารถบรรลขุอ้ตกลงทางการคา้ได ้

► แตจ่นีพรอ้มรบัมอืผลกระทบทีจ่ะเกดิข ึน้ ก่อนทีจ่ะเกดิขอ้พพิาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ และจนี รัฐบาล

จนีพยายามทีจ่ะลดหนีส้นิโดยเพิม่อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ อยา่งไรก็ด ีหลังเริม่ไดรั้บผลกระทบจากการเรยีก

เก็บภาษีการคา้ของสหรัฐฯ รัฐบาลจีนจงึหันไปมุ่งเนน้ยังการบรรเทาผลกระทบทีเ่กดิขึน้แทน โดยเราคาดว่า 

ธนาคารกลางของจีน (PBOC) และรัฐบาลจีนพรอ้มทีจ่ะผ่อนคลายนโยบายการเงนิลงในปี 2562 (เช่น เพิม่

สภาพคลอ่งและลดคา่เงนิหยวน) และเพิม่การลงทนุในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานมากขึน้ 

► ความกงัวลมากขึน้ตอ่ภาวะเศรษฐกจิทีแ่บกรบัหนีส้นิ ในกลุม่ประเทศเศรษฐกจิหลัก จนีเป็นประเทศเดยีวที่

ประสบปัญหาหนี้สนิเพิม่ขึน้อย่างมาก โดยเฉพาะหนี้สนิของภาคเอกชน ซึง่รวมทัง้กลุ่มธุรกจิและครัวเรอืน แต่

ไม่ถอืว่าเป็นปัญหาใหม่แต่อย่างใด อย่างไรก็ด ีจากภาวะเศรษฐกจิที่เริม่ปรับชะลอตัวลงและนโยบายการเงนิที่

ผ่อนคลายมากขึน้ เราจงึคาดว่าตลาดอาจจะเริม่กลับมากังวลเรือ่งความสามารถในการช าระหนีข้องภาคธุรกจิที่

มกีารกูย้มืในระดับสงูอยา่งตอ่เนือ่ง 

Fig 7 China: a debt-laden economy…. Fig 8  Debt growth vs GDP growth  

  

Source: Bank of International Settlements (BIS), KS Research Source: BIS, Bloomberg, KS Research 

 

Fig 9  Expect PBOC to stand ready to keep CNY/USD below 7   

  
Source: Bloomberg, KS Research 
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ยโูรโซน: ไมม่ ีQE อกีตอ่ไป แตค่าดภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอลงอาจท าใหก้ารปรบั
ข ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายตอ้งเลือ่นออกไป  

► แมม้าตรการ QE สิน้สุดลง แต่คาด ECB จะยงัคงรกัษาระดบัของขนาดงบดุล = คาดยงัคงมสีภาพ

คล่องต่อเนือ่ง ธนาคารกลางยุโรป (EBC) ส่งสัญญาณที่ชัดเจนว่ามาตรการ QE จะสิ้นสุดลงในไตรมาส 

4/2561 อยา่งไรก็ด ีECB ยังตัง้เป้าการรักษาขนาดงบดลุใหอ้ยูใ่นระดับเดมิไปอกีระยะหนึง่  

► คาด ECB จะปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในชว่งคร ึง่ปีหลงัของปี 2562, คาดคา่เงนิยโูร/ดอลลารฯ์ 

แข็งค่าข ึน้ ประมาณการล่าสุดของ ECB คาดว่าจะมกีารปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในช่วงฤดูรอ้นของปี 

2562 อยา่งไรก็ด ีจาก GDP ของยโูรโซนทีเ่ตบิโตชา้ลงในชว่งทีผ่่านมา เราจงึคาดวา่ทาง ECB จะปรับขึน้อัตรา

ดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกนับตัง้เดอืน ก.ค. 2554 ในชว่งครึง่ปีหลังของปี 2562 

► คาดจะมกีารแตง่ต ัง้ประธาน ECB ใหมใ่นไตรมาส 4/2562 ค าถามต่อไปคอื คุณมารโิอ ดรากจีะปรับขึน้

อัตราดอกเบีย้นโยบาย ซึง่จะถอืว่าเป็นการปรับขึน้ครัง้แรกในวาระการด ารงต าแหน่งของตนก่อนทีจ่ะหมดวาระ

หรอืไม่? หรอืจะปล่อยใหเ้ป็นหนา้ทีข่องประธานคนใหม่ ทัง้นี้ คุณดรากจีะด ารงต าแหน่งประธาน ECB ถงึเดอืน 

ต.ค. 2562 ในส่วนของนโยบาย เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิหรอือัตราเงินเฟ้อทีไ่ดฟ้ื้นตัวขึน้อย่างมีนัยส าคัญ

ในชว่งวาระการด ารงต าแหน่งของเขา เราจงึคาดวา่ประธานคนใหมน่่าจะด าเนนินโยบายการเงนิทีต่งึตัวมากขึน้ 

► เราควรกงัวลถงึอติาลหีรอืไม?่ อติาลอียูใ่นสถานการณ์ทีด่กีว่ากรซีเมือ่ปี 2551 (งบประมาณขาดดลุนอ้ยกว่า

และอัตราส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ต ่ากว่ามาก) อย่างไรก็ด ีเนื่องจากภาวะเศรษฐกจิของอติาลมีขีนาดใหญ่

ทีสุ่ดเป็นอันดับ 3 ในยูโรโซนและมคีวามเกีย่วเนื่องกับธนาคารพาณิชยใ์นประเทศเศรษฐกจิหลัก (โดยเฉพาะ

ฝรั่งเศส เยอรมัน สเปนและสหรัฐฯ) เราจงึคาดวา่ ความกังวลตอ่ประเทศอติาลอีาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมากต่อ

ตลาดหุน้ทั่วโลก อยา่งไรก็ด ีอติาลยัีงอยูใ่นสถานะที ่“ใหญเ่กนิกวา่จะลม้” ดังนัน้ เราจงึคาดวา่การเจรจาระหวา่ง

รัฐบาลอติาลแีละกลุม่ยโูรโซนแมจ้ะตอ้งใชเ้วลา แตค่าดจะสามารถหาขอ้สรปุกันไดใ้นทีส่ดุ  

 

Fig 10  End of ECB QE era, but reinvestment to continue   Fig 11  First ECB rate hike since July 2011 in 2H19E  

  

Source: European Central Bank (ECB), Bloomberg, KS Research 
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Fig 12  PIGS economy: Improving growth and labor market compared with Eurozone debt crisis period (2010-13)  

  
Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig 13  PIGS fiscal status: Improving budget deficit, but public debt remains high  

  
Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig 14 Is Italy too big to fail, especially for its lenders? 

  
Source: IMF, KS Research Source: BIS, KS Research 
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ญีปุ่่ น: นโยบายการเงนิแบบผอ่นคลายจะชว่ยบรรเทาผลกระทบจากการปรบัข ึน้ 
VAT  

► คาดจะปรบัข ึน้ VAT (จาก 8% เป็น 10%) ในเดอืน ต.ค. 2562 การปรับขึน้ VAT ครัง้ล่าสุดของรัฐบาล

ญีปุ่่ นเมือ่เดอืน เม.ย. 2557 (จาก 5% เป็น 8%) แสดงใหเ้ห็นว่าอปุสงคใ์นการบรโิภคของภาคเอกชนจะเรง่ตัว

ขึน้กอ่นทีจ่ะมกีารปรับขึน้ VAT แตภ่ายหลังจากนัน้จะปรับลดลงอยา่งรวดเร็ว กอ่นทีย่อดขายปลกีถงึจะเริม่ฟ้ืนตัว

ขึน้ในลักษณะของ V-shape แต่ทา้ยทีสุ่ดแลว้ เราคาดว่า ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมจะไม่ไดร้ับผลกระทบอย่างมี

นัยจากการปรับขึน้ VAT อยา่งมนัียส าคัญ  

► ประเทศสุดทา้ยทีจ่ะยงัคงผอ่นคลายนโยบายการเงนิ แมว้่านายคูโรดะ ผูว้่าธนาคารกลางญีปุ่่ น (BOJ) ได ้

ส่งสัญญาณชัดเจนว่า BOJ จะเริม่ด าเนนินโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากขึน้ (เชน่ ลดขนาดการซือ้สนิทรัพยแ์ละ

เพิม่เป้าหมายอัตราตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ขึน้จาก 0.1% เป็น 0.2%) อย่างไรก็ด ีนอกจากการปรับขึน้ 

VAT แลว้ เราคาดว่า อัตราเงนิเฟ้อทียั่งฟ้ืนตัวชา้ น่าจะท าให ้BOJ ด าเนินนโยบายการเงินทีเ่ขม้งวดชา้กว่า

ธนาคารกลางประเทศเศรษฐกจิหลักอื่นๆ โดยในส่วนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย นายคูโรดะตัง้เป้าอัตรา

ดอกเบีย้ใหอ้ยูใ่นระดับต ่าตามเดมิไปอกีระยะหนึง่ 

 

Fig 15  With a VAT rate hike in October 2019E, expect the BOJ to continue monetary policy easing in 2019E 

  
Source: Bank of Japan (BOJ), Bloomberg, KS Research 

 

ราคาน า้มนั: ปรบัลดประมาณการราคาน า้มนัดบิดูไบปี 2562/63 ลงมาอยู่ท ี ่
67/65 ดอลลารฯ์/บารเ์รล  

► คงมมุมองเดมิทีค่าดวา่อปุทานจะเป็นตวัก าหนดราคาน า้มนัท ัว่โลก เรามองวา่ ราคาน ้ามันในตลาดโลกทีผั่น

ผวนสูงขึน้ในชว่งครึง่ปีหลังของปี 2561 เป็นผลมาจาก 2 ปัจจัย ไดแ้ก่ 1) อุปทานทีล่ดลงจากการทีส่หรัฐฯ คว ่า

บาตรการส่งออกน ้ามันของอหิร่านและวกิฤตเิศรษฐกจิในเวเนซุเอล่า และ 2) อุปทานที่เพิม่ขึน้ทัง้จากกลุ่ม

ประเทศ OPEC ในเดอืน ต.ค. (โดยเฉพาะจากสหรัฐอาหรับเอมเิรตส์และซาอุดอิาระเบีย) และจากนอกกลุ่ม

ประเทศ OPEC โดยเฉพาะจากสหรัฐฯ และรัสเซยี 

 เมือ่เดอืน ส.ค.-ก.ย. เกดิความกังวลเรือ่งอุปทานทีต่งึตัวมากขึน้จากการทีส่หรัฐฯ จะคว ่าบาตรการส่งออก

น ้ามันของอหิร่าน (การผลติปรับลดลงจาก 3.8 ลา้นบารเ์รลต่อวัน ในเดอืน ม.ิย. 2561 มาอยู่ที ่3.5 ลา้น

บารเ์รลต่อวันในเดอืน ก.ย. 2561) และอุปทานทีล่ดลงจากเวเนซเุอล่าตามวกิฤตเิศรษฐกจิ (การผลติลดลง

จาก 1.3 ลา้นบารเ์รลต่อวันในเดอืน ม.ิย. 2561 มาอยู่ที ่1.2 ลา้นบารเ์รลต่อวันในเดอืน ก.ย. 2561) ดังนัน้ 

ราคาน ้ามันทั่วโลกจงึปรับสงูขึน้ในชว่งระหวา่งเดอืน ส.ค.-ก.ย. 

 อยา่งไรก็ด ีปัญหาเรือ่งอปุทานน ้ามันเพิม่ขึน้เริม่เกดิขึน้เมือ่ชว่งปลายเดอืน ก.ย. 2561 

o ประการแรก สหรัฐฯ ยกเวน้การคว ่าบาตรการน าเขา้น ้ามันจากอหิร่านใน 8 ประเทศ ทัง้นี้ ใน

ประเทศ 5 อันดับแรกทีน่ าเขา้น ้ามันจากอหิร่านมากทีสุ่ด อยู่ในรายชือ่ประเทศทีส่หรัฐฯ ยกเวน้

การคว ่าบาตรถงึ 4 ประเทศ (จนี ญีปุ่่ น อนิเดยี และเกาหลใีต;้ แตไ่มม่สีหรัฐฯ)  

o ประการที ่2 ประเทศนอกกลุ่ม OPEC ซึง่รวมทัง้สหรัฐฯ และรัสเซยี และประเทศในกลุ่ม OPEC 

(เชน่ สหรัฐอาหรับเอมเิรตสแ์ละอรัิก) ตา่งปรับเพิม่อัตราการผลติน ้ามัน 
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o ประการที่ 3 รายงาน Commodity Market Outlook เดือน ต.ค. ของธนาคารโลก (World 

Bank) รายงานว่ายังมคีงมขีอ้จ ากัดจากท่อส่งน ้ามันและก๊าซจากหนิดนิดานอยู่ แต่ “การผลติ

ของท่อส่งใหม่กลับมีความคืบหนา้มากกว่าคาด” ทัง้นี้ World Bank คาดว่าปัญหาคอขวดที่

แหลง่ Permian จะยังคงอยูต่ลอดทัง้ปี 2562 จนกวา่การผลติทอ่สง่ใหมจ่ะแลว้เสร็จในชว่งสิน้ปี

หนา้ 

► ปรบัลดประมาณการราคาน า้มนัดบิดไูบเฉลีย่ปี 2562/63 ลงมาอยูท่ ี ่67/65 ดอลลารฯ์/บารเ์รล (จาก 

80/75 ดอลลารฯ์/บารเ์รล)  

 เราคาดวา่ราคาน ้ามันทีป่รับลดลงในชว่งทีผ่่านมาจะส่งผลให ้2 ประเทศทีส่ง่ออกน ้ามันรายใหญท่ีส่ดุในโลก 

(ซาอุดอิาระเบยีและรัสเซยี) จะปรับลดอัตราการผลติลงในระหว่างการประชุม OPEC ในเดอืน ธ.ค. เพือ่

รักษาสมดุลของตลาดและราคาน ้ามันใหอ้ยู่ในระดับสูงตามเดมิก่อนทีท่่อส่งน ้ามันและก๊าซจากหนิดนิดาน

ของสหรัฐฯ จะกอ่สรา้งแลว้เสร็จในชว่งสิน้ปี 2562  

 อย่างไรก็ด ีการก่อสรา้งท่อส่งน ้ามันของสหรัฐฯ ทีเ่ร็วกว่าคาดจะเป็นปัจจัยกดดันราคาน ้ามันทั่วโลกในปี 

2562/63 ดังนัน้ เราจงึปรับลดประมาณการราคาน ้ามันของเราลง 

 

Fig 16  Rising production not only from non-OPEC but also OPEC 
members  

 
Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig 17  Revising down 2019E/2020E average Dubai oil prices to 

67/65 USD/bbl 

 
Source: KS Research 
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แนวโนม้เศรษฐกจิไทยปี 2562 

เตบิโตในระดบัปานกลางทา่มกลางเงนิเฟ้อในระดบัต า่ 
เศรษฐกจิโลก  

ดังทีไ่ดก้ล่าวขา้งตน้เกีย่วกับแนวโนม้เศรษฐกจิโลก เราเชือ่ว่าปัจจัยส าคัญ 4 ประการทีจ่ะส่งผลต่อภาวะเศรษฐกจิ

ไทยและการลงทนุในปี 2562 มดีังตอ่ไปนี ้

► ราคาน ้ามันในตลาดโลกทีป่รับลดลงอยา่งมนัียจะเป็นปัจจัยทีช่ว่ยประคับประคองการขยายตัวของเศรษฐกจิโลก 

► เศรษฐกจิโลกปี 2562 มแีนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตชะลอลง แตยั่งไมเ่ขา้สูภ่าวะถดถอย 

► นโยบายการเงนิของธนาคารกลางหลักทีจ่ะเริม่เขม้งวดขึน้และจะมกีารปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอยา่งชา้ๆ 

► คาดขอ้พพิาททางการคา้ในหลายๆ ประเทศ รวมทัง้ความกังวลต่อตลาดเกดิใหม่จะบรรเทาลง เนื่องจาก

แนวโนม้การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ของ Fed ทีค่าดวา่จะชา้ลงและราคาน ้ามันทีป่รับลดลง  

ปจัจยัส าคญัตอ่เศรษฐกจิไทย  

► ดว้ยภาวะเศรษฐกจิโลกทีเ่ตบิโตชะลอลง เราไดป้รับลดคาดการณ์การเตบิโตของมลูค่าการสง่ออกของไทยในปี 

2562 ลงเหลอื 5.5%   

► การบรโิภคในประเทศยังคงฟ้ืนตัวไม่ทั่วถงึ โดยราคายางพาราทีท่รงตัวในระดับต ่าจะยังเป็นปัจจัยกดดันต่อ

รายไดเ้กษตรกร 

► การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป พรอ้มกับการเปิดประมูลโครงการ

สาธารณูปโภคของภาครัฐ 

► ความต่อเนื่องของการเมอืงในประเทศและนโยบายต่างๆ ของภาครัฐคาดจะยังคงมคีวามต่อเนื่องภายหลังการ

เลอืกตัง้ทั่วไป ซึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ในชว่ง ก.พ.–พ.ค. 2562 

► คาดอัตราเงนิเฟ้อจะฟ้ืนตัวชา้และท าใหก้ารปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายจะเป็นไปอย่างชา้ๆ โดยคาดว่าจะมี

การปรับขึน้ 50 bps ในปี 2562 

► การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย กอปรกับ DXY ทีค่าดจะปรับลดลง จะสง่ผลใหก้ารออ่นคา่ของเงนิบาทเทยีบ

กับดอลลาร์ฯ ชะลอตัวลง โดยคาดเงินบาทเทียบดอลลาร์ฯ เฉลี่ยจะอยู่ที่ 33.4 บาทในปี 2562 เทียบกับ 

คาดการณ์ปี 2561 ที ่32.3 บาท 

► โดยสรปุ เราปรับลดประมาณการอัตราการเตบิโตของ GDP ปี 2562/63 เป็น 3.8%/4.0% จาก 4.2%/4.0% 

 

ปรบัลดประมาณการการเตบิโตของมูลค่าการส่งออกลงเหลอื 5.5% เพือ่สะทอ้นอตัราการ

เตบิโตของเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอลง 

► เราปรบัลดประมาณการอตัราการเตบิโตของมูลคา่การส่งออกปี 2562 ลงเหลอื 5.5% จาก 7.2% 

เพือ่สะทอ้นอตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั โดยเราไดร้วมผลกระทบเชงิลบทีค่าดจะเกดิขึน้

จากขอ้พพิาททางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ และจีนไวใ้นประมาณการการเตบิโตการส่งออกของไทยในปี 2562 

โดยตัง้ขอ้สมมตฐิานว่าสหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีจากสนิคา้น าเขา้จากจีนมูลค่า 2.5 แสนลา้นดอลลาร์ฯ โดย

ก าหนดใหม้ผีลบังคับใชตั้ง้แตวั่นที ่1 ม.ค. 2562-63 (รายละเอยีด "ความกังวลตอ่ขอ้พพิาททางการคา้และกลุม่ 

EM" เผยแพรวั่นที ่3 สงิหาคม 2561) 

► มลูคา่การน าเขา้คาดจะชะลอลงจากราคาน า้มนัทีป่รบัลดลง นอกจากการปรับลดคาดการณ์การเตบิโตของ

มลูคา่การสง่ออก เรายังไดป้รับลดประมาณการมลูคา่การน าเขา้วัตถดุบิ (คดิเป็นสัดสว่น 40% ของมลูคา่น าเขา้

รวมในปี 2561) นอกจากนี้ราคาน ้ามันในตลาดโลกทีม่แีนวโนม้ลดลง เราคาดว่าจะส่งผลใหมู้ลค่าการน าเขา้

สนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งเชือ้เพลงิปรับลดลงเชน่กัน (สัดส่วน 17% ของมูลค่าน าเขา้รวม) เราจงึปรับลดประมาณการ

อัตราการเตบิโตของมลูคา่การน าเขา้ในปี 2562 ลงเหลอื 7.4% จากคาดการณ์กอ่นหนา้ที ่9.2%   

 

https://kinvestmentportal.kasikornsecurities.com/pdf/83161/180803_Thailand%20Economic%20Perspectives_Trade%20disputes%20and%20EM%20concerns_T_20180911319435.pdf
https://kinvestmentportal.kasikornsecurities.com/pdf/83161/180803_Thailand%20Economic%20Perspectives_Trade%20disputes%20and%20EM%20concerns_T_20180911319435.pdf
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Fig 18  Effect of trade tension on Thai exports: scenario analysis 

 
Note: We assume products subject to tariff are with 70% import content 

Source: Ministry of Commerce (MOC), KS Research 

Worse case Base case Better case 
USD 250 bn packages USD 250 bn packages USD 250 bn packages 

Assumption 

- Direct effects on products All products All products Electronics and automotive only 

- Substitution effects No Yes  (20% price-in) No 

Potential impacts on 2018 GDP (ppt) -0.2 -0.1 -0.1

Potential impacts on 2019 GDP (ppt) -0.6 -0.5 -0.2

Share of total exports (%) -2.90% -2.40% -0.62%
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Fig 19  Timeline of trade disputes   

 
Note: Effective measures are highlighted in green. 

Source: U.S. Trade Representative (USTR), Bloomberg, KS Research 

 

Tariffs; 30% for year 1, 25% for year 2, 20% for year 3, 15% for year 4.

Effective February 7, 2018.

Tariffs; 20-50% in year 1, 18-45% in year 2, 16-40% in year 3.

Effective February 7, 2018.

1-Mar-18 U.S. pledged tariffs on steel and aluminum under section 232. Tariff 25% on steel, 10% on aluminum

8-Mar-18
President Trump signed an order to impose effective date on 

steel and aluminum tariffs (March 23, 2018)
Canada and Mexica were temporarily exempted.

Tariffs on steel and aluminum from Canada, Mexico, EU, Australia, South 
Korea, Brazil, and Argentina were suspended until May 1, 2018.
All other countries went into effect in March 23, 2018.

U.S. pledged to impose 25% tariffs on Chinese goods.

23-Mar-18 Tariffs on steel and aluminum became effective. Tariff 25% on steel, 10% on aluminum

23-Mar-18 U.S. extended GSP to Dec. 31, 2018. Effective retroactively on January 1, 2018 

28-Mar-18 South Korea was permanently exempted from steel tariff.

120 products subject to 15% tariff

Incl. coconut, nuts, cashew, almond,  fruits, wine, alcoholic drinks, stainless 

steel pipes for oil/gas drilling

8 products subject to 25% tariff

Incl. pork, aluminum scrap

3-Apr-18
U.S. released the products that subject to tariffs under section 

301.

Covering 1,300 products worth USD50bn with details subject to public hearing 

in May 15, 2018.

4-Apr-18 China retaliated with same-scale tariff measure Tariff 25% on 106 products including soybeans, worth USD50bn.

2-May-18

Australia and Argentina were permanently exempted from steel 
and aluminum tariffs // Brazil was permanently exempted from 
steel tariff

23-May-18
U.S. started investigating tariff on automotive imports under 

section 232

Tariff 25% on steel, 10% on aluminum.

Effective in June 1, 2018.

Covering USD12.8bn of U.S. products incl. steel and aluminum // two-step 

tariffs; 25% on the first set and 10% on the second set

Effective in July 1, 2018

-  First set subject to 25% tariff: primary forms of steel, stainless steel and 

alloy steel

-  Second set subject to 10% tariff: foods, sweets, condiments, whiskey, 

household products

Covering U.S. pork, steel, cheese, bourbon, apples etc. worth USD3bn // 

tariffs 15-25%

Effective in June 5, 2018.

First set: 818 products worth USD34bn subject to 25% tariff

Effective in July 6, 2018

Incl. machinery, electronics, auto parts, aircrafts, batteries

Second set: 284 products worth USD16bn subject to 25% tariff

Effective in August 23, 2018

Incl. semiconductros, technology of "Made in China 2025"

First set: 545 products worth USD34bn subject to 25% tariff

Effective on July 6, 2018

Incl. auto, agricultural products (i.e. soybeans), aquatic products

Second set: 114 products worth USD16bn subject to 25% tariff

Effective in Aug 23, 2018

Incl. oil & coal, auto & parts

19-Jun-18

Trump threatened China with additional 10% tariffs if China 
refuses to change its practices, and also if it insists on going 
forward with the new tariffs that it has recently announced

Covering USD200bn of Chinese products // In the public-hearing process with 

Sept 6 being the final date

Detail

22-Jan-18

U.S. announced steel and aluminum tariffs exemption for some 

countries.

U.S. announced tariffs on solar panels under section 201.

U.S. announced tariffs on washing machines under section 201.

22-Mar-18

Date Event 

31-May-18
U.S. imposed tariffs on steel and aluminum from Canada, Mexico 

and EU.

5-Jun-18
Mexico imposed tariffs on U.S. products in response to U.S. 

tariffs on steel and aluminum

2-Apr-18

China imposed tariffs on 128 products in response to U.S. tariffs 

on steel and aluminum // covering USD3bn // effective April 2, 

2018

1-Jun-18
Canada announced tariffs  on U.S. products in response to U.S. 

tariffs on steel and aluminum

U.S. imposed two-step tariffs on China goods under section 301.

15-Jun-18

China retaliated with same-scale tariff measure.
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Fig 20  Timeline of trade disputes (continued) 

 
Note: Effective measures are highlighted in green.  

Source: USTR, Bloomberg, KS Research 

 

 

Covering USD3.24bn of U.S. products including agricultural products (rice, 

orange juice), jeans, whisky, motorcycles and steel products.

Effective in June 22, 2018

Covering USD0.24bn of 29 different U.S. products incl. almonds, walnuts, 

apples, phosphoric acid, shrimp, iron&steel and Harley-Davidson motorcycles 

(excl. motorbike above 800cc later) // 7.5%-120% tariffs  

Effective in August 4, 2018

Covering USD0.27bn of U.S. products

Incl. coal, paper, walnuts, tobacco, rice, whiskey and cars

22-Jun-18
U.S. planned to impose 20% tariff on auto assembled in EU in 

response to EU's 25% tariffs on U.S. products (USD3.2bn)

20-Jul-18
Trump threatened China with tariffs on Chinese goods of 

USD505bn.
Covering USD505bn of Chinese products

26-Jul-18 U.S.- EU trade negotiation on tariffs
Promised to work on zero-tariffs on non-auto industry goods i.e. services, 

chemicals, pharmaceuticals, medical products and soybeans.

Covering 5,207 U.S. products with tariffs 5%-25% // In response to U.S. 

tariffs on USD200bn of Chinese goods

Incl. aircraft, soya bean oil, smoked beef, coffee and flour

50%-tariff on steel and 20%-tariff on aluminum

Covering USD533mn of U.S. products

Incl. 120%-tariff on cars, 140%-tariff alcoholic drinks, 60%-tariff tobacco 

- 75% of the parts in any car sold in North America be produced in the United 

States or Mexico. Currently, about 62% of parts are required to be produced 

in the United States, Mexico or Canada.

- Higher labor standards: The new deal would require that 40% to 45% of 

auto parts in cars sold be made by workers earning at least $16 USD per 

hour.

- Sunset clause: The agreement will last for 16 years, and will be reviewed 

every six years.

Note that: it needs the approval from the Congress

U.S.-Canada trade talks failed to reach conclusion 

The U.S. president threatened to raise tariffs on auto from Canada

New trade talk to resume on Sep 5.

5-Sep-18 U.S.-Canada trade talks failed to reach conclusion 

-

11-Sep-18 Deadline was scheduled on Oct 1.

Covering 5,745 products worth USD200bn

Subject to 10% // Effective in September 24, 2018

Subject to 25% // Effective in January 1, 2019

Covering 6,000 products 

Effective in September 24, 2018

Subject to 5-10% tariffs

5%-tariff on small aircraft, computer, textile

10%-tariff on chemicals, meat, wheat, wine

29-Aug-18
U.S. started negotiating with Canada on NAFTA trade deals with 

the U.S. president's deadline on Aug 31.

U.S. and Canada continued to talk on NAFTA trade deals

DetailDate Event 

21-Jun-18
Turkey pledged to impose tariffs on U.S. products  in response to 

U.S. tariffs on steel and aluminum

21-Jun-18
India imposed tariffs on U.S. products in response to U.S. tariffs 

on steel and aluminum

20-Jun-18 EU announced 25% tariff on U.S. products 

3-Aug-18 China threatened U.S. with tariffs on U.S. goods of USD60bn.

28-Aug-18 U.S. negotiated with Mexico on trade

10-Aug-18 U.S. doubled tariffs on steel and aluminum imports from Turkey

15-Aug-18 Turkey doubled tariffs on imports from U.S.

U.S. imposed tariffs worth USD200bn of Chinese goods.17-Sep-18

18-Sep-18 China imposed tariffs worth USD60bn of U.S. goods

6-Sep-18

U.S. finished public hearing on tariffs on USD200bn worth of 

Chinese goods. // Mr. Trump threatened China with further tariffs 

on USD257bn Chinese goods.

1-Oct-18
U.S., Mexico and Canada reached deal on trade agreement 

"USCMA"
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Fig 21  Given a global growth slowdown and trade disputes, we revise down 2019E nominal export growth to 5.5% 

  
Source: MOC, KS Research 

 

Fig 22  Lower oil prices should result in an import slowdown, keeping trade balance and current account a surplus   

  

Source: MOC, Bloomberg, KS Research 

 

การบรโิภคในประเทศยงัคงฟ้ืนตวัไม่ท ัว่ถงึ โดยราคายางพาราทีท่รงตวัในระดบัต ่าจะยงัเป็น

ปจัจยักดดนัตอ่รายไดเ้กษตรกร 

► คาดคา่จา้งนอกภาคเกษตรและการขยายตวัของสนิเชือ่ภาคครวัเรอืนจะยงัแข็งแกรง่อยา่งตอ่เนือ่ง 

 คาดค่าจ้างนอกภาคเกษตรจะยงัคงปรบัเพิ่มข ึน้ต่อเนื่อง อัตราการเติบโตของค่าจา้งในกลุ่ม

อุตสาหกรรมการผลติและภาคการท่องเทีย่ว (คดิเป็นสัดส่วน 23% ของการจา้งงานรวม) เริม่เห็นภาพการ

ชะลอตัวลง ซึง่เป็นผลจาก 1) การหดตัวในภาคการสง่ออกและการทอ่งเทีย่ว และ 2) ฐานทีป่รับสูงขึน้ในปี 

2560 ขณะทีอ่ัตราการเตบิโตของค่าจา้งในกลุ่มหลักอืน่ๆ เชน่ กลุม่คา้ปลกีและกอ่สรา้ง (คดิรวมกันประมาณ 

23% ของการจา้งงานรวม) ยังคงแข็งแกร่ง กอปรกับค่าจา้งในกลุ่มภาครัฐยังมกีารขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง 

เราจงึคาดวา่ คา่จา้งนอกภาคเกษตรในปี 2562 จะยังคงมอีัตราการเตบิโตทีเ่ป็นบวกอยา่งตอ่เนือ่ง 

 คาดสนิเชือ่จะเตบิโตตอ่เนือ่งและเป็นปจัจยัหนุนอกีประการหนึง่ หลังจาก ธปท. ไดป้ระกาศมาตรการ

ก ากับดแูลสถาบันการเงนิเพือ่ดแูลเสถยีรภาพของระบบเศรษฐกจิ (macro prudential) ซึง่จะเริม่บังคับใชใ้น

เดอืน เม.ย. 2562 ซึง่เราคาดว่าจะส่งผลใหส้นิเชือ่ทีอ่ยู่อาศัยมอีัตราการเตบิโตทีช่ะลอลงในชว่งครึง่หลัง

ของปี 2562 ส่วนสนิเชือ่เชา่ซือ้ ดว้ยฐานการเตบิโตในระดับสูงในปี 2561 คาดจะส่งผลใหส้นิเชือ่เชา่ซือ้มี

อัตราการเตบิโตชะลอลงในปี 2562 อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า สนิเชือ่ส่วนบุคคลทีไ่ม่มหีลักประกันจะยังคง

แข็งแกร่ง ซึง่จะชว่ยหนุนการบรโิภคภาคเอกชนใหข้ยายตัวไดอ้ย่างตอ่เนื่อง อย่างไรก็ตาม ส าหรับแนวโนม้

การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย เราคาดวา่จะสง่ผลกระทบตอ่กลุม่ผูม้รีายไดน้อ้ยมากกว่ากลุม่ผูม้รีายไดสู้ง 

เนือ่งจากสัดสว่นภาระหนีต้อ่รายได ้(debt service ratio) ทีอ่ยูใ่นระดับสงูของกลุม่ผูม้รีายไดน้อ้ย  

Jul 6 - Effective 
U.S. $34bn tariffs

Apr 6 - U.S. announced $50bn tariffs

Jun 19 - U.S. announced $200bn tariffs
Aug 23 - Effective 
U.S. $16bn tariffs

Sep 24 - Effective 
U.S. $200bn tariffs
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► คาดภาวะอปุทานสว่นเกนิและขอ้พพิาททางการคา้จะยงัคงกดดนัราคายางพาราและรายไดเ้กษตรกร 

 ราคายางจะไดร้บัแรงกดดนัจากภาวะอปุทานสว่นเกนิและขอ้พพิาททางการคา้ทีจ่ะสง่ผลใหอ้ปุสงค์

ในตลาดโลกใหช้ะลอตวัต่อเนือ่ง เรายังคงมุมมองต่อราคายางพาราในประเทศและในตลาดโลกว่าจะ

ยังคงฟ้ืนตัวชา้ โดยภาวะอุปทานส่วนเกนิของยางพาราจะยังคงด าเนนิต่อเนื่อง เนื่องจากผลผลติยางทีค่าด

ว่าจะออกสู่ตลาดมากขึน้ ขณะทีค่าดว่าอุปสงคย์างพาราในตลาดโลกจะยังคงซบเซาจากประเด็นขอ้พพิาท

ทางการคา้ 

 ความช่วยเหลอืจากภาครฐัมุง่เนน้ช่วยลดผลกระทบจากราคายางทีต่กต า่ ภาครัฐไดอ้อกมาตรการ

อย่างต่อเนื่องเพือ่ชว่ยเหลอืเกษตรกรชาวสวนยาง โดยในวันที ่20 พ.ย. คณะรัฐมนตรีไดอ้นุมัตใินหลักการ

ใหเ้งนิชว่ยเหลอืเกษตรชาวสวนยางดว้ยงบประมาณ 1.86 หมืน่ลา้นบาท เพือ่จัดสรรให ้1,800 บาท/ไร ่เป็น

จ านวนไม่เกนิ 15 ไร่ต่อคน อย่างไรก็ตาม รายละเอยีดส าหรับช่วงเวลาการจ่ายเงนิช่วยเหลอืดังกล่าวนัน้

ยังคงไมช่ดัเจน โดยเรามองวา่มาตรการดังกลา่วมุง่เนน้เพือ่ชว่ยลดผลกระทบจากราคายางพาราทีต่กต ่าเป็น

การเฉพาะ 

► คาดรฐับาลออกมาตรการกระตุน้การใชจ้่ายก่อนการเลอืกต ัง้ โดยคาดจะมุ่งเนน้ไปทีม่าตรการให้

ความชว่ยเหลอืทางดา้นรายได ้ชว่ยลดคา่ครองชพี และเงนิกูด้อกเบีย้ต า่ 

 มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีใ่หค้วามช่วยเหลอืเฉพาะกลุม่ โดยเฉพาะกลุม่ผูม้รีายไดน้อ้ยและกลุม่

ผูสู้งอายุ แผนภาพที ่28 แสดงใหเ้ห็นถงึมาตรการของภาครัฐทีป่ระกาศออกมา ซึง่รวมเป็นเงนิงบประมาณ

จ านวน 8.2 หมืน่ลา้นบาท (คดิเป็น 0.5% ของ GDP) โดยมาตรการส่วนใหญ่จะมผีลบังคับใชใ้นช่วงเดอืน 

ธ.ค. 2561 - ก.ย. 2562 ขณะทีม่าตรการทีม่ผีลบังคับใชท้ันทมี ี2 มาตรการ ซึง่เป็นมาตรการทีใ่หค้วาม

ชว่ยเหลอืทางดา้นรายไดค้อื 1) เงนิชว่ยเหลอืดา้นรายไดแ้ก่ผูม้รีายไดน้อ้ยจ านวน 500 บาท/คน (จ านวน 

14.5 ลา้นคนทีล่งทะเบยีนผ่านการขอรับบัตรสวัสดกิารผูม้ีรายไดน้อ้ยกับรัฐบาล) และ 2) เงนิช่วยเหลือ

ผูส้งูอายจุ านวน 1,000 บาท/คน (จ านวน 3.5 ลา้นคนตามการลงทะเบยีนกับภาครัฐ) คดิเป็นเงนิงบประมาณ

รวม 1.08 หมืน่ลา้นบาท (0.06% ของ GDP) ซึง่เราไม่คาดว่าจะเกดิผลกระทบเชงิบวกอย่างมนัียต่อการ

บรโิภคภาคเอกชนในไตรมาส 4/2561  

 

Fig 23  Expect two-speed income growth to continue  Fig 24  Firming non-farm wage growth  

 
 

Source: Bank of Thailand (BOT), Office of Agricultural Economics (OAE), KS Research 
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Fig 25  Rubber oversupply situation to continue, and thus expect low prices to continue to weigh on farm incomes 

  
Source: OAE, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

  

Fig 26  Supportive household loan growth  

  
Source: BOT, KS Research 

 

Fig 27  Lower income, significantly higher debt serve ratio  

 
Source: National Statistical Office (NSO), KResearch, KS Research 
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Fig 28  Expect stimulus measures to continue to focus on cost of living/income subsidies   

 
Source: Fiscal Policy Office (FPO), Ministry of Finance (MOF), KS Research 

 

คาดการทอ่งเทีย่วฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ จากมาตรการกระตุน้การทอ่งเทีย่วของภาครฐั 

► มาตรการกระตุน้การท่องเทีย่ว โดยมุง้เนน้ดงึดูดนกัท่องเทีย่วชาวจนีใหก้ลบัมาท่องเทีย่วในไทย 

หลังจากจ านวนนักท่องเทีย่วชาวจนีที่ปรับลดลงไปอย่างมนัีย รัฐบาลกลับมาใชม้าตรการทีด่ าเนนิในอดตี เชน่ 

1) การยกเวน้คา่ธรรมเนยีมวซีา่ทอ่งเทีย่ว, 2) วซีา่ท่องเทีย่วแบบเขา้ออกไดส้องครัง้ (double entry visa), 3) 

การอนุญาตกลับเขา้มาในไดอ้กี หลังจากเดนิทางออกนอกราชอาณาจักร (re-entry visa) และ 4) ยกเวน้วซีา่

เวลา 30 วัน ส าหรับการเขา้มาท่องเทีย่วในประเทศ ซึง่มาตรการดังกล่าว ทัง้ 4 มาตรการจะบังคับใชก้ับ 21 

ประเทศ ซึง่รวมประเทศจนีดว้ย คดิเป็นสัดสว่น 35% ของจ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตริวมในไทยในปี 2560  

► มาตรการดา้นความปลอดภยัคาดจะตอ้งใชเ้วลาอกีระยะ เราไดเ้ดนิทางไปภเูก็ตในเดอืน พ.ย. เพือ่สังเกต

สถานการณ์การท่องเทีย่วในจังหวัด โดยประธานหอการคา้จังหวัดภูเก็ตไดก้ล่าวว่า แมว้่ารัฐบาลจะประกาศ

ยกเวน้ค่าธรรมเนียมวซีา่ทอ่งเทีย่ว แต่ก็ยังคงคาดจ านวนนักทอ่งเทีย่วต่างชาตจิะยังคงฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ ในไตร

มาส 4/2561 และไตรมาส 1/2562 เนื่องจากมาตรการความปลอดภัยที่เป็นปัจจัยเรียกความเชือ่มั่นจาก

นักท่องเทีย่วชาวจีนใหก้ลับเขา้มาเทีย่วในไทยอกีครัง้ ยังตอ้งใชเ้วลาด าเนินการอกีระยะหนึ่ง (รายละเอยีด 

“ทรปิภเูก็ต: ผูป้ระกอบการการก าไรลดลง” เผยแพรวั่นที ่5 พ.ย. 2562) 

เราคาดจ านวนนกัทอ่งเทีย่วที ่39.5 ลา้นคน และ 41 ลา้นคนในปี 2562/63 ซึง่คดิเป็นอตัราการเตบิโต

ที ่5.0%/4.0% YoY ตามล าดบั 

 

 

THB, mn. % of GDP

- Water bill - THB100 per month/household

- Electricity bill - THB230 per month/household

- Non-refundable 

- Rental - THB400 per month

- Non-refundable 

- One-time cash 

handout: THB500 

per person
- Can withdraw from ATM 14.5mn persons Dec 2018 7,250 0.05%

- One-time cash 

handout: THB1,000 

per person
- Can withdraw from ATM

3.5mn persons (aged 65 

years old or above)
Dec 2018 3,500 0.02%

- Retired government officials who receive 

pension < THB10,000 per month will receive 

THB10,000 per month

- Retired government officials aged > 70 years 

old will be applied with additional-THB100,000 

pension ceiling or maximum of THB500,000 per 

month (vs 400,000 prev.)

- Cash THB1,800 per rai of rubber plantation per 

person, with maximum of 15 rai per person
1.4mn persons

Expected  to be 

effective in Dec 2018
18,000 0.12%

- Palm purchase; 160,000 tons at THB18 per kg n/a Feb - Apr 2019 525 0.00%

82,454 0.53%

25,259 0.16%

27,000 0.17%8.2mn households

Approx. 700,000 persons

0.01%920

Addition for 

Welfare Card 

Measures 

Total

Additional pension

Rubber subsidy

Palm subsidy

Dec 2018 - Sept 2019

60 days after 

announced in the royal 

gazette 

Number of 

recipients/participants
Period

Budget

- Utility bill subsidy

- Rental subsidy
220,000 - 230,000 persons 

(aged 60 years old or above)
Dec 2018 - Sept 2019

Benefits

https://kinvestmentportal.kasikornsecurities.com/pdf/85387/181105_KS%20on%20The%20Road%20%E2%80%93%20Phuket%20trip_T_2018116112457.pdf
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Fig 29  Despite all-in tourism measures, expect a gradual recovery of tourism  

 
 

Source: Ministry of Tourism and Sports (MOTS), KS Research 

 

การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) ฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป พรอ้มกบัการเปิดประมูล

โครงการสาธารณูปโภคของภาครฐั 

► คาดเงนิลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศจะฟ้ืนตวัในชว่งคร ึง่หลงัปี 2562 องิจากขอ้มูลเงนิลงทนุโดยตรง

จากตา่งประเทศทีร่ายงานโดย ธปท. โดยขอ้มลูลา่สดุแสดงใหเ้ห็นว่าเงนิลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศไดผ้่าน

จุดต ่าสุดมาแลว้ แต่จะเป็นการฟ้ืนตัวยังคงเป็นไปอย่างชา้ๆ ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกับประเทศเพือ่นบา้นใน

กลุ่ม ASEAN (มาเลเซยี อนิโดนีเซยี และเวยีดนาม) เราเห็นว่า ความกังวลต่อขอ้พพิาททางการคา้ระหว่าง

สหรัฐฯ และจนี เป็นประเด็นส าคัญทีท่ าใหเ้กดิการชะลอการขยายการลงทุน เราจงึคาดเงนิลงทุนโดยตรงจาก

ตา่งประเทศจะมกีารฟ้ืนตัวในชว่งครึง่หลังปี 2562 หลังจากทีเ่ร ิม่มคีวามชดัเจนในประเด็นดังกลา่ว 

► ความพยายามของภาครฐัในการกระตุน้การลงทุน โดยเฉพาะในเขต EEC รัฐบาลไดท้ าการกระตุน้การ

ลงทุนในเขต EEC โดยใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีในกลุ่มอุตสาหกรรมบางประเภท อย่างไรก็ตามเราเชือ่ว่า 

ความชดัเจนในการวางผังเมอืงในเขต EEC จะเป็นปัจจัยส าคัญอกีประการหนึง่ นอกเหนอืจากความกังวลต่อขอ้

พพิาททางการคา้ดังกล่าว ทีท่ าใหนั้กลงทุนชะลอการตัดสนิใจลงทนุในเขต EEC ซึง่ พ.ร.บ. เขตพัฒนาพเิศษ

ภาคตะวันออก (EEC) ไดก้ าหนดใหก้ฎหมายผังเมอืงในเขตดังกลา่วจะตอ้งแลว้เสร็จภายในเดอืน ส.ค. 2562 

► โครงการภาครฐัรอเปิดประมลูจ านวนมาก คาดการเปิดการประมลูโครงการตา่งๆ จะเรง่ตวัอกีคร ัง้ใน

รฐับาลถดัไป การลงทุนของภาครัฐในปี 2560-61 ไดท้ยอยปรับชะลอลง เนื่องจากไดร้ับผลกระทบจากการ

บังคับใช ้พ.ร.บ. จัดซือ้จัดจา้งฉบับใหมท่ีม่ผีลบังคับใชตั้ง้แตเ่ดอืน ส.ค. 2560 และกระบวนการอนุมัตโิครงการ

ใหม่ๆ ทีช่า้ลง (ภายใต ้พ.ร.บ. วนัิยการเงนิการคลังทีม่ผีลบังคับใชตั้ง้แตเ่ดอืน เม.ย. 2561) อย่างไรก็ตาม เรา

คาดผลกระทบเชงิลบดังกล่าวจะค่อยๆ บรรเทาลงในปี 2562 กอปรกับจ านวนโครงการทีร่อเปิดประมูลจ านวน

มาก เราคาดวา่ การลงทนุภาครัฐจะเรง่ตัวกลับมาเตบิโตไดใ้นอัตราปกตใินปี 2562 

เราคาดว่าจะมีการประมูลโครงการใหม่ๆ ก่อนการเลือกตัง้ทั่วไป โดยรัฐบาลชุดปัจจุบันจะมุ่งเนน้โครงการ

สาธารณูปโภคในเขต EEC เป็นส าคัญ ขณะทีโ่ครงการอืน่ๆ น่าจะมกีารเปิดประมลูภายใตร้ัฐบาลชดุถัดไป  
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Fig 30  Inbound FDI appears to have bottomed out  

 
Note: FY2018 numbers are estimated by annualizing actual data from 1Q18-3Q18 

Source: BOT, Bloomberg, KS Research 

 

Fig 31  Attractive tax incentive for FDI to EEC area  

 
Source: Board of Investment (BOI), KS Research 

 

Fig 32  All-in infrastructure projects in the EEC area  

 
Source: Eastern Economic Corridor Office, KS Research 
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- 3-year waiver of Corporate Income Tax 

(CIT)
Jan 2, 2019 - Dec 31, 2020
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(if invested in EEC area)
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- Additional 50% CIT deduction for 3 years

Measure for encouraging companies to list on SET - Waiver of CIT Nov 19, 2018 - Dec 31, 2020
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Additional BOI tax incentive measure Tax benefits Period

n/aPromotion measure for “Smart City”

Total 695.0         

High speed train (3-airport connection) SRT 225.0           Bidding process Bidding Signing Construction

U-Tapao Airport RTN 290.0           Cabinet approved TOR process

Lam Chabang Seaport Phase 3 RTN 114.0           Cabinet approved TOR process

Map Ta Phut Seaport  PAT 55.4             Cabinet approved TOR process

MRO Dev. at U-Tapao Airport THAI 10.6             Cabinet approved TOR process

Projects Owner
Budget 

(THB, bn)
Progress as of Nov 2018 4Q18E 1Q19E

Bidding / Signing

Bidding / Signing

Bidding / Signing

Bidding / Signing

2Q19E
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Fig 33  Progress of infrastructure projects under Action Plan I  

 
Source: Ministry of Transport (MOT), KS Research 

 

Airport/seaport

  Suvarnbhumi airport development phase II AOT 51.6             Construction stage

  Single Rail Transfer Operator (SRTO) phase I PORT 2.0               Construction completed

  Laem Chabang port enhancement PORT 1.9               Construction stage

Double track railway

  Mabkabao - Jira SRT 29.9             Construction stage

  Lopburi - Paknampho SRT 24.8             Construction stage

  Jira - Khon Kaen SRT 26.0             Construction stage

  Nakhon Pathom - Hua Hin SRT 20.0             Construction stage

  Prachuap Khiri Khan - Chumphon SRT 17.3             Construction stage

Motorway development

  Bang Pa-In - Saraburi - Nakhon Ratchasima DOH 84.6             Construction stage TOR for O&M

  Bang Yai - Ban Pong - Karnchanaburi DOH 55.6             Construction stage TOR for O&M

  Pattaya - Map Ta Put DOH 20.2             Construction stage TOR for O&M

Urban mass transit development

  Purple line (Tao Poon - Rat Burana) MRTA 128.2           Waiting for PPP committee approval Cabinet approval

  Orange line (East side: Thailand Cultural Center - Min Buri) MRTA 110.1           Construction stage

  Pink line (Khae Rai - Min Buri) MRTA 56.7             Construction stage

  Yellow line (Lat Phrao - Samrong) MRTA 54.6             Construction stage

  Light red line (Bang Sue - Phaya Thai) and Dark Red line 

(Bang Sue - Hua Lamphong)
SRT 44.2             Under study Cabinet approval 

High speed train

  TH-CH Bangkok - Korat route SRT 369.1           Waiting for bidding phase II & III TOR for phase II & III

  TH-JP Bangkok - Phitsanulok - Chiang Mai route OTP 449.5           Under study

Construction

Construction

Construction

Owner 4Q18E 1Q19E 2Q19EProjects
Budget 

(THB, bn.)
Progress as of Nov 2018

Construction

Construction

In service

Study

Construction

Construction

Bidding / Signing for O&M

Bidding / Signing for O&M

Bidding / Signing for O&M

Bidding / Signing for phase II & III

Construction

Construction

Construction

TOR & Bidding

TOR / Bidding
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Fig 34  Progress of infrastructure projects under Action Plan II 

 
Source: MOT, KS Research 

 

ความตอ่เนือ่งทางการเมอืงและนโยบายหลงัเลอืกต ัง้ 

 คาดมกีารเลอืกต ัง้ท ัว่ไปเกดิข ึน้ในชว่งระหวา่งเดอืน ก.พ. และ พ.ค. 2562 รัฐธรรมนูญปี 2560 มาตรา 

268 ระบุว่าใหด้ าเนินการเลือกตัง้สมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎรภายใน 150 วัน นับแต่วันที่ พระราชบัญญัติ

ประกอบรัฐธรรมนูญ (พ.ร.ป.) 4 ฉบับ มผีลบังคับใชใ้นเดอืน ธ.ค. 2561 ไดแ้ก่ พ.ร.ป.ว่าดว้ยการเลอืกตัง้ 

พ.ร.ป.วา่ดว้ยการไดม้าซึง่วฒุสิภา พ.ร.ป.วา่ดว้ยคณะกรรมการการเลอืกตัง้ และ พ.ร.ป.วา่ดว้ยพรรคการเมอืง 

โดยล่าสุดรัฐบาลกล่าวว่ามแีผนจัดการเลอืกตัง้ทั่วไปในช่วงเดอืน ก.พ. 2562 และซึง่หากไม่มกีารแกไ้ข

รัฐธรรมนูญ ดังนัน้ จะตอ้งมกีารเลอืกตัง้ทั่วไปเกดิขึน้ภายในชว่งกลางเดอืน พ.ค. 2562 

 ความตอ่เนือ่งทางการเมอืงและนโยบายทีห่นุนโดยรฐัธรรมนูญฉบบัใหม ่ เราไดย้กประเด็นส าคัญมา

จากบทวเิคราะหหั์วขอ้ “ภาพรวมทางการเมอืงและนโยบายหลังปี 2561” ฉบับวันที ่18 พ.ค. 2560 ทีเ่ราได ้

ท าการวเิคราะหรั์ฐธรรมนูญฉบับใหมท่ีป่ระกาศใชเ้มือ่วันที ่6 เม.ย. 2560 

 ระบบการลงคะแนนเสียงแบบใหม่จะท าใหส้ภาล่างจะแบ่งเป็นสัดส่วนมากขึน้ และอาจน าไปสู่การจัดตัง้

รัฐบาลผสม 

Double track rail network 10 projects

  Hua Hin - Prachuap Khiri Khan SRT 10.24          Construction stage

  Chumporn - Surat Thani SRT 23.38          Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Surat Thani - Songkha SRT 51.8           Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Hat Yai - Padang Beza SRT 7.9             Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Paknampho - Den Chai SRT 56.1           Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Den Chai - Chiang Mai SRT 59.9           Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Den Chai - Chiang Rai - Chiang Khong SRT 77.0           Under study Study

  Khonkaen - Nong Khai SRT 26.1           Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Jira - Ubonratchathani SRT 35.8           Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Ban Pai - Nakorn Phanom SRT 60.4           Waiting for cabinet approval Cabinet approval

Commuter train 2 projects

  Dark Red : Rangsit - TU Rangsit SRT 7.5             Under study by NESDB Study / Cabinet approval

  Light Red Extension : Taling Chan - Siriraj and 

Taling Chan - Salaya
SRT 17.7           Under study by NESDB Study / Cabinet approval

Mass transit developemnt

  Blue line : Bang Kae - Sai 4 MRTA 21.2           Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Orange line (West side: Taling Chan - Thailand 

Cultural Center) 
MRTA 120.5          Waiting for cabinet approval Cabinet approval

  Dark Green : Samutprakarn - Bang Pu MRTA 13.3           TOR process TOR process

  Dark Green : Kukot - Lumluka MRTA 12.0           TOR process TOR process

  Airport Rail Link Extension (ARL) - Extension SRT 31.1           Under study

  Mass Transit in Phuket SRT 23.5           Waiting for PPP committee approval PPP approval

Motorway & expressway

  Nakorn Phatom - Cha Am DOH 80.6           Waiting for cabinet approval TOR process

  Hat Yat - Thai - Malaysia Border DOH 37.0           Under study Study

  Rama 3 - Dao Kanong - Outer Ring (West) EXAT 31.2           Waiting for TOR announcement TOR process

  Northern Route N2 and E - W Corridor EXAT 14.4           Waiting for TOR announcement TOR process

  Expressway Kratu - Patong EXAT 10.5           Waiting for PPP committee approval PPP approval

Road facilitation 

  Truck Rest Area on the main routes DOH 0.6             Construction stage

  Intermodal Facility - Chiang Khong DLT 2.4             Construction stage

  Cross-border Logistics Center Nakorn Phanom DLT 1.1             Waiting for cabinet approval TOR process

  Regional Logistics Center (9 border provinces) DLT 8.1             Waiting for PPP committee approval TOR process

  Regional Logistics Center (8 regional cities) DLT 9.4             Under study Cabinet approval

Public bus procurement

  Public Bus Procurement and Stations BMTA 2.3             Bidding process

Common ticket system

  Common ticket system MRTA 1.4             In service

Maritime transport development

  Ferry Service across Gulf of Thailand - - In service

  Development of Ferry Terminal - 1.0             Under study

Air transport development

  Regional airport development AOT 7.7             Awarded

  Baggage System Upgrade at BKK Airport AOT 3.3             Awarded

TOR / Bidding

TOR / Bidding / Signing

TOR / Bidding / Signing

Projects
Budget 

(THB, bn.)
Progress as of Nov 2018

Construction

TOR / Bidding

TOR / Bidding

TOR / Bidding

TOR / Bidding

Bidding / Signing / Construction

Bidding / Signing / Construction

Bidding / Signing / Construction

Approval / TOR / Bidding 

TOR process

Owner 4Q18E 1Q19E 2Q19E

TOR process

TOR / Bidding

Cabinet approval / TOR

TOR / Bidding

TOR / Bidding

TOR / Bidding

TOR / Bidding

Biddnig / Signing

Biddnig / Signing

TOR / Bidding

Study

Bidding / Signing

Bidding / Signing

Awarded for Khon Kaen Airport (THB2.0bn) and Krabi Airport (THB3.9bn)

https://kinvestmentportal.kasikornsecurities.com/pdf/71083/170518_Thailand%20Economic%20Perpectives_Thai%20political%20landscape_T_20170602113551.pdf
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 สว. จะมอี านาจมากขึน้: สว. ทีม่าจากการแต่งตัง้ทัง้หมด และคดิเป็นสัดส่วน 1/3 ของรัฐสภา สามารถร่วม

ลงคะแนนเสยีงกับ สส. ในการเลอืกนายกฯ ไดใ้น 5 ปีแรก 

 ช่วง 5 ปีแรก นายกฯ ไม่จ าเป็นตอ้งมาจากพรรคการเมอืง โดยไม่มมีาตราใดทีห่า้มมใิหส้มาชกิ ครม. ชุด

ปัจจุบันด ารงต าแหน่งเป็นนายกฯ หรอืรว่มเป็นสมาชกิใน ครม. ชดุใหม ่

 องคก์รอสิระและร่าง พ.ร.บ. ยุทธศาสตรช์าตฯิ คอื ปัจจัยส าคัญต่อความต่อเนื่องทางการเมอืงและนโยบาย

ภาครัฐ ทีม่าพรอ้มกับบทลงโทษและกลไกการตรวจสอบ  

 ศาลรัฐธรรมนูญจะเป็นผูค้วบคมุดแูลส าคัญในขัน้ตอนการรา่งกฎหมาย 

 สมาชกิรัฐบาลปัจจุบันส่วนใหญ่จะน่ังเป็นคณะกรรมการยุทธศาสตรช์าตฯิ โดยต าแหน่งและมสี่วนร่วมใน

ขัน้ตอนการคัดเลอืกสมาชกิ 

 การแกไ้ขรัฐธรรมนูญและยทุธศาสตรช์าตฯิ จะเป็นสิง่ทีท่ าไดย้าก 

 

Fig 35  Expect election to take place between Feb and May 2019E   

 
Source: Constitution (B.E. 2560), KS Research 

 

 

Date Events

06-Apr-17

The Constitution (B.E. 2560) promulgated. Note that under the new constitution general election must 

take place within 150 days after  4 organinc laws (Political Parties, Election Commission, Senators, and 

MPs) go into effect. 

Jan-18
National Legislative Assembly (NLA) considered the drafts of organic laws. NLA approved that  the 

organic law on MPs to go into effect after announced in royal gazzetted by 90 days.

Apr-18
Constituional Court accepted to review an organic law draft on political parties and Member of 

Parliament election.

May-18 Constitutional Court to give verdicts on the two organic laws.

Jun-18 Prime minister submitted to the king for royal endorsement.

Sep-18 3 Organic laws (on Political Parties, Election Commission, Senators) went into effect.

Dec-18E All 4 organic laws go into effect. By the constitution, general election must take place within 150 days. 

Feb-May 2019E General election to take place. 

Thailand political timeline
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Fig 36  4 key changes compared with the 2007 constitution 

 
Source: Constitution (B.E. 2560), KS Research 

 

Fig 37  Senate to be more powerful  

 
*In the first 5 years after Parliament under the 2017 constitution is in place.  Later, the Senate will consist of 200 members from an indirect election process. 

Source: Constitution (B.E. 2560), KS Research 

 

 

2007 constitution

House of 
Representatives (500)

Senate (150)

Constituency (375)

Party list (125)

Elected (77)

Appointed (73)

2017 constitution

House of 
Representatives (500)

Appointed Senate 
(250)*

Constituency (350)

Party list (150)

The first batch of senators 
after the election will all be 
appointed and account for 

1/3 of parliament and co-
vote for PM for the first five 

years 
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Fig 38  Expect more fragmented lower House and hence a coalition government   

 
Source: Election Commission, Constitution (B.E. 2560), KS Research 

► เดนิหนา้โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐัอยา่งตอ่เนือ่งในปี 2562-63 

 อปุสงคท์ีส่งูข ึน้ส าหรบัโครงสรา้งพืน้ฐาน นอกเหนอืจากโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานทีป่ระกาศโดยภาครัฐ

ภายใตแ้ผนปฏบัิตกิาร 1 และ 2 (ในปี 2559-60) เราคาดวา่ อปุสงคต์อ่โครงสรา้งพืน้ฐานในจังหวัดใหญ่อืน่ๆ 

จะปรับสูงขึน้ ดว้ยแรงหนุนจากจ านวนประชากรและนักท่องเทีย่วทีป่รับสูงขึน้อย่างรวดเร็วในพืน้ทีจั่งหวัด

ดังกลา่ว 

 โครงการในเขต EEC: ไม่เพยีงแต่ปรบัปรุงพืน้ทีอุ่ตสาหกรรม แต่จะยกระดบัพืน้ทีผ่งัเมอืงดว้ย 

รัฐบาลจะยังคงมมีาตรการจูงใจดา้นภาษีและแกไ้ขกฎหมายเกีย่วกับการลงทุนเพือ่ดงึดูด FDI เขา้สู่พืน้ที่

โครงการ EEC โดยเฉพาะในส่วนของอุตสาหกรรมเป้าหมาย นอกจากนี้ พื้นที่ EEC ก็มีโอกาสไดร้ับการ

พัฒนาเป็นเขตเมอืง เพือ่ลดปัญหาความแออัดในกรุงเทพฯ ลง ซึง่เรามองว่า โครงการคมนาคมขนาดใหญ่ 

เชน่ รถไฟความเร็วสูงเชือ่มต่อ 3 สนามบนิ (สุวรรณภูม ิดอนเมอืง และอู่ตะเภา) จะเป็นปัจจัยส าคัญทีจ่ะเรง่

การขยายตัวของพืน้ทีเ่มอืงในเขตพืน้ที ่EEC    

Fig 39  Rising demand for infrastructure 

 
Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), Ministry of Social Development and Human Security (MSDHS), 
MOTS, KS Research 

2011 Election 
With new 

voting 

system 

With new 

voting 

system 

Votes 

% of 

total 

votes

Seats Seats Votes 

% of 

total 

votes

Seats Seats
Total 

MPs

% of 

total

Total 

MPs

% of 

total

Pheu Thai 14,272,771     44.9% 204 190 15,752,470     48.4% 61 34 265 53.0% 225 44.9% -40

Democrat 10,138,045     31.9% 115 107 11,435,640     35.1% 44 52 159 31.8% 160 31.9% 1

Poomjaithai 3,523,331       11.1% 29 27 1,281,652       3.9% 5 28 34 6.8% 55 11.1% 21

Chartthaipattana 1,534,027       4.8% 15 14 907,106          2.8% 4 10 19 3.8% 24 4.8% 5

Chartpattana Pheupandin 1,258,464       4.0% 5 5 495,762          1.5% 2 15 7 1.4% 20 4.0% 13

Palangchon 246,879         0.8% 6 6 178,042          0.5% 1 0 7 1.4% 6 1.2% -1

Rak Prathetthai** 0 0.0% 0 0 998,668          3.1% 4 0 4 0.8% 0 0.0% -4

Matoopoom 369,526         1.2% 1 1 251,674          0.8% 1 5 2 0.4% 6 1.2% 4

Rak Santi 138,758         0.4% 0 0 284,100          0.9% 1 2 1 0.2% 2 0.4% 1

Mahachon** 0 0.0% 0 0 133,752          0.4% 1 0 1 0.2% 0 0.0% -1

Prachathippataimai 992               0.0% 0 0 125,753          0.4% 1 0 1 0.2% 0 0.0% -1

Others 278,175         0.9% 0 0 690,608          2.1% 0 2 0 0.0% 2 0.5% 2

Total   31,760,968          100      375 350    32,535,227         100      125 150         500 500

** Only ran for Partylist MPs not the constituency MPs 

2011 Election 
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With new voting 

system 

Change 
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Fig 40  Rising demand of infrastructure from large provinces  

  
Source: NESDB, KS Research Source: MOTS, KS Research 

คาดอตัราเงนิเฟ้อจะยงัคงชะลอตอ่ไป และมองวา่การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้จะเป็นไปอยา่งชา้ๆ 

► ดว้ยการปรบัลดสมมตฐิานราคาน า้มนั จงึคาดวา่ชว่งปี 2562-63 จะมอีตัราเงนิเฟ้อในระดบัต า่ 

 เราไดป้รับลดประมาณการอัตราเงนิเฟ้อปี 2562-63 ลงเป็น 1.1%/1.0% (จาก 1.7%/2.2%) หลังจากการ

ปรับลดสมมตฐิานราคาน ้ามันลง กอปรกับอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐานและราคาอาหารสดทีฟ้ื่นตัวขึน้ชา้ 

 เทยีบกับกรอบเป้าหมายอัตราเงนิเฟ้อของ ธปท. ทีอ่ยู่ระหว่าง 1%-4% ประมาณการของเราถอืว่าอัตราเงนิ

เฟ้ออยู่ในระดับทีต่ ่าเป็นอย่างมากในช่วงปีถัดๆ ไป ทัง้นี้ เราคาดว่า อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ซึง่ไม่นับรวมผล

จากราคาน ้ามันและอาหารสด ในชว่งปี 2562/63 จะอยูท่ี ่0.9%/1.1% ตามล าดับ 

► คาดวา่จะปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้ 2 คร ัง้ (50 bps) ในปี 2562 

 เรายงัคงมองวา่จะมกีารปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้อยา่งชา้ๆ ในปี 2562 นอกเหนือจากประเด็นการเตบิโต

อย่างย่ังยนืของภาวะเศรษฐกจิ เสถยีรภาพทางราคาและทางการเงนิ ทาง ธปท. ยังเพิม่ความส าคัญต่อ

ประเด็นขดีความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงนิในอนาคต (policy space) เป็นอกีประเด็นส าคัญใน

การก าหนดทศิทางการด าเนนินโยบายการเงนิ 

 เรามองวา่ กนง. จะใหค้วามส าคญักบัขดีความสามารถในการด าเนนินโยบายในการก าหนดทศิทาง

นโยบายการเงนิในปี 2562 อย่างไรก็ตาม ดว้ย downside risk ต่อภาพการเตบิโตของภาวะเศรษฐกจิ 

แรงกดดันจากอัตราเงนิเฟ้อทีต่ ่า และมาตรการก ากับดแูลสถาบันการเงนิที่ประกาศออกมา เราจงึคาดว่าจะมี

การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายเพยีง 2 ครัง้ในปี 2562 โดยครัง้แรกจะปรับขึน้ในไตรมาส 1/2562 และ

ปรับขึน้อกีครัง้ในชว่งครึง่หลังของปี 2562 

 กนง. ตอ้งการ policy space มากเพยีงใด? ขอ้มลูในอดตีแสดงใหเ้ห็นถงึอัตราดอกเบีย้นโยบายแทจ้รงิ

ในช่วงทีม่อีัตราดอกเบีย้ในระดับต ่าในปี 2550 อยู่ระหว่าง 0.4%-1.0% และดว้ยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

แทจ้รงิในปัจจุบันที ่0.4% และคาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อทั่วไปในปี 2562/63 ทีร่าวๆ 1.0% จะท าใหก้ารปรับ

ขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายขึน้ 2 ครัง้ในปี 2562 ส่งผลใหอ้ัตราดอกเบีย้นโยบายจะอยู่ที ่2.0% และอัตรา

ดอกเบีย้นโยบายแทจ้รงิที ่1.0%  
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Fig 41  Stable-low inflation to continue in 2019-20E 

  
Source: MOC, KS Research 

 

Fig 42  Expect a slow rate hike cycle (50 bps in 2019E) 

  
Source: BOT, MOC, KS Research 
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คาดคา่เงนิบาท/ดอลลารฯ์ โดยเฉลีย่ออ่นคา่ลงในปี 2562 

► ปัจจยัส าคญัต่อทศิทางค่าเงนิบาท: ทศิทางของ DXY ตามดว้ยการปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้ของ ECB 

และ ธปท. 

 เรายังเชือ่วา่ DXY จะเป็นปัจจัยส าคัญทีก่ าหนดทศิทางของคา่เงนิบาท/ดอลลารฯ์ 

 อย่างไรก็ตาม มอีกี 2 ปัจจัยทีอ่าจฉุดค่าเงนิบาท/ดอลลารฯ์ ลงคอืการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายของ 

ธปท. และ ECB 

 เราคาดว่าสภาวะการเกนิดุลของบัญชเีดนิสะพัดของไทยจะมผีลต่อค่าเงนิบาททีค่่อนขา้งจ ากัดลง เพราะ

ความกังวลเกีย่วกับกลุม่ EM ทีน่่าจะเริม่คลีค่ลายลง ขณะทีข่นาดการเกนิดลุนัน้จะยังคงมรีะดับทีใ่กลเ้คยีงกับ

ในปี 2561 และ 2562 (ราวๆ 7.0% ตอ่ GDP) 

► เราคาดการณค์า่เงนิบาท/ดอลลารฯ์ เฉลีย่ส าหรบัปี 2562 ที ่33.4 บาท (เทยีบ 32.3 บาทในปี 2561)  

 ในครึง่แรกของปี 2562 แมค้าดว่าจะประเทศไทยจะมีการปรับขึน้อัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงไตรมาส 

1/2562 แตค่า่เงนิบาท/ดอลลารฯ์ อาจออ่นคา่ลงเพิม่เตมิ จากการที ่Fed จะเรง่ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ในช่วง

ตน้ปี 2562 และดัชน ีDXY ทีจ่ะแข็งแกรง่ขึน้ 

 แต่ในชว่งครึง่หลังของปี 2562 การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายครัง้ที ่2 ของไทย และครัง้แรกของ ECB 

ตัง้แต่เดอืน ก.ค. 2554 เป็นตน้มานัน้มโีอกาสท าใหเ้งนิยูโรแข็งค่าขึน้ (คดิเป็น 58% ในตะกรา้ของดัชนี 

DXY) ซึง่จะหมายถงึการปรับลดลงของ DXY ในระดับหนึง่ ดังนัน้ เราจงึคาดว่าในชว่งครึง่หลังของปี 2562 

การออ่นคา่ของเงนิบาท/ดอลลารฯ์ จะชะลอตัวลง  

 

Fig 43  KS economic forecast summary 

 
Source: BOT, MOC, MOTS, NESDB, Bloomberg, KS Research 

 

 

KS Econ forecasts 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E Avg (2005-17)

GDP (%YoY) 0.8% 7.2% 2.7% 1.0% 3.0% 3.3% 3.9% 4.1% 3.8% 4.0% 3.5%

Private consumption (%YoY) 1.8% 6.7% 0.9% 0.8% 2.3% 3.0% 3.2% 4.4% 3.5% 3.5% 2.6%

Public consumption (%YoY) 3.7% 7.2% 1.5% 2.8% 2.5% 2.2% 0.5% 2.3% 3.0% 2.9% 4.9%

Gross fixed capital formation (%YoY) 4.9% 10.7% -1.0% -2.2% 4.3% 2.8% 0.9% 3.9% 7.5% 8.6% 3.2%

  Private investment (%YoY) 9.5% 11.8% -1.5% -0.9% -2.1% 0.5% 1.7% 3.6% 6.8% 8.3% 3.2%

  Public investment (%YoY) -8.6% 7.0% 0.8% -6.6% 28.4% 9.5% -1.2% 5.4% 9.7% 9.5% 4.0%

Exports of goods&services (%YoY) 9.5% 4.9% 2.7% 0.3% 1.6% 2.8% 5.5% 3.8% 3.9% 3.9% 4.8%

  Export of goods (%YoY) 8.8% 2.2% 0.1% 0.8% -2.0% 0.3% 5.6% 3.8% 3.3% 3.5% 4.1%

  Exports of services (%YoY) 13.6% 19.3% 14.6% -1.7% 16.2% 11.5% 5.1% 3.8% 5.4% 5.1% 8.2%

Imports of goods&services (%YoY) 12.4% 5.6% 1.7% -5.3% 0.0% -1.0% 6.8% 8.6% 4.1% 3.6% 4.4%

  Imports of goods (%YoY) 14.4% 7.1% 1.8% -6.3% 0.2% -2.3% 8.5% 8.2% 4.2% 3.5% 4.8%

  Imports of services (%YoY) 4.5% -1.1% 1.1% -0.5% -1.0% 4.6% -0.3% 10.7% 3.4% 4.0% 3.0%

Nominal export of goods (Customs basis, %YoY) 15.1% 2.9% -0.3% -0.5% -5.8% 0.5% 9.9% 7.0% 5.5% 5.1% 7.7%

Nominal import of goods (Customs basis, %YoY) 25.1% 8.9% 0.5% -9.1% -11.0% -4.2% 14.7% 13.4% 7.4% 6.3% 8.3%

Trade balance (USD, bn.) 12.2 0.0 0.0 17.2 26.8 36.5 34.2 20.5 22.0 23.4 18.9

Trade balance (% of GDP) 3.3% 0.0% 0.0% 4.2% 6.7% 8.9% 7.0% 4.1% 4.3% 4.4% 5.6%

Tourist arrivals (mn.) 19.2 22.3 26.5 24.8 29.9 32.6 35.4 37.6 39.5 41.0 21.1

Tourist arrivals growth (%YoY) 20.3% 16.3% 19.0% -6.5% 20.6% 8.7% 8.8% 6.1% 5.0% 4.0% 9.3%

Current account (USD, bn.) 9.4 -1.7 -4.9 15.2 32.1 48.2 51.1 35.4 37.0 40.4 15.0

Current account (% of GDP) 2.5% -0.4% -1.2% 3.7% 8.0% 11.7% 11.2% 7.0% 7.1% 7.6% 3.9%

HL inflation (%YoY) 3.8% 3.0% 2.2% 1.9% -0.9% 0.2% 0.7% 1.1% 1.1% 1.0% 2.3%

Policy rate at year end (%) 3.25% 2.75% 2.25% 2.00% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 2.00% 2.50% -

THB/USD avg 30.5 31.1 30.7 32.5 34.3 35.3 33.9 32.3 33.4 33.6 -

Dubai oil price avg (USD/barrel) 106.2 108.9 105.4 96.6 51.1 41.4 53.1 70.0 67.0 65.0 -
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