
TMB Bank PLC

Economic 
Themes & Outlook
8 January 2018

Prepared by TMB Analytics



01เศรษฐกิจ
และการเงินโลก



เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวต่อเน่ือง หนุนการค้าโลก
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BOJ’s Balance Sheet

ระวังสภาพคล่องหาย หากธนาคารกลางหลัก เลิก ซือ้สินทรัพย์

Fed’s balance sheet expansion caused 

acceleration in Thai market liquidity 

Central Banks’ Balance Sheet
Trillion USD

Source: Bloomberg, Fed, BoJ, ECB and TMB Analytics

Future balance sheet 
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decelerate Thai 

market liquidity 

Trillion THB

Thai Market Liquidity
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ระวังต้นทุนการกู้ยืมที่สูงขึน้ เม่ือดอกเบีย้กลับเป็นขาขึน้ที่แท้จริง
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ปัจจัยพืน้ฐานที่แข็งแกร่ง หนุนบาท “แข็งค่า” ต่อในปี 2561

Net Export 

Goods

18%

Net 

Export 

Services

32%

Foreign net 

buy  13%

FDI 9%

Thai net buy  

13%

TDI 

15%

Q1-Q3/2017 

2018 

Outlook

Surplus

Deficit

ท่องเที่ยวโตต่อเน่ือง

ก าไรบริษัทใน SET เพิ่มสูงขึน้ 

EEC, BOI ดงึดูดการลงทุน

ดุลการค้า เกินดุล ลดลง

กองทุน FIF ยังมีแนวโน้มโต
ได้ต่อ

เศรษฐกิจไทยสดใส
จูงใจการลงทุน

Inflow

Outflow

Inflow

Outflow

Source: Bank of Thailand, CEIC and TMB Analytics -6-



แนวโน้มเงนิทุนไหลเข้า และ เศรษฐกจิไทยที่แข็งแกร่ง
จะช่วยหนุนให้ บาท แข็งค่าต่อเน่ือง แตะ 32 บาท/ดอลลาร์ สรอ.

เศรษฐกิจไทยเติบโตแข็งแกร่ง

ความเสี่ยงด้านภมูรัิฐศาสตร์

ธนาคารกลางพร้อมใจ ยกเลกินโยบาย
การเงินแบบ ผ่อนคลาย

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐฯ และ 
นโยบายกีดกนัการค้า

“Strong” THB Factors “Weak” THB Factors

GDP

VS

Source: Bloomberg and TMB Analytics -7-

31.00

31.50

32.00

32.50

33.00

33.50

34.00

34.50

35.00

35.50

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4

Trump 

started 

presidency 

term

“Sell USD 
Theme”

Fed hiked 

policy rate 
by 25bps

Macron won 

French election

“Fading EU 
political risk”

ECB’s 

unintentionally 

signal
QE tapering?

USDTHB 
2017

1 Fed Hikes in 

December 2017

& Tightening 
dollar liquidity

ECB finally 

tapered QE and 

extended QE 
until Sep 2018 3 Hikes & Robust 

Thai Economy

▪ 3 Fed’s rate hikes

▪ Continual fund inflows

▪ High C/A surplus

USDTHB 
2018

32.00
period-end
2018

33.20

Renewed 

EU Political 
Rout?

32.80

31.80

Fund inflows 

from incoming 
election

TARIFF

18Q1 18Q418Q318Q2



02เศรษฐกิจไทย



การลงทุนภาคเอกชน จะกลบัมาช่วยขบัเคล่ือนเศรษฐกิจไทย?

Source: NESDB, CEIC and TMB Analytics

USD 
4.8
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Note: Forecasted as of January 2018
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to GDP 1.93.5 0.4 -0.4-4.90.62.2 0.7

GDP 
2018

4.2%
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-10-Sources: Ministry of Commerce and TMB Analytics  

ส่งออก….โตต่อเน่ืองทัง้ในมมุตลาดและสินค้าหลกั

ตลาด

สินค้า

ส่งออกรวม

(2560 +10.3)
+4.8

(2560 +26.2)

จีน
+8.0

(2560 +14.4)

CLMV
+7.5

(2560 +8.5)
+7.0

(2560 +8.2)
+5.5

(2560 +8.2)
+5.0

สหรฐัฯ EU ญ่ีปุ่ น

(2560 +6.6)
+3.5

อาเซียน5

ขยายตวัต่อเนือ่ง จาก
ปจัจยัพื้นฐาน  และการมุง่   
พฒันาเทคโนโลยขีัน้สงู

▪ความตอ้งการสนิคา้ใน
ตลาดโลกโตต่อเนือ่ง

▪ราคาน ้ามนัยงัมผีลต่อการ
ส่งออก

อิเลก็ทรอนิกส์
คอมฯ /ช้ินส่วน
+6.5

(2560 +9.5)

เคมีภณัฑ์
+6.0

(2560 +19.0)

อิเลก็ทรอนิกส์
เครือ่งใช้ไฟฟ้า
+6.0

(2560 +16.3)

ยางพารา
+5.0

(2560 +41.0)

อาหาร

+5.0
(2560 +6.0)

เหลก็

+6.5
(2560 +22.0)

ขยายตวัดโีดยเฉพาะ
ตลาดยโุรป และสหรฐัฯ

การผลติยางลอ้รถยนต์
ในจนีขยายตวัต่อเนือ่ง  

การบรโิภค
ภายในประเทศ
เตบิโตไดด้ี

ภาคครวัเรอืนและธุรกจิ
มฟ้ืีนตวัต่อเนือ่ง 

อุปสงคภ์ายในประเทศและ 
ผลผลติภาคอุตสาหกรรม 
ยงัขยายตวัไดด้ี

เศรษฐกจิขยายตวัอย่าง
แขง็แกรง่

เศรษฐกจิเตบิโตดแีละ
ราคาน ้ามนัเพิม่สงูท า
ใหส้่งออกยงัขยายตวั
ต่อเนือ่ง

เศรษฐกจิดจิติอลท าให้
ความตอ้งการยงัขยายตวั
ไดด้ี

เครือ่งใชไ้ฟฟ้าโตตามอุปสงคท์ี ่
เพิม่ขึน้ของประเทศคู่คา้หลกั

อุตสาหกรรมการผลติโลก และการบรโิภค
ของประเทศเศรษฐกจิหลกัขยายตวัดี
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หลายปัจจยัสนับสนุนการลงทุนเอกชนปี 2561

-11-Sources: Bank of Thailand, NESDB, OIE and TMB Analytics  

การลงทุน
เคร่ืองจักร

และอุปกรณ์
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20%
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เม็ดเงนิจากการลงทุนภาครัฐปี 61 สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์

-12-Sources: FPO, SEPO and TMB Analytics  

รัฐบาลกลาง

รัฐวสิาหกจิ

การลงทุน
โครงสร้างพืน้ฐาน

6.6แสนล้าน 88%

5.1แสนล้าน 95%

5.8แสนล้าน 3.6แสนล้าน

4.8แสนล้าน 2.3แสนล้าน

มอเตอร์เวย์ รถไฟรางคู ่  
ขนสง่ทางน า้ ขนสง่ทางอากาศ

กรอบงบประมาณ
ปี2561

อัตราการเบกิจ่าย
ตามแผนภาครัฐ

เมด็เงนิลงทุน
ปี61

3.3แสนล้าน

ปี60

1.8แสนล้าน



จากต่างชาตเิที่ยวไทย
กระจุก 4 จังหวัด (1.31 ล้านล้านบาท)

1.64 ล้านล้านบาท
กทม.

ชลบรุี

สรุาษฏรธ์านี

ภเูกต็

-13-Sources: TMB Analytics and Department of Tourism 

กระจาย 
17 จังหวัด

มาจากคนไทยเท่ียวไทย...แต่

0.88 ล้านล้านบาท

2.52 ล้านล้านบาท 

2560E 2561F2559
*ม.ค.-พ.ย. เท่ากับ 31.8 ล้านคน

37 ล้านคน

35 ล้านคน*

32.5 ล้านคน

7.59%
yoy

6.50%
yoy

ภาคท่องเทีย่วมีสดัส่วนต่อ GDP ถึง 20%

เมด็เงนิภาคท่องเที่ยวปี 2559 และโครงสร้างตลาดนักท่องเที่ยวต่างชาติตัวเลขนักท่องเที่ยวยังเตบิโตดีต่อเน่ือง

1%

2%

3%

4%

5%

19%

27%

13%

27%

Africa

MiddleEast

Oceania

Americas

SouthAsia

Europe

ASEAN

EastAsia…

China

Sources market

ท่องเที่ยวยังพึ่งได้ แต่ตลาดหลักอ่อนไหว

70%



การจ้างงาน (70%ของการจ้างงานทัง้หมด)

บริโภคเอกชนทรงตัว จากการเตบิโตของรายได้ที่ยังอ่อนแอ

-14-

Sources: Ministry of Commerce and TMB Analytics        *การทอ่งเทีย่วคอืการขนสง่และสถานทีเ่กบ็สนิคา้ และกจิกรรมโรงแรมและบรกิารดา้นอาหาร
**ตวัเลขตัง้แต่ม.ค. ถงึ พ.ย.2559 เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2560 2560

ค่าจ้างเฉล่ียต่อเดอืน
รายได้นอกภาคเกษตร

อ่ืนๆ

+13
-202

-208
+86

-248 พนัคน
(จาก 37.7 ล้านคน ปี 2559)

12,400 บาท

12,600 บาท

14,300 บาท

10,600 บาท

พันคน

พันคน

พันคน

พันคน

การผลติ
(16%)

การท่องเที่ยว
(11%)

ภาคก่อสร้าง
(5%)

เปล่ียนไปจากปี2559

การค้า
(17%)

2.5 2.5
0.4

2.9 3.1 -2.0

1.5 1.0 0.5

2.6 1.9 0.8

2015 2016 2017

นอกภาคเกษตรรวม
(70%)

1.7 1.7
0.2 14,500 บาท

%yoy
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ข้าวเปลือก

การเปลีย่นแปลงก าลงัซือ้เกษตรกร

-5,000 ลบ. 12,000 ลบ.0

4%

ยางพารา

อ้อยโรงงาน

2560 2561f

7,905 7,400

55.81 63.00

907 850

บาท/ตนั

บาท/กก.

บาท/ตนั

ปาล์ม 4.10 4.00 บาท/กก.

มันส าปะหลัง 1.52 1.70 บาท/กก.

0%

ดัชนีรายได้เกษตรกร 2561f
2560 2561f

ผลผลิตเกษตรเพิ่ม กดดนัราคาต ่า รายได้เกษตรกรคงที่ ฉุดก าลังซือ้ภธูร

Source: OAE and TMB Analytics

• ราคาสินค้าเกษตรถกูกดดนัจากปริมาณผลผลิตท่ีสงูขึน้
• ราคาน า้มนัปรับเพิ่มขึน้ช่วยดนัราคายางพารา

• ภาพรวมรายได้เกษตรกร ปี 2561 ไม่ขยายตวั ฉดุก าลงัซือ้
และการบริโภคในภมิูภาค



อตัราดอกเบีย้นโยบายเร่ิมปรบัขึน้ตามแนวโน้มดอกเบีย้โลก
แนวโน้มปี
2561 (%)

อตัราดอกเบีย้นโยบาย
ปัจจบุนั (%)

1.50

4.25 4.50

3.00 3.25

3.00 3.50

1.50 2.00

1.38

ปี 2561

Source: Bloomberg, IMF and TMB Analytics

แนวโน้มดอกเบีย้โลกขาขึน้
Rateความไม่แน่นอน

ทางการเมือง

การฟ้ืนตวัการ
ลงทนุเอกชนไม่
ฟ้ืนตวัตามคาด

-16-

ปี 2561

-0.5

0.5

1.5

'16 '17 '18

เศรษฐกิจไทยขยายตวัดีต่อเน่ือง
ท าให้อตัราเงินเฟ้อปรบัเพ่ิมขึน้

‘61 เฉล่ีย 1.4%



สรุปตัวเลขคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2560 และ 2561

Sources: TMB Analytics คาดการณ์ ณ มกราคม 2561 -17-

ก.ย. 2560 ธ.ค. 2560

อัตราการขยายตัว(%) 2560 2561 2560 2561 ปัจจัยการปรับประมาณการปี 2561

GDP 3.5 3.8 4.0 4.2 แรงขับเคล่ือนจากการท่องเที่ยว และการลงทุนทัง้จากภาครัฐและภาคเอกชน

บริโภคเอกชน 3.1 3.2 3.1 3.0 ราคาสินค้าเกษตรทรงตวัในระดบัต ่า อานิสงค์จากสง่ออกท่ีปรับตวัดียงักระจายไมท่ัว่ถึง

บริโภครัฐ 1.8 2.2 1.9 1.9 งบประมาณกลางรายจ่ายประจ าลดลงเล็กน้อยจากปีท่ีแล้ว

ลงทนุเอกชน 1.6 3.8 2.4 4.0 การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตวัดีต่อเน่ือง อตัราการใช้ก าลงัการผลิตเพิม่ขึน้
ต่อเน่ือง ดชันีความเช่ือมัน่ภาคธุรกิจส่งสญัญาณดี

ลงทนุรัฐ 6.6 7.2 3.2 12.0 กรอบวงเงินลงทนุภาครัฐเพิม่ขึน้ ประสิทธิภาพการเบิกจ่ายเร่งตวัขึน้

สง่ออกสินค้า (USD) 5.8 4.8 10.3 4.8 เศรษฐกิจโลกขยายตวัดีต่อเน่ือง ประกอบกบัราคาน า้มนัท่ีปรับสงูขึน้

น าเข้าสินค้า (USD) 11.1 5.1 14.0 6.7 การส่งออกสินค้าท่ีขยายตวัดี และการลงทนุภาคเอกชนท่ีปรับดีขึน้

สง่ออกบริการ 8.0 6.6 7.5 7.3 จ านวนนกัท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึน้ดีต่อเน่ือง
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สินเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่กลับมาเตบิโตอีกครัง้จากมาตรส่งเสริมจากภาครัฐ
SMEและสินเช่ือรายยอ่ยทะยอยฟืน้ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป

-19-Sources: BOT and TMB Analytics  

+5.5%

รายย่อยธุรกจิ
ขนาดใหญ่ SME ฝากประจ าออมทรัพย์

+4.0%

+6.2%

+7.0% +5.3%

+5.3% +5.5%

รวมเงนิฝากรวมสนิเช่ือ

การลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐาน (PPP)

ท่องเทีย่ว
และบริการ

BOI และ EEC

รายไดภ้าค
เกษตรทรงตวัใน
ระดบัต ่า

ปลดล็อครถ
คนัแรก

ความตอ้งการ
สินเชือ่เพ่ิมข้ึน

แนวโนม้อตัรา
ดอกเบีย้สูงข้ึน

*หมายเหต:ุ (   ) แทนการเติบโตของสินเช่ือ เงินฝาก และ NPL ณ ปี 2017

(+4.0%)

(+3.3%)

(+3.0%)

(+5.8%)

(+6.9%)
(+0.5%)

(+4.3%)

Growth

(1.5%)

NPL Ratio

2.9%
(2.7%)

Growth NPL Ratio

1.4%

(4.6%)

NPL Ratio

4.3%
Growth

(2.7%)

2.6%
NPL RatioGrowth

Growth

Growth Growth
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รายย่อย
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SME

สินเช่ือรวม

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อ
(%yoy)

มูลค่าสินเชื่อ
(ล้านล้านบาท)

สัดส่วนต่อ
สินเชื่อรวม

3.8 30%
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NPL Ratio (%) คาดการณ์

รายย่อย

ขนาดใหญ่

SME

สินเช่ือรวม

มูลค่าNPL
(พันล้านบาท)

สัดส่วนต่อ
NPLรวม

73 18%

28%

54%

114

220

13.1 100%

สินเช่ือกลับมาเตบิโตจากธุรกิจขนาดใหญ่ในธุรกิจบริการและก่อสร้าง
คุณภาพสินเช่ือบ้านยังเป็นที่น่ากังวลจากภาระหนีท้ี่สูงของผู้มีรายได้น้อยถงึปานกลาง

คุณภาพสินเช่ือธุรกิจโดยรวมปรับดีขึน้
คุณภาพสินเช่ือบ้านยังคงเป็นที่น่ากังวล แต่สินเช่ือรถปรับตัวดีขึน้

407 100%

Sources: BOT and TMB Analytics  -20-
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Sources: BOT and TMB Analytics  -21-
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ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงน่ากังวลในส่วนของ Stock ที่ยังคงอยู่ในระดบัสูง

Sources: BOT and TMB Analytics  -22-
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คุณภาพสินเช่ือบ้านยังเป็นที่น่ากังวลจากภาระหนีท้ี่สูงของผู้มีรายได้น้อยถึงปานกลาง

Sources: BOT and TMB Analytics  -23-
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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.


