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ส ำนักงำนสภำพฒันำกำรเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชำต ิ(สศช.) รำยงำนเศรษฐกจิไทยในไตรมำส 4 โต 3.7 %YOY (YOY หมำยถงึ 
เทียบกบัช่วงเดยีวกนัของปีที่แล้ว) ใกล้เคยีงที่ตลำดคำดกำรณ์ที่ 3.6%YOY ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยทัง้ปี 2018 ขยำยตวัได ้
4.1%YOY นอกจำกนี้ สศช. ใหป้ระมำณกำรเศรษฐกจิปี 2019 ที ่3.5%-4.5% ไม่ไดป้รบัเปลีย่นจำกประมำณกำรทีใ่หไ้ว้เมื่อเดอืน
พฤศจกิำยน

Krungthai Macro Research คำดกำรขยำยตวัของเศรษฐกจิไทยปี 2019 จะอยู่ที ่4.1% โดยควำมเสีย่งหลกัในช่วง 6 เดอืนขำ้งหน้ำ
มำจำกกำรชะลอตวัของเศรษฐกจิจนี

เศรษฐกิจภาคเกษตรในครึง่หลงัปี 2018 มี momentum ลดลงจากครึง่ปีแรกท่ีมีปัจจยัชัว่คราวหนุน

เมื่อดู momentum ของเศรษฐกจิ ซึง่จะดูจำกตวัเลขกำรเตบิโตแบบ QOQ SA หรอืกำรเตบิโตเทยีบกบัไตรมำสก่อนหน้ำแบบปรบั
ปจัจยัฤดูกำล (เช่น ปรบัเพื่อชดเชยกำรที่วนัท ำงำนในไตรมำส 2 น้อยกว่ำไตรมำสอื่นเนื่องจำกหยุดสงกรำนต์ เป็นต้น) จะเหน็ว่ำ
ภำคเกษตรในไตรมำส 4 หดตัวเมื่อเทียบกับไตรมำส 3 ส่งผลให้ momentum ของเศรษฐกิจภำคเกษตรในครึ่งปีหลังอยู่ที่
-9.3%QOQ SA ลดลงจำกช่วงครึง่ปีแรกทีข่ยำยตวัมำกเป็นพเิศษที ่11.2%QOQ SA จำกสภำพอำกำศทีเ่อือ้อ ำนวยซึ่งเป็นเพยีง
ปจัจยัชัว่ครำว ทัง้น้ี ปจัจยัชัว่ครำวของภำคเกษตรทีห่ำยไปสง่ผลให ้momentum ของเศรษฐกจิโดยรวมในครึง่ปีหลงัชะลอตวัลงจำก
ช่วงครึง่แรกของปีอย่ำงชดัเจน (เศรษฐกจิโดยรวมขยำยตวัจำกไตรมำสก่อนหน้ำโดยเฉลีย่เพยีง 0.3%QOQ SA)
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ภาคเกษตรท่ีหดตวัในครึง่ปีหลงั ส่งผลให้
momentum ของเศรษฐกิจโดยรวมชะลอลง

* Share ภำคเกษตรประมำณ 9% ใน GDP

Unit: %QOQ SA Unit: %QOQ SA

https://www.nesdb.go.th/more_news.php?cid=696
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เศรษฐกิจนอกภาคเกษตรในไตรมาส 4 ปี 2018 มี momentum ท่ีดีขี้น

เศรษฐกจินอกภำคเกษตรเติบโต 2.2%QOQ SA เร่งขึน้มำกจำกไตรมำสก่อนหน้ำ โดยมปีจัจยับวกจำกกจิกรรมเกี่ยวกบักำร
ท่องเทีย่วทีเ่ริม่ฟ้ืนตวั ในขณะทีภ่ำคอุตสำหรกรรมไดแ้รงสง่จำกอุปสงคใ์นประเทศทดแทนกำรส่งออกทีเ่ริม่เหน็ผลกระทบจำกปจัจยั
สงครำมกำรคำ้ สว่นกจิกรรมกำรก่อสรำ้งทีเ่ร่งตวัขึน้มำกในไตรมำส 3 กลบัหดตวั โดยเฉพำะกำรก่อสรำ้งภำครฐัทีห่ดตวั 3.1%QOQ 
SA จำกทีโ่ต 1.8%QOQ SA ในไตรมำส 3 สะทอ้นขอ้จ ำกดัในกำรเร่งเบกิจ่ำยงบประมำณกำรลงทุนของภำครฐั
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เศรษฐกิจนอกภาคเกษตรในไตรมาส 4 มี momentum ท่ีดีขึน้เมื่อเทียบกบัไตรมาส 3

เศรษฐกจินอกภำคเกษตรในไตรมำส 4 ม ีmomentum ดขีึน้กว่ำไตรมำส 3 ทีผ่่ำนมำ ท ำใหต้วัเลขกำรขยำยตวัแบบ %YOY (เทยีบ
กบัไตรมำสเดยีวกนัในปีทีแ่ลว้) ปรบัตวัสงูขึน้อยู่ที ่3.7%YOY จำกไตรมำสทีแ่ลว้ทีอ่ยู่ที ่ 3.3%YOY 

โดยสรปุ
• กำรชะลอตวัของเศรษฐกจิต่ำงประเทศและสงครำมกำรคำ้เริม่มผีลกระทบในไตรมำส 4 ผ่ำนช่องทำงกำรสง่ออก แมย้งัไม่สง่ผล

ใหก้ำรผลติภำคอุตสำหกรรมทีม่ขีนำดรำว 27% ของ GDP ชะลอตวัลง แต่จำกสถำนกำรณ์สงครำมกำรคำ้ทีย่งัไมม่ทีำงออกทีด่ ี
คำดว่ำยงัเป็นปจัจยักดดนัภำคอุตสำหกรรมในช่วงไตรมำส 1-2 ของปี 2019

• กำรใชน้โยบำยรฐัช่วยพยุงเศรษฐกจิยงัมคีวำมจ ำเป็นต่อไป นอกจำกนี้ ควำมต่อเนื่องของกำรเบกิจ่ำยงบประมำณดำ้นกำร
ลงทุนของภำครฐัในโครงกำรโครงสร้ำงพื้นฐำนต่ำงๆ จะเป็นปจัจยัมคีวำมส ำคญัต่อควำมเชื่อมัน่ของนักลงทุนในช่วงกำร
เปลีย่นผ่ำนทำงกำรเมอืง

Unit: %QOQ SA
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“ปัจจยัจีน” ส่งผลต่อเศรษฐกิจไทยชดัขึน้ในระยะต่อไป

ภำคกำรผลติของจนีชะลอตวัลงอย่ำงชดัเจนตัง้แต่เดอืนกนัยำยน โดยเฉพำะยอดสัง่ซือ้จำกต่ำงประเทศ (New Export Order) ซึง่
น่ำจะเป็นผลจำกกำรทีส่หรฐัฯ ประกำศเริม่เกบ็ภำษีน ำเขำ้กบัสนิคำ้จนีมูลค่ำ 2 แสนลำ้นดอลลำรส์หรฐั เมื่อ 24 กนัยำยน ทีผ่่ำนมำ 
ทัง้นี้ เหน็ไดช้ดัว่ำกำรน ำเขำ้สนิคำ้เพื่อภำคกำรผลติ (Import) กช็ะลอลงตำมไปดว้ย

ภาคการผลิตของจีนชะลอตวัลงอย่างต่อเน่ือง

Krungthai Macro Research คำดว่ำภำคกำรผลติของจนีจะยงัอยู่ในภำวะชะลอตวัจนถงึไตรมำส 1 ของปี 2019 เพรำะยงัมคีวำม
เสีย่งทีก่ำรเจรจำสงครำมกำรคำ้จะลม้เหลว และสหรฐัฯ อำจจะปรบัอตัรำภำษีน ำเขำ้ขึน้เป็น 25% ผูป้ระกอบกำรในจนีน่ำจะยงัคง
ระมดัระวงัในกำรสัง่ซือ้สนิคำ้ชัน้กลำงหรอืวตัถุดบิในช่วงนี้ ทัง้นี้ ขอ้มูล PMI รวมถงึองคป์ระกอบ ในเดือนมกรำคม 2019 ชีว้่ำภำค
กำรผลติของจนียงัหดตวัรุนแรงใกลเ้คยีงกบัเดอืนก่อน ดงันัน้ กำรสง่ออกของไทยจงึมแีนวโน้มชะลอตวัเช่นกนัในช่วงนี้

Unit: Index (<50 implies contraction relative to the previous month)
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เศรษฐกิจโลกชะลอตวั ความเส่ียง Recession เพ่ิมมากขึน้

เศรษฐกจิโลกทีม่สีญัญำณจะชะลอตวัลงในปี 2019 ท ำให ้Krungthai Macro Research คำดว่ำอตัรำกำรเตบิโตของเศรษฐกจิไทยใน
ปี 2019 จะไม่สงูไปกว่ำปี 2018 ในภำพรวม IMF ไดป้รบัลดคำดกำรณ์กำรเตบิโตเศรษฐกจิโลกเหลอื 3.5% จำกเดมิ 3.7% โดยเป็น
ผลของ Outlook ที่แย่ลงของประเทศพฒันำแล้ว นอกจำกนี้ นักวเิครำะหเ์ริม่ให้ค ำเตือนถึงโอกำสกำรเกดิเศรษฐกจิถดถอยหรอื 
Recession มำกขึน้ จำกกำรส ำรวจโดยส ำนักข่ำว CNBC ในเดอืนมกรำคม 2019 พบว่ำนักวเิครำะหใ์หโ้อกำสกำรเกดิ Recession 
ในสหรฐัฯ ในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำไวท้ี ่26% เพิม่ขึน้มำกจำกระดบัประมำณ 14% ในกำรส ำรวจในปี 2018

https://www.cnbc.com/2019/01/29/recession-odds-spike-to-their-highest-in-three-years-cnbc-survey.html
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มุมมองของ Krungthai Macro Research  

• แรงปะทะ หรอื headwinds มมีำกขึน้ในภำคอุตสำหกรรมในระยะขำ้งหน้ำ จำกกำรเกบ็ภำษนี ำเขำ้ระหวำ่งจนีและสหรฐัฯ ทีเ่ริม่
ขึน้แลว้ในไตรมำส 3 ปี 2018 และคำดว่ำจะเริม่เหน็ผลกระทบชดัเจนขึน้ โดยช่องทำงกำรส่งผ่ำนจะมำจำกกำรชะลอค ำสัง่ซือ้
จำกคู่คำ้ในประเทศจนีเป็นหลกั นอกจำกนี้ ก ำลงัซือ้จำกประเทศตลำดเกดิใหม่ (Emerging Market) รวมถงึในอำเซยีน อำจจะ
ชะลอลงตำมไปดว้ย ดงันัน้ ผูป้ระกอบกำรควรเตรยีมตวักบัยอดสัง่ซือ้จำกต่ำงประเทศทีม่แีนวโน้มลดลง และกำรแข่งขนัดำ้น
รำคำทีน่่ำจะเพิม่ขึน้

• คำดว่ำ ธปท. จะยงัคงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยไวท้ี ่1.75% ในช่วงครึง่แรกของปี เพื่อพจิำรณำผลกระทบจำก
– ภำวะเศรษฐกจิโลกชะลอตวัและสงครำมกำรคำ้ 
– กำรปรบัตวัของตลำดเงนิและตลำดทุนหลงั Fed ส่งสญัญำณว่ำจะระมดัระวงัในกำรปรบัขึน้ดอกเบีย้ทีท่ ำใหด้อลลำร์

อ่อนค่ำลงจนท ำใหค้่ำเงนิบำทแขง็ค่ำขึน้ค่อนขำ้งเรว็ 
– มำตรกำรคุมสนิเชื่ออสงัหำฯ (LTV limit) ทีจ่ะเริม่บงัคบัใชใ้นเดอืนเมษำยนนี้

หำกผลกระทบไม่รุนแรง คำดว่ำจะมกีำรปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้นโยบำยสูร่ะดบั 2% ในช่วงครึง่ปีหลงั


