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แนวโน้มเศรษฐกิจโลกและไทย ปี 2019
เมษายน 2019

ดร. ก ำพล อดเิรกสมบตั ิ
ผูอ้ ำนวยกำรอำวโุส 
ฝ่ำยวจิยั 
บล. กสกิรไทย จ ำกดั (มหำชน)
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ปัจจยัและแนวโน้มเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย 

▪ Policy U-turn (1) การเจรจาขอ้พพิาท
การคา้สหรฐัฯ-จนี: การพกัรบมากกวา่
ขอ้ยุต ิฉะนัน้ การชะลอของเศรษฐกจิ
โลกจะยงัคงด าเนินอยู่

▪ Policy U-turn (2) ธนาคารกลางหลกั
หยุดขึน้ดอกเบีย้และหยุดการดดูสภาพ
คล่องกลบั 

เศรษฐกจิโลก เศรษฐกจิไทย  

▪ ปรบัลดคาดการณ์การสง่ออกและน าเขา้ 2562
▪ คาดการลงทุนของภาครฐัและเอกชนชะลอตวัในไตรมาส 

2/2562 จากการเบกิจา่ยงบประมาณทีช่ะลอลง
▪ การทอ่งเทีย่วยงัคงแขง็แกรง่
▪ การบรโิภคภาคเอกชนเริม่มสีญัญาณฟ้ืนตวั จากรายได้

เกษตรกรทีผ่า่นจดุต ่าสดุมาแลว้
▪ เป้าหมายอนัดบัแรกของ กนง. คอื เสถยีรภาพทางการเงนิ

แต่สภาวะเศรษฐกจิยงัไมเ่อือ้อ านวยนกัใหท้ าการขึน้ดอกเบีย้
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Policy U-turn (1) การเจรจาข้อพิพาทการค้าสหรฐัฯ-จีน: คาดถึงการพกัรบ
มากกว่าข้อยติุ ฉะนัน้ การชะลอของเศรษฐกิจโลกจะยงัคงด าเนินอยู่

ประเดน็ทีต่อ้งบรรลรุว่มกนั
▪ ขอบเขตของจนีทีจ่ะยอมปรบันโยบาย/โครงสรา้ง

เศรษฐกจิหลกัของตน เชน่ นโยบาย Made in 
China 2025 การสนบัสนุนของรฐัใน
ภาคอุตสาหกรรม และการคุม้ครองทรพัยส์นิทาง
ปัญญาของสหรฐัฯ จากการบงัคบัการถ่ายโอน
เทคโนโลยี

▪ กลไกทีจ่ะสรา้งความมัน่ใจวา่ทัง้ 2 ฝ่ายจะยดึต่อ
ค ามัน่ทีแ่ต่ละฝ่ายใหไ้ว้

▪ บนัทกึความเขา้ใจ (MOU) จะเป็นสญัญาทีบ่งัคบัให้
ตอ้งปฏบิตัติามหรอืไม่

Source: Bank of International Settlements (BIS), Bloomberg, KS Research
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ขอ้ตกลงระหวา่งสหรฐัฯ-จนีอาจท าใหป้ระเทศอื่น
ตอ้งเป็นผูแ้บกรบัตน้ทุนแทน

การชะลอตวัของเศรษฐกจิยุโรปและหนี้ทีส่งู
ของจนียงัเป็นความเสีย่งต่อเศรษฐกจิโลก
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Policy U-turn (2) ธนาคารกลางหลกั: กลบัล านโยบาย

Source: Bloomberg, KS Research
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ตลาดคาดการณ์วา่ Fed อาจตอ้งปรบัลดดอกเบีย้
ลงในปี 2563
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เศรษฐกิจไทย (1) ปรบัลดคาดการณ์การส่งออกและน าเข้า 2562

Source: Bank of Thailand (BOT), Bloomberg, KS Research

ปรบัลดคาดการณ์การสง่ออกในปี 2562 เหลอื 4.0% (จาก 4.5%); ปรบัลดการน าเขา้เหลอื 6.3% (จาก 7.0%)
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(%YoY, 3mma) Export growth decomposition

Total export growth  Volume  Price

ขอ้พพิาททางการคา้และเศรษฐกจิโลกชะลอตวักระทบต่อทัง้ปรมิาณและราคาของการสง่ออกไทย 
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ผลกระทบจากข้อพิพาททางการค้าระหว่างสหรฐัฯ – จีนต่อการส่งออกกลุ่ม
อิเลก็ทรอนิกส ์(ผา่นห่วงโซ่อปุทาน)

Note that Thailand electronics to US (21% share), EU (16%), and China (11%) account for 48% share of total electronic export value. 
Source: MOC, KS Research

Thailand

U.S. China

EU
1H18: 22% YoY

2H18: -1% YoY

1H18: 11% YoY

2H18: -2% YoY

1H18: 17% YoY

2H18: -13% YoY

Electronic exports in 2018

1H18: 25% YoY

2H18: 5% YoY

1H18: -24% YoY

2H18: -20% YoY
1H18: 23% YoY

2H18: 9% YoY
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เศรษฐกิจไทย (2) การชะลอตวัของการส่งออกจะถกูชดเชยด้วยการท่องเท่ียวท่ี
แขง็แกร่ง

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

-25.0%

0.0%

25.0%

50.0%

75.0%

Jan-18 Mar-18 May-18 Jul-18 Sep-18 Nov-18 Jan-19

(%, YoY)
China (27.5% share in 2018)

ASEAN excl. Malaysia (16.2% share)

Malaysia (10.7% share)

Europe excl. Russia (13.8% share)

Russia (3.8% share)

India (4.2% share)

Total tourists

7.5%

6.3% 6.1%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

2018 2019E 2020E

(%, YoY) Tourist arrivals growth forecast



Page 8

เศรษฐกิจไทย (3) ปฏิทินการเมือง: คาดว่าจะเกิดช่วงสญุญากาศทางการเมือง
ในไตรมาส 2/2562 และมีการเบิกจ่ายงบประมาณท่ีชะลอลง

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

Date Events

24-Mar-19 General election

9-May-2019E Deadline for Election Commission to announce the election official results.

Late May 2019E First Parliament session (15 days after official election results announced).

Late June 2019E Government formation (approximately 30 days after the first parliament session).

Thailand political timeline
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ปรบัลดประมาณการการลงทุนภาคเอกชนจากความไม่แน่นอนทางการเมือง

Source: BOT, Bloomberg, KS Research

แมอ้าจมกีารเจรจาการคา้ แต่ความไมแ่น่นอนทาง
การเมอืงและความเสีย่งจากการปลดสทิธ ิGSP อาจท า
ใหต้่างชาตชิะลอการลงทุนในไทย
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ผลจากมาตรการ LTV ของ ธปท. อาจท าใหภ้าค
อสงัหารมิทรพัยม์กีารชะลอตวัในระยะถดัไป
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นโยบายของพรรคหลกั: ลกัษณะเดิม แต่ขนาดเลก็ลง; ยงัมุ่งเน้นเงินสนับสนุน
ค่าครองชีพและการพกัช าระหน้ี

Source: Pheu Thai Party, Democrat Party, Palang Pacharath Party, KS Research

Agricultural policy Rice farmers Rice farmers Rice farmers

 -  Cost subsidy for rice farmers     - Guaranteed rice price THB10,000/ton  - THB2,000 per rai (maximum 20 rai) & THB30,000 for 

rice stocking = THB70,000/household

    - THB5,000/ton rice but not more than 15 tons or 

THB75,000/household
Rubber farmers Others

    - THB36,000/household with small production (below 

7 tons)

    -  Guaranteed rubber price THB60/kg with maximum of 

25 rai

 - 3-year debt suspension from village funds

 -  To raise rice prices within 6 months

    -  20% increase in domestic demand for rubber to 1mn 

tons/year

    - White rice (5%) - THB10,000/ton     -  To establish welfare fund for rubber farmers

    - Hommali rice - THB17,000/ton Palm farmers

    - Glutinous rice - THB12,000/ton
    -  Guaranteed palm price THB4/kg with maximum of 25 rai

Others     -  To increase diesal B10, B20, B100 demand

-  3-year debt suspension for farmers     -  To increase palm demand 

Pheu Thai Party Democrat Party Palang Pacharath Party 

คาดจะเหน็ความชดัเจนของ
นโยบายมากขึน้หลงัมกีาร
จดัตัง้รฐับาล เน่ืองจากจะตัง้มี
การแถลงนโยบายต่อรฐัสภา 
ตามทีบ่ญัญตัไิวใ้นรฐัธรรมนูญ 
มาตรา 162
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การขึ้นค่าแรงขึ้นต า่ท าให้ต้นทุนค่าแรงของแรงงานกลุ่มอ่ืนๆ เพ่ิมข้ีนด้วย

Note: Actual daily wage = monthly wage divided by 30
Source: BOT, KS Research
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เศรษฐกิจไทย (4) การบริโภคภาคเอกชนเร่ิมมีสญัญาณฟ้ืนตวั

Source: Ministry of Finance (MOF), BOT, KS Research
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ราคายางผา่นจดุต า่สดุ; คาดรายได้เกษตรกรและการบริโภคในต่างจงัหวดัจะ
ฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป
ด้วยราคายางพาราท่ีคาดว่าได้ผา่นจดุต า่สดุแล้ว น่าจะช่วยให้รายได้เกษตรกรฟ้ืนตวัขึน้ในระยะต่อไป
เราจึงปรบัคาดการณ์การบริโภคภาคเอกชนในปี 2562 ขึน้เป็น 3.7% (จากเดิมท่ี 3.5%)

Source: Office of Agricultural Economics (OAE), Bloomberg, KS Research
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เศรษฐกิจไทย (5) เป้าหมายอนัดบัแรกของ กนง. คือ เสถียรภาพทางการเงิน แต่สภาวะ
เศรษฐกิจยงัไม่เอ้ืออ านวยนักให้ท าการขึ้นดอกเบีย้ 

เราเชื่อว่า การปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายจะเกดิขึน้ในไตร
มาสที ่4/2562 เป็นอยา่งเรว็ทีส่ดุ 

Source: BOT, MOC, KS Research

การชะลอลงของอตัราเงนิเฟ้อหลกัๆ มาจากปัจจยัดา้นอุปทาน 
ซึง่ท าให ้กนง. ไมไ่ดก้งัวลในประเดน็น้ี

ปรบัลดประมาณการคา่เฉลีย่เงนิบาท/ดอลลารฯ์ ของปี 2562 ลงเป็น 31.8 (จากเดมิที ่32.4)
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สรปุประมาณการเศรษฐกิจ

Source: KS Research

Real GDP (%YoY) 4.0 4.1 3.8 4.0

Private consumption (%YoY) 3.0 4.6 3.7 3.6

Public consumption (%YoY) 0.1 1.8 2.8 2.9

Total investment (%YoY) 1.8 3.8 4.3 5.4

 - Private investment (%YoY) 2.9 3.9 4.4 5.1

 - Public investment (%YoY) -1.2 3.3 4.8 6.5

Nominal export growth (%YoY) 9.9 6.7 4.0 3.7

Nominal import growth (%YoY) 14.7 12.5 6.3 6.0

Current account (USD, bn.) 50.2 37.7 35.0 32.0

Current account (% of GDP) 11.0 7.5 6.5 5.7

Headline inflation (%YoY) 0.7 1.1 0.8 0.8

Dubai oil (USD/barrel) 53.0 70.0 57.0 55.0

Policy rate (% p.a.) 1.50 1.75 2.00 2.25

THB/USD (average) 33.9 32.2 31.8 32.1

KS economic forecasts 2017 2018 2019E 2020E
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Analyst Certification
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Investment Ratings

Outperform : Expected total return of 10% or more within a 12-month period
Neutral : Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period
Underperform : Expected total return of -10% or worse within a 12-month period
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salespeople, traders and other professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions expressed in this document. Before
making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs,
objectives and financial circumstances. There are risks involved in the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising
from any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document.

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there can be no assurance that future results or events will be
consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this
document were based upon a number of estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on which the valuations,
opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts,
projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments
or their underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk
assessments stated therein.

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its associates, their directors and/or employees may have positions in,
and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.

Corporate Governance Report Disclaimer

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey
of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information.

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of
such survey result.

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer

KS may be the issuer of structured notes on these securities.

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs in the prospectus before making any investment decisions.

DWs Underlying Stocks: AAV, ADVANC, AMATA, AOT, BA, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLA, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF,
CPN, DTAC, EA, EPG, ESSO, GLOBAL, GPSC, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, ORI, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, ROBINS,
SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, TASCO, TCAP, THAI, THCOM, TISCO, TKN, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TU, TVO, WHA and WORK.
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