
 
 
 

 

This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
 

 
 

THAILAND  ECONOMICS NOTE  20 FEBRUARY 2023 
 

Thailand Economics  

 
PIMPAKA NICHGAROON, CFA 

Head of Research 
662 – 779 9199 

pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

แนวโน้ม GDP ไม่เปล่ียน 
 

ตวัเลข 4Q22 GDP ของไทยออกมาตํา่กว่าคาด ขยายตวั 1.4% y-y และลดลง 
1.5% q-q เน่ืองจากการสะสมสินค้าคงคลงัน้อยลง และการบริโภคของภาครฐัท่ี
อ่อนแอ อย่างไรกต็ามปัจจยัท่ีสาํคญัคือการบริโภคและการท่องเท่ียวยงัดีมาก
อย่างต่อเน่ือง พร้อมกบัการลงทุนท่ีดีขึ้น เศรษฐกิจไทยจึงยงัคงแนวโน้มการฟ้ืน
ตวัต่อเน่ือง  

การเปล่ียนแปลงสินค้าคงคลงักระทบ GDP ใน 4Q22   
การขยายตวัของ GDP ของไทยใน 4Q22 นัน้อ่อนแอ โดยขยายตวั 1.4% y-y 
และหดตวั 1.5% q-q ซึง่ทําใหท้ัง้ปี 2022 ขยายตวัเพยีง 2.6% เทยีบกบั
คาดการณ์ของเราที ่ 3.2% อย่างไรกต็าม GDP ยงัคงขยายตวัจากปี 2021 ที่
ขยายตวั 1.6% รายการหลกัทีก่ระทบ 4Q22 GDP คอืการเพิม่ขึน้ของสนิคา้คง
คลงัทีต่ํ่ากว่าคาด ซึง่เฉือน GDP ออกไป 0.4% จากคาดการณ์ทัง้ปีของเราที ่
3.2% อกีรายการคอืการบรโิภคของรฐับาล ซึ่งลดลง 8% y-y ใน 4Q22 การ
ส่งออกในรปูสกุลดอลลารส์หรฐัฯ ลดลงอย่างมาก 7.5% y-y (เทยีบกบัคาดการณ์
ของเราที ่ +1.0%) ใน 4Q22 แต่ถูกชดเชยดว้ยการนําเขา้ทีอ่อ่นแอ ซึง่ลดลง 
0.3% y-y (เทยีบกบัทีค่าดไวท้ี ่ +16.0%) ดงันัน้ การส่งออกสุทธจิงึไม่ใช่ปจัจยั
หลกัทีท่ําให ้GDP ออกมาตํ่ากว่าทีค่าดไว ้

องคป์ระกอบหลกัท่ีขบัเคลื่อนการเติบโตยงัคงแขง็แกร่ง  
สาํหรบัดา้นบวก องคป์ระกอบสาํคญัทีข่บัเคลื่อนการเตบิโต GDP ใน 4Q22 คอื
การบรโิภคภาคเอกชน ซึง่ขยายตวั 5.7% y-y (เทยีบกบัทีเ่ราคาดไวท้ี ่4.0%) ใน 
4Q22 และการส่งออกบรกิาร ซึง่ส่วนใหญ่เป็นรายไดจ้ากการท่องเทีย่ว เตบิโต 
107% y-y (เทยีบกบัทีค่าดการณ์ไวท้ี ่97%) การลงทุนภาคเอกชนขยายตวั 4.5% 
y-y ใน 4Q22 (ค่อนขา้งสอดคลอ้งกบัทีค่าดที ่ 5.0%) การลงทุนภาครฐัขยายตวั 
1.5% y-y ขณะทีเ่ราคาดไวท้ี ่ 5.0% แต่รายการน้ีมขีนาดค่อนขา้งเลก็และมี
ผลกระทบต่อ GDP เลก็น้อย 

เราคาด GDP จะขยายตวั 4.0% ต่อปี ในปี 2023-24F 
แมว่้าเรายงัคงคาดการณ์การขยายตวัของ GDP ที ่ 4.0% ตอ่ปี ในปี 2023-24F 
แต่กม็าจากฐานทีต่ํ่าลงในปี 2022 (รายละเอยีดการเปลีย่นสมมตฐิานของเราอยู่
ใน Exhibit 11) ตวัขบัเคลื่อนการเตบิโตของ GDP ทีส่าํคญัในปี 2023-24F คอื
การบรโิภค การท่องเทีย่ว (ผ่านการส่งออกบรกิาร) และการลงทุนภาคเอกชน เรา
คาดว่าการส่งออกสนิคา้จะอ่อนแอจากประเทศเศรษฐกจิทีพ่ฒันาแลว้ แตน่่าจะ
ไดร้บัการชดเชยดว้ยการนําเขา้ทีอ่่อนแอลง ซึง่รวมถงึผลติภณัฑ์ดา้นพลงังาน
ดว้ย ดุลบญัชเีดนิสะพดัเกนิดุลตัง้แต่ 4Q22 และเราคาดว่าจะเกนิดุล 1.3% ของ 
GDP ในปี 2023F เทยีบกบัขาดดุล 3.4% ในปี 2022 โปรดดูมุมมองในระยะยาว
ของเราเกีย่วกบัเศรษฐกจิไทยใน บทวเิคราะห์เศรฐกจิไทย – “ฟ้ืนตวัเริม่ตดิลม” 
วนัที ่23 พฤศจกิายน 2022 

แนวโน้มค่าเงินบาท และอตัราดอกเบีย้  
เรายงัคงคาดว่าเงนิบาทมแีนวโน้มแขง็ค่า และปรบัเพิม่สมมตฐิานมูลค่าขึน้ไปอกี 
หลงัการพลกิกลบัเรว็กว่าคาดใน 4Q22 แนวโน้มเงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้เป็นผลมา
จากอตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟดทีเ่ขา้สู่ช่วงใกล้ระดบัสงูสุด การปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายในประเทศ และบญัชเีดนิสะพดัทีเ่กนิดุล ปจัจุบนัเราประเมนิ
ค่าเงนิบาทที ่ 33.1/32.1/31.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ในปี 2023-25F เรายงัคง
คาดว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายสิน้ปีจะอยู่ที ่ 1.75/2.00% ในปี 2023-24F โดย
สมมตว่ิาเศรษฐกจิฟ้ืนตวัเตม็ทีจ่ากการท่องเทีย่วในปี 2024F 
 
 

 
  

ECONOMIC MONITOR 

GDP Growth Forecasts 

(% growth)  22A 23F 24F 25F 
GDP growth 2.6 4.0 4.0 3.4 
Consumption 6.3 3.4 3.0 3.0 

Private inv. 5.1 5.7 4.6 4.1 

Govt inv. (4.9) (2.1) 1.7 2.0 

Export - US$  5.5 (3.8) 4.0 4.0 

Import - US$ 15.3 (3.0) 4.0 4.0 

Current acc./GDP (3.4) 1.3 3.0 3.1 

Bt/US$ - avg 35.1 33.1 32.1 31.3 
 

Sources: Bank of Thailand, NESDC,  
               Thanachart estimates 

 

Weak 4Q22 GDP On Inventory Change 
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Resilient Private Consumption 
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Source: NESDC 
 

Strong Exports Of Services (Tourism)  
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Source: Bank of Thailand 
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Ex 1: Recovering GDP Growth Post-COVID  Ex 2: Weak Inventory Build Hit 4Q22 GDP  
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Sources: NESDC; Thanachart estimates  Source: NESDC 

 
 

Ex 3: Change In Real-term Inventory In 4Q Period  Ex 4: Weak Govt Consumption In 4Q22 
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Source: NESDC  Source: NESDC 

 
 

Ex 5: Very Strong Consumption  Ex 6: Signs Of Life In Private Investment 
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Source: NESDC  Source: NESDC 
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THANACHART RESEARCH 3 
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Ex 7: Govt Investment Remains Weak  Ex 8: Exports Come Down With Imports 
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Source: NESDB  Source: Bank of Thailand 

 
 

Ex 9: Strong Exports Of Services (Mainly Tourism)  Ex 10: Current Account Back In Surplus 
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Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 
 

Ex 11: GDP Growth Forecast Revisions 

% growth 2020 2021 2022 —— 2023F —— —— 2024F ——  2025F  
        New Old New Old New 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth (6.2) 1.6 2.6 4.0 4.0 4.0 4.0 3.4 
Private consumption (0.8) 0.6 6.3 3.4 3.1 3.0 3.1 3.0 
Private investment (8.1) 3.0 5.1 5.7 5.2 4.6 4.6 4.1 
Government investment 5.1 3.4 (4.9) (2.1) 1.0 1.7 1.6 2.0 
Export (nominal USD growth) (6.5) 19.2 5.5 (3.8) (1.5) 4.0 1.1 4.0 
Import (nominal USD growth) (13.8) 28.0 15.3 (3.0) (0.6) 4.0 2.2 4.0 
Export of services (nominal baht growth) (61.7) (15.6) 75.3 38.4 39.9 17.3 19.9 9.0 
Import of services (nominal baht growth) (18.8) 45.5 5.6 2.4 (1.6) 5.0 3.0 4.0 
Current account (% to GDP) 4.2 (2.1) (3.4) 1.3 0.9 3.0 3.3 3.1 
         
Headline CPI (0.8) 1.2 6.1 3.9 3.6 2.5 2.5 2.0 
Bt/USD - average 31.3 32.0 35.1 33.1 34.3 32.1 33.0 31.3 
Policy rate 0.50 0.50 1.25 1.75 1.75 2.00 2.00 2.00 

 

Sources: Bank of Thailand, NESDC, Bloomberg, Thanachart estimates 
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recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 53 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2302A , AOT16C2302A , AOT16C2305A , BANPU16C2302A , 
BANPU16C2303A , BBL16C2305A , BCP16C2305A , BEC16C2305A , BGRIM16C2302A , BH16C2303A , BH16C2304A , BLA16C2302A , BYD16C2306A , 
CBG16C2302A , CBG16C2305A , COM716C2302A , COM716C2305A , CPN16C2303A , CRC16C2303A , DELTA16C2305A , DOHOME16C2303A , 
EA16C2303A , EA16C2305A , ESSO16C2302A , ESSO16C2303A , GPSC16C2302A , GULF16C2302A , GULF16C2302B , GUNKUL16C2302A , 
HANA16C2303A , JMART16C2303A , JMT16C2302A , JMT16C2305A , JMT16C2306A , JMT16C2306B , KBANK16C2302A , KBANK16C2304A , 
KBANK16C2306A , KCE16C2302A , KCE16C2303A , KCE16C2305A , KTB16C2303A , MINT16C2302A , MTC16C2306A , PTTEP16C2303A , RCL16C2303A , 
SAWAD16C2302A , SAWAD16C2305A , SCGP16C2303A , SET5016C2303A , SET5016C2306A , SET5016P2303A , SET5016P2303B (underlying securities 
are  (ADVANC , AOT , BANPU , BBL , BCP , BEC , BGRIM , BH , BLA , BYD , CBG , CBG , COM7 , COM7 , CPN , CRC , DELTA , DOHOME , 
EA , ESSO , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , JMART , JMT , KBANK , KCE , KTB , MINT , MTC , PTTEP , RCL , SAWAD , SAWAD , SCGP , 
SET50). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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