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เศรษฐกิจไทยปี 2563 อย่าหมดหวัง.....  
  วันศุกร์ท่ี 21 กุมภาพันธ์ พ.ศ.2563 

 
GDP Growth ไทยปี 2563 ASPS ปรับลดเหลือ 1.6% จากเดิมคาด 2.8% สะท้อนผลกระทบจากไวรัส 
COVID-19 ที่ยงัยืดเยื้อ, งบประมาณที่ล่าช้า ฯลฯ กระทบฟันเฟืองขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยทุกตัว  
คาดหลังจากงบประมาณปี 2563 ผ่านแล้ว และจะเบิกจ่ายเดือน เม.ย. เช่ือว่ารัฐเร่งกระตุ้นการลงทุน, 
การบริโภคและท่องเที่ยว และ คาด กนง.จะลดดอกเบี้ยฯลง 1 ครั้ง 0.25%อยู่ที่ 0.75%  

SET Index 1,491.2 

มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 16,005 

  

GDP Growth 4Q62 ออกมา 1.6%yoy ตํ่าคาด ทําให้ท้ังปี 2562 โต 2.4% yoy 

GDP Growth 4Q62 ออกมา 1.6%yoyต่ํากวา่ ASPS คาดท่ี 2.7% จากทกุตวัขบัเคลื่อนชะลอตวั 
(โดยเฉพาะสง่ออก, การลงทนุรัฐ-เอกชน) และขยายตวั 0.2%qoq แตห่ากด ูGDP ฝ่ังผลิตงวดนีมี้บาง
อตุสาหกรรม GDP หดตวั%QoQ 2 ไตรมาสติด หรือเข้าสูภ่าวะถดถอย(Recession) ได้แก่ กลุม่
เกษตร-ประมง, ไฟฟ้า, ก่อสร้าง, เหมืองแร่ รวมกนัสดัสว่นราว 16% ของ GDP และกลุม่ท่ีหดตวั%QoQ 
1 ไตรมาสแล้วคือ กลุม่การเงิน-ประกนั (7% ของ GDP) ซึง่เป็นประเดน็ท่ีให้นํา้หนกัตอ่ใน 1Q-2Q63   

งบประมาณปี 63 ผ่าน หนุนรัฐเร่งเบิกจ่าย 2Q-3Q63 และเร่งออกมาตรการคลังและการเงิน  

เศรษฐกิจงวด 1Q63 ชะลอตวัชดัเจน และมีโอกาสต่ํา 1%yoy จากไวรัส  COVID-19 และงบประมาณ
ปี 2563 ในสว่นของโครงการลงทนุท่ียงัไมมี่การก่อหนีผ้กูพนัไมส่ามารถเบิกจ่ายได้ แตมี่ความชดัเจน
แล้ววา่งบฯปี 2563 จะเร่ิมเบิกจ่ายได้ใน เม.ย. 2563 โดยรัฐเตรียมเบิกจ่ายงบฯงวด 2Q-3Q63 และ
มาตรการกระตุ้นการบริโภค, ภาคทอ่งท่ียว อีกทางหนึง่ ASPS คาดนโยบายการเงินยงัผ่อนคลายลงอีก  
คาด กนง. จะลดดอกเบีย้ฯลงอีกอย่างน้อย 1 ครัง้ 0.25% อยู่ท่ี 0.75% (ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์)   

ปี 2563 เศรษฐกิจโลกคาดขยายตัว 3.3% ส่วนไทยคาด 1.6% แต่ยังมี Downside   

ไวรัส COVID-19 ท่ียงัแพร่กระจายไปทัว่โลกและ Tradewar สหรัฐ-จีนท่ียงัมีอยู ่ 4 รอบ ทําให้ GDP 
Growth โลกท่ี IMF คาดขยายตวั 3.3%yoy ยงัมี Downside จะถกูปรับลงอีก กระทบตอ่การเติบโต
เศรษฐกิจไทยปี 2563 เพ่ือสะท้อนภาพลบดงักลา่ว  ASPS ปรับลด GDP Growth ปี 2563 เหลอื 
1.6%yoy (เดิมคาด 2.8%yoy) Consensus คาดเฉล่ีย 2.4%yoy ภายใต้สมมติฐาน(การสง่ออก-นําเข้า 
-1.5% และ -0.5%, การบริโภคครัวเรือน 1.7%, การลงทนุรัฐ 2%, การลงทนุเอกชน  1.5%, การใช้จ่าย
ภาครัฐ 2.5% และราคานํา้มนัดิบ 65 เหรียญฯ และเงินบาท/ดอลลาร์คาดอยู่ท่ี 31 บาท  

ตัวเลือกการลงทุนเน้นหุ้น High Dividend และหุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว 

ภาวะเศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียง และอตัราดอกเบีย้ต่ํา แนะนําลงทนุในหุ้นปันผลสงู (High Dividend) 
มากกวา่ 4% (MCS, DIF, PYLON, PTTEP) และหุ้นท่ีมีปัจจยับวกเฉพาะตวั (STEC, WHA, CPF) 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

ตัวเลือกการลงทุนท่ีฝ่ายวิจัยแนะนํา   
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ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS      

Company Sector
Last Price

(20/02/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

กลุ่มปันผลสูง
MCS STEEL 10.00 14.20 42.0% 7.72 6.15

DIF ICT 17.00 n.a. n.a. n.a. 6.08

PYLON CONS 5.00 7.35 47.0% 12.21 5.15

PTTEP ENERG 126.00 170.00 34.9% 10.62 4.76

กลุ่มที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว
STEC CONS 16.10 25.00 55.3% 15.36 2.80

WHA PROP 3.32 4.89 47.4% 12.71 4.45

CPF FOOD 28.75 40.00 39.1% 10.54 3.13
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GDP Growth 4Q62 1.6%yoy ต่ําคาด ทัง้ปี 2562 โต 2.4%yoy 

สภาพฒัน์ฯรายงาน  GDP Growth งวด 4Q62 ขยายตวั 1.6%yoy(ต่ํากวา่ท่ี  ASPS คาดขยายตวั 
2.7%) สาเหตท่ีุ GDP Growth งวด 4Q62 ท่ีงวดนีต่ํ้ากวา่คาดมาจาก  

 ภาคส่งออก(ราว 68.9% ของ GDP) (หน่วยดอลลาร์) งวด 4Q62 หดตวัตอ่เน่ืองเป็นไตร
มาสท่ี 4 โดยหดตวั 4.4%yoy(มากกวา่ท่ี ASPS คาดหดตวั 3.2%) ยงัคงได้รับผลกระทบ
ของสงครามการค้าสหรัฐ-จีน ท่ีทัง้ 2 ฝ่ังยงัขึน้ภาษีนําเข้าอยู ่4 รอบ และอีกปัจจยัหนึง่ท่ี
กดดนัการสง่ออกของไทย คือ คา่เงินบาทท่ีแขง็คา่ โดยเฉพาะช่วง 4Q62 เงินบาทแข็งคา่
ราว  7.8%yoy ทําให้ราคาสินค้าสง่ออกไทยสงูขึน้เทียบกบัเพ่ือนบ้าน และเม่ือแปลง
กลบัมาเป็นรูปบาทจะกระทบมลูคา่สง่ออกลดลง  เชน่เดียวกบัการนําเข้า(ราว 56.4% 
ของ GDP) งวด 4Q62 หดตวัตอ่เน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 4 โดยหดตวั 6.6%yoy (น้อยกวา่ท่ี 
ASPS คาดหดตวั 4%) หดตวัตามการสง่ออกท่ีชะลอตวั ทําให้ภาคเอกชนชะลอการผลิต
สินค้า และเหน็ได้จากการนําเข้าสินค้ากลุม่วตัถดิุบหดตวั 5% และสินค้าทนุหดตวั 1.8% 

 การบริโภคภาคครัวเรือน(ราว 48.6% ของ GDP) งวด 4Q62 ขยายตวั 4.1% (ดีกวา่ 
ASPS คาด 3%) ชะลอลงจาก 4.3% ในงวด 3Q62 แม้จะมีมาตรการกระตุ้นรัฐอาทิเชน่ 
ชิมช็อปใช้เฟส 1-3 แตมิ่ได้มีเงินเข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจมากนกั 

 การใช้จ่ายภาครัฐ(ราว 16.1% ของ GDP) งวด 4Q62 (ตรงกบังวด 1Q63 ของ
ปีงบประมาณ 2563) หดตวั 0.9%yoy (ต่ํากวา่ ASPS คาด 2%) และต่ํากวา่ 3Q62 ท่ี
ขยายตวั 1.7% เน่ืองจากการเบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 ลา่ช้าออกไป สง่ผลให้การ
เบิกจ่ายทําได้จํากดั สะท้อนจากการเบิกจ่ายงบประมาณรวมงวด 4Q62 มีอตัราการ
เบิกจ่ายเพียง 24.3% ต่ํากวา่ 4Q61 ท่ีเบิกจ่าย 29.8% 

 การลงทุนภาครัฐ (ราว 5.9% ของ GDP) งวด 4Q62 หดตวั 5.1% (ดีกวา่ ASPS คาด 
2.5%) หดตวัแรงจาก 3.7% ในงวด 3Q62 เน่ืองจากการเบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 
ลา่ช้าสง่ผลให้ภาครัฐเบิกจ่ายงบลงทนุอยู่ท่ี 2.6 หม่ืนล้านบาทน้อยกวา่คา่เฉลีย่
ย้อนหลงัท่ีเบกิจ่ายราว 9.6 หม่ืนล้านบาท/ไตรมาส เช่นเดียวกบัการลงทุนเอกชน (ราว 
16.9% ของ GDP)  ในงวด 4Q62 ขยายตวั 2.6%yoy (ต่ํากวา่ท่ี ASPS คาด 3.8%) 
เพ่ิมขึน้จาก 3Q62 ท่ี2.3% หลกัๆเป็นผลมาจากการลงทนุด้านการก่อสร้าง และการ
ลงทนุในเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือชะลอตวัเหลือ โดยรวมทาํให้ GDP Grwoth เฉล่ียทั้งปี  
2562 ขยายตัว 2.4% แตะระดับตํา่สุดในรอบ 5 ปี  

การเตบิโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส  

 

ทีม่า: สศช.  

    

ดา้นการใชจ้่าย (Demand‐side)
หน่วย : % (yoy) 2561 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 2562

การบรโิภค 4.6 4.8 4.7 4.3 4.1 4.5

กาใชจ่้ายภาครัฐ 2.6 3.5 1.5 1.7 ‐0.9 1.5

การลงทุนรวม 3.8 3.2 1.9 2.7 0.9 2.2

การส่งออก 6.9 ‐2.1 ‐3.8 ‐0.5 ‐4.4 ‐2.7

การนําเขา้ 12.7 ‐1.2 ‐3.6 ‐6.1 ‐6.6 ‐4.4

GDP 4.2 2.9 2.4 2.6 1.6 2.4

ดา้นการผลติ (Production‐side)
หน่วย : % (yoy) 2561 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 2562

เกษตร 5.7 1.7 ‐1.4 2.7 ‐1.6 0.4

อุตสาหกรรม 2.7 0.7 1.2 ‐0.1 ‐1.9 0.0

สนิคา้อุตสาหกรรม 3.2 0.2 0.1 ‐0.8 ‐2.3 ‐0.7

ไฟฟ้า 2.3 6.9 9.1 3.2 ‐0.4 4.7

น้ํา 5.6 5.2 2.2 1.6 ‐0.8 2.1

บรกิาร 4.8 4.3 3.6 3.9 4.1 4.0

ขายส่ง ขายปลกี 6.6 6.7 5.5 5.3 5.2 5.7

การเงนิ 3.5 2.0 1.8 3.8 3.4 2.8

การบรหิารราชการ 1.6 1.8 1.0 0.7 0.6 1.0

การขนส่ง 4.4 3.7 3.0 3.1 3.9 3.4

โรงแรม และภัตตาคาร 7.6 5.0 3.6 6.7 6.8 5.5

การศกึษา 1.3 2.3 2.5 1.9 1.8 2.1

ก่อสรา้ง 2.5 3.0 3.4 2.7 ‐1.9 1.8

อสังหารมิทรัพย์ 5.8 5.0 3.3 2.2 3.0 3.4

การสือ่สาร 7.6 7.1 8.8 8.2 10.8 8.7

สุขภาพ 5.1 4.1 4.5 4.2 5.8 4.7

การบันเทงิ 12.2 11.6 9.7 11.5 12.6 11.4

GDP 4.2 2.9 2.4 2.6 1.6 2.4
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ASPS ตัง้ข้อสงัเกตประเดน็ในงวด 4Q62 นีมี้  2 ประเดน็ท่ีบง่ชีถ้ึงภาวะเศรษฐกิจในอนาคต คือ  

 ส่วนเปล่ียนแปลงสนิค้าคงเหลือ (Change in Inventories) ยงัเป็นบวก และเพ่ิมขึน้  
(เส้นสีเขียวในรูป) เป็นผลจากมลูคา่ GDP ฝ่ังภาคการผลิต (Production-side) (เส้นสี
แดงในรูป) มีมลูคา่สงูกวา่ฝ่ังรายจ่าย (เส้นสีนํา้เงินในรูป) และหากย้อนในอดีตฝ่ัง 
Production มีมลูคา่มากกวา่ฝ่ังรายจ่ายติดตอ่ตัง้แตง่วด 1Q61 เป็นต้นมา หมายถงึ 
มลูคา่ฝ่ังการผลิตโตมากกวา่การใช้จ่าย (ผลิตออกสินค้ามา แตย่งัไมมี่ผู้ซือ้ เพราะผล
จากสงครามการค้าสหรัฐ-จีน)  ทัง้นี ้Change in Inventories มีมลูคา่มาก หมายความ
วา่มีการสะสมสตอ็กสินค้าเพ่ิมขึน้ หรือผลิตมาแล้วมีสินค้าเหลือสงู  ซึง่จะทําให้ภาคการ
ผลิตในงวดไตรมาสถดัไป คืองวด 1Q63 จะชะลอการผลิตลง เพราะสินค้ายงัเหลอือยู่ 
สอดคล้องอตัราการใช้กําลงัการผลิต (Utilization rate) รายไตรมาสซึง่มีแนวโน้มชะลอ
ตวั จะกระทบตอ่ GDP ปี 2563 โดยเฉพาะภาคการลงทนุ และการบริโภคครัวเรือน  

Change Inventories + (รูปซ้าย) VS. อัตราการใช้กาํลังการผลติของไทย (รูปขวา) 

  

ทีม่า : ASPS ,Notes: GDP ฝ่ังรายจ่าย + การเปลีย่นแปลงสินคา้คงคลงั+ค่าคลาดเคลือ่น = GDP ฝ่ัง Production 

 GDP ฝ่ังภาคการผลติ (Production-side GDP) มีบางอุตสาหกรรมเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย เรียกวา่ Techinical Recession (ภาวะท่ีขนาด GDP ลดลงตอ่เน่ืองกนั 2 ไตร
มาส คือหดตวั %QoQ 2 ไตรมาสติดตอ่กนั)  อาทิ ภาคเกษตร-ประมง, ไฟฟ้า,  ก่อสร้าง 
รวมกนัคิดราว 11.6% ของ GDP  และมีอตุสาหกรรมท่ีเข้าข่าย Recession กลา่วคือ หด
ตวัไปแล้ว %QoQ 1 ไตรมาส หรือขยายตวั%QoQ ต่ํา คือ กลุม่การเงิน และการผลติ
สินค้าอตุสาหกรรม ราว 16% ของ GDP 

GDP Growth ของไทยด้านภาคการผลติ  

 
ทีม่า: สศช. 

แม้ในภาพรวม ASPS ประเมินวา่ GDP Growth โดยรวมงวด 4Q62 จะยงัไม่เกิด Techinical 
Recession เพราะยงัขยายตวั 0.2%qoq แตจ่ากทิศทางเศรษฐกิจในปี 2563 ยงัมี Downside ท่ีจะ
ชะลอลงชดัเจน โดยเฉพาะผลกระทบเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัจากไวรัส COVID-19 หากยงัยืดเยือ้
ยาวนาน และสงครามการค้าท่ียงัมีอยู่  ทําให้มีความเส่ียงท่ี GDP Growth ไตรมาสที่ 1Q63 -2Q63 
มีโอกาส GDP จะหดตวั QoQ ได้   

4.6%

3.2%

3.8%

2.9%

2.4%

2.6%

1.6%

‐1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

‐1,000,000

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

2Q
25
5
8

3Q
25
5
8

4Q
25
5
8

1Q
25
5
9

2Q
25
5
9

3Q
25
5
9

4Q
25
5
9

1Q
25
6
0

2Q
25
6
0

3Q
25
6
0

4Q
25
6
0

1Q
25
6
1

2Q
25
6
1

3Q
25
6
1

4Q
25
6
1

1Q
25
6
2

2Q
25
6
2

3Q
25
6
2

4Q
25
6
2

GDP ฝ่ังรายจ่าย
GDP ฝ่ังภาคผลติ
การเปล่ียนแปลงสนิคา้คงคลัง + ค่าคลาดเคล่ือนทางสถติิ
 GDP Growth %yoy

สนิคา้คงคลังเป็น +
ผลติแลว้ของเหลอื เศรษฐกจิชะลอ 

ลา้นบาท %yoy

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

GDP รวม 100.0 0.8 0.4 0.2 0.2

เกษตร 7.1 5.6 2.0 ‐2.7 ‐5.4

ก่อสรา้ง 2.1 1.4 0.6 ‐0.3 ‐3.3

ไฟฟ้า 2.4 2.0 1.8 ‐3.2 ‐1.1

การเงนิ 6.6 0.4 1.4 1.7 ‐0.3

สนิคา้อุตสาหกรรม 25.4 ‐2.0 ‐0.1 ‐0.5 0.1

อสังหารมิทรัพย์ 4.0 0.5 ‐0.5 1.6 1.3

ขายส่ง ขายปลกี 15.4 0.2 0.9 1.8 2.1

การขนส่ง 6.5 1.0 ‐0.1 0.3 2.6

โรงแรม และภัตตาคาร 6.1 2.0 ‐0.6 2.4 2.7

สุขภาพ 2.3 1.5 1.0 0.3 2.8

การสือ่สาร 5.7 2.2 3.1 1.6 3.5

อืน่ๆ 16.4

%qoq
ภาคการผลิต Share (%)

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 

Recession

ไมเ่กดิ Technical 
Recession

สถานะ
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เศรษฐกิจปี 2563 เผชิญความเส่ียงจากภายในนอกและภายใน 

กลางเดือน ม.ค. 2563 กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) คาด GDP Growth โลก ขยายตวั 
3.3%yoy แม้จะรวมผลกระทบจากกําแพงภาษีสหรัฐ-จีนท่ียงัมีอยู ่ และสงครามการค้าคูอ่ื่นๆ, 
ความตงึเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์, ภยัธรรมชาติ ไปบ้างแล้ว แตท่วา่ยงัมี Downside ท่ี IMF จะปรับ
ลดประมาณลง GDP Growth โลกลงอีกในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ เน่ืองจากประมาณการณ์เดิมยงัไม่
รวมผลกระทบอ่ืนๆสําคญั คือ การระบาดของไวรัส COVID-19 ท่ีแพร่กระจายไปทัว่โลก  

 
ทีม่า : IMF รอบ ม.ค. 2563  

 

ทัง้นีอ้้างอิงคาดการณ์ของ  Deutsche Bank ประเมินผลกระทบไวรัส COVID-19  จะสง่ผลให้ 
GDP Growth ของจีน งวด 1Q63 ขยายตวัลดลงจากเดิม 1.5% เหลือเพียง 4.6%yoy และทัง้ปีมี
โอกาสท่ี GDP Growth จีนปี 2563 ขยายตวัเหลือ 5%yoy สว่นประเทศอ่ืนๆ อาทิ ญ่ีปุ่ นลดลง 
0.4%, สหรัฐ และยโุรปลดลง 0.1% และประเทศอ่ืนๆในเอเชียลดลง 0.4% (ดงัรูป) 

Deutsche Bank ประเมนิผลกระทบของไวรัสต่อ GDP โลก 

 
ทีม่า : Deutsche Bank 
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โดยในปี 2563 ASPS ยงัให้นํา้หนกัปัจจยัตา่งประเทศท่ีจะมีนํา้หนกัตอ่เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจ
ไทย หลกัๆ คือ  

 ไวรัส COVID-19  

จดุกําเนิดมาจากประทศจีนท่ียงัแพร่ระบาด และจํานวนผู้ ติดเชือ้ท่ีขยายวงกว้างไปทัว่โลก อย่าง
น้อยราว 29 ประเทศ และจํานวนผู้ ติดเชือ้นอกประเทศจีน สว่นใหญ่เป็นประเทศที่อยู่ในแถบเอเซีย 
(พบในยโุรป และสหรัฐบ้าง แตจํ่านวนน้อยกวา่) หลกัๆท่ีพบมากสดุ คือ ญ่ีปุ่ น, สิงคโปร์, ฮ่องกง,
ไทย, เกาหลีใต้,  มาเลเซีย, ไต้หวนั เป็นต้น ซึง่จะมีผลกระทบตอ่ไทยหลกัๆ ดงันี ้

จาํนวนผู้ตดิเชือ้ Virus COVID-19   

 

 

 

 

 

 

 

 
ทีม่า :  Worldometers 

 

ภาคท่องเที่ยว: การระบาดของไวรัส COVID-19 (โคโรนา) จะสง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวท่ีมาไทยจะมี
จํานวนน้อยลง สง่ผลให้รายได้ท่ีมาจากการทอ่งเท่ียวของไทย (ประมาณ 20% ของ GDP) มี
แนวโน้มปรับตวัลดลงตาม ทัง้นี ้ ไทยมีสดัสว่นนกัทอ่งเท่ียวจากประเทศในแถบเอเชียสงู อาทิ  จีน
สดัสว่นมากท่ีสดุราว 27.6% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติทัง้หมด, มาเลเซีย 10.5%, เกาหลีใต้ 4.7%, 
ญ่ีปุ่ น 4.5%, สิงคโปร์ 2.7% เป็นต้น รวมแล้วกวา่ 66% สว่นนกัทอ่งเท่ียวท่ีมาจากทวีปอ่ืนๆมี
สดัสว่นประมาณ 34% ขณะท่ีจํานวนผู้ ติดเชือ้ไวรัส COVID-19 ท่ีเป็นคนไทย มีจํานวนผู้ ติดเชือ้ 35 
ราย อยู่ในอนัดบัท่ี 6 ซึง่จะสง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวยงัชะลอการเดินทางมาเท่ียวไทยได้อยู่ 

สัดส่วนของนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่มาไทยในปี 2562 

 
ทีม่า: กระทรวงการท่องเทีย่วฯ 
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จาํนวนผู้ตดิเชือ้ไวรัส COVID-19 

 
ทีม่า: www.worldometers, ส้ินสดุ 20 ก.พ. 2563 

ภาคการค้าระหว่างประเทศ : ไมเ่พียงแตส่ดัสว่นนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติท่ีมาไทยจะกระจกุอยู่ใน
เอเชียดงัท่ีกลา่วข้างต้นเทา่นัน้ หากแตป่ระเทศคูค้่าของไทยสว่นใหญ่อยู่ในเอชียเช่นกนั โดยเฉพาะ
จีนมีผู้ ติดเชือ้ 74,578 ราย (ไทยสง่ออกไป 11.9%), ญ่ีปุ่ นติดเชือ้ 87 ราย (ไทยสง่ออกไป 10%),
สิงค์โปรติดเชือ้ 84 ราย (ไทยสง่ออกไป 3.6%), เกาหลีใต้ติดเชือ้ 82 ราย (ไทยสง่ออกไป 4.9%),
ฮ่องกงติดเชือ้ 65 ราย (ไทยสง่ออกไป 4.8%), เป็นต้น โดยรวมมีจํานวนราว 12 ประเทศ คิดเป็น
สดัสว่นการสง่ออกเกือบ 55% ของการสง่ออกไทยในปี 2562 จงึมองวา่หากเศรษฐกิจของประเทศ
เหลา่นีช้ะลอลงในปี 2563 อาจจะทําให้ชะลอการนําเข้าสินค้าจากไทยได้  

ประเทศคู่ ค้าของไทย ที่มีจาํนวนตดิเชือ้ไวรัส COVID-19 สูง 

 
ทีม่า: www.worldometers, กระทรวงพาณิชย์, ส้ินสดุ 20 ก.พ. 2563 

ภาคการบริโภคครัวเรือน: การระบาดของไวรัส COVID-19 ทําให้การบริโภคของภาครัวเรือนมี
แนวโน้มชะลอตวัลง เน่ืองจากประชาชนกงัวลวา่ตนมีโอกาสติดเชือ้ไวรัสได้ จงึหลีกเลี่ยงการ
เดินทางไปท่ีท่ีมีผู้คนจํานวนมาก (เช่น ศนูย์การค้า, แหลง่ทอ่งเท่ียว เป็นต้น) สง่ผลให้บรรยากาศ
การจบัจ่ายใช้สอยชะลอตวัลงได้  

อีกทางหนึง่ไวรัส COVID-19 สง่ผลให้ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI)ในเดือน ม.ค. 2563 ปรับ
ลดลง แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 5 ปี 9 เดือน โดย ดชันี CCI และการบริโภคเอกชน มีแนวโน้มปรับไป
ในทิศทางเดียวกนั (ดงัรูปด้านลา่ง) ดงันัน้ ดชันี CCI ท่ีลดลงในช่วงต้นปี 2563 จงึเป็นสญัญาณวา่
การบริโภคเอกชนในปี 2563 มีแนวโน้มปรับลดลงตาม 

ประเทศ จํานวนผูต้ดิเชือ้
จนี 74,578

เรอืสําราญ 
Diamond Princess

621

ญีปุ่่น 87

สงิคโปร์ 84

เกาหลใีต ้ 82

ฮ่องกง 65

ไทย 35

ไตห้วัน 24

มาเลเซยี 22

เวยีดนาม 16

อืน่ๆ 116

รวม 75,730

ประเทศ จํานวนผูต้ดิเชือ้
สดัส่วนการส่งออก
ของไทย (%)

จนี 74,578 11.9

สงิคโปร์ 84 3.6

ญีปุ่่น 87 10.0

ฮ่องกง 65 4.8

เกาหลใีต ้ 82 4.9

มาเลเซยี 22 4.3

ไตห้วัน 24 1.6

เวยีดนาม 16 4.9

 ฟิลปิปินส์ 3 2.8

อนิเดยี 3 3.0

กัมพูชา 1 2.9

ศรลัีงกา 1 0.2

รวม 74,966 54.7
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การบริโภค และดชันี CCI ของไทย 

 
ทีม่า: Bloomberg, สศช.  

ทัง้นี ้หากพิจารณาเหตกุารณ์ท่ีคล้ายกนั ในอดีต (ดงัรูป) สมยัปี 4Q2546 ช่วงท่ีเกิดโรคซาร์ส ซึง่มี
จดุกําเนิดมาจากจีน และเป็นไวรัสโคโรนาเหมือนกนั ระยะเวลาของโรครวมทัง้หมด  8 เดือน  พบวา่
อตัราการเติบโตเศรษฐกิจจีน (GDP Growth) ชะลอลงจากจากจดุสงูสดุ 11.6%yoy ในงวด 
1Q2547 ลงมาอยู่ท่ี 8.8% งวด   4Q2547  เช่นเดียวกบัไทยในช่วงเดียวกนั  GDP Growth ขยายตวั 
7.9% yoy ลงมาอยู่ท่ี 5.6%  เม่ือเทียบกบัรอบนี ้ยงัไมรู้่แน่ชดัวา่ไวรัสจะกินระยะเวลานานแค่ไหน 
แตเ่ช่ือวา่เศรฐกิจจีนและไทยมีโอกาสชะลอลงเหมือนในอดีต  

โรคซาร์ส และ COVID-19  

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 18 ก.พ. 

GDP Growth จนีและไทย ในอดตีช่วงเกดิโรคซาร์ส  

 
ทีม่า : Bloomberg, ASPS  
 

 การกีดกันการค้าสหรัฐกับทั่วโลกและกับไทย  

สหรัฐ-จนี แม้วา่ระยะสัน้จะผอ่นคลาย หลงัจากสหรัฐกบัจีนเซน็สญัญาข้อตกลงการค้าเฟส 1 
(Trade Deal Phase 1) ไปเม่ือเดือน ม.ค. 2563 โดยในข้อตกลงระบวุา่ จีนจะนําเข้าสินค้าจาก
สหรัฐวงเงิน 2 แสนล้านเหรียญ ระหวา่งปี 2563-2564 ขณะท่ีสหรัฐสญัญาจะไมข่ึน้ภาษีนําเข้ารอบ
ท่ี 4.2 กบัจีน วงเงิน 1.6 แสนล้านเหรียญฯ แตท่ัง้ 2 ประเทศยงัมีกําแพงภาษีรวมกนั 4 รอบอยู่ อตัรา
ภาษี 7.5-12%)   

 

ไวรัสโคโรนาสายพันธุ ์ ไวรัสโคโรนาสายพันธุใ์หม่ 2003
ชือ่โรค COVID‐19 โรคซารส์ (SARS)

จุดกําเนดิ  เมอืงอู่ฮ่ัน ประเทศจนี มณฑลกวางตุง้ ประเทศจนี 
จํานวนผูเ้สยีชวีติ 1868 774

จํานวนผูต้ดิเชือ้ 73,259                           8,098                                                  

GDP ภาคท่องเทีย่วไทย (แสนลา้นบาท) 7.33 2.14

GDP ภาคท่องเทีย่วเทยีบ GDP รวม (%)  5.9% 3.3%
จํานวนนักท่องเท ีย่วจนีมาไทยเทยีบนักท่องเทีย่ 28.0% 6.0%
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สนิค้าที่จนีจะนําเข้าจากสหรัฐปี 2563-2564 วงเงนิ 2 แสนล้านเหรียญ 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม  

อย่างไรก็ตาม จากสถาณการณ์ปัจจบุนั จีนเผชิญการระบาดไวรัส COVID-19 สง่ผลให้เศรษฐกิจ
จีนชะลอตวัลง จงึมีโอกาสท่ีจีนจะไมส่ามารถนําเข้าสินค้าได้ตามที่ระบใุนข้อตกลงการค้า ซึง่จะ
สง่ผลให้ความเส่ียงของสงครามการค้ากลบัมาอีกครัง้ได้ เพราะสหรัฐอาจไมพ่อใจท่ีจีนไมทํ่าตาม
ข้อตกลง ทําให้สหรัฐอาจจะนําเป็นประเดน็การกีดกนัการค้ากบัมากดดนัจีนอีกครัง้ได้ 

สหรัฐ-ยุโรป: หลงัจากท่ีสหรัฐได้ขึน้ภาษีนําเข้าสินค้าจากยโุรป (EU) วงเงินราว 7.5 พนัล้าน
เหรียญ เช่น อากาศยาน (อตัรา 10%), สินค้าเกษตร เช่น ไวน์ฝร่ังเศส, ชีสอิตาลี, วิสกี ้นม, ชีส, 
กาแฟ (อตัรา 25%) เป็นต้น มีผลเมื่อกลางเดือน ต.ค. 2562 ท่ีผ่านมา ลา่สดุ เม่ือช่วงกลางเดือน 
ก.พ. 2563 สหรัฐประกาศเพิ่มอตัราภาษีนําเข้าอากาศยานจากยโุรปเป็น 15%จากเดิมท่ีเก็บ 10% 
จะมีผลวนัท่ี 18 มี.ค. 2563 อย่างไรก็ตาม ประเดน็ดงักลา่ว คาดกระทบไทยจํากดั เพราะแม้ไทยมี
การค้ายโุรปราว 9.5% ของประเทศคูค้่าทัง้หมดทัว่โลก แตส่ินค้าสําคญัท่ีไทยสง่ออกสนิค้าไปยโุรป
หลกัๆ คือ คอมพิวเตอร์ราว 12.6% รองลงมาคือยานยนต์ 7.2% ซึง่ไมใ่ช่สินค้าสหรัฐท่ีจดัเก็บภาษี
กบัยโุรป 

สหรัฐจะตดัสทิธิ GSP สนิค้าไทยเพิ่มอกี: สหรัฐประกาศตดัสิทธิภาษีศลุกากร (GSP) ท่ีเคย
ให้แก่ไทยจํานวน 573 รายการ มลูคา่ราว  1.3 พนัล้านเหรียญ สนิค้าสําคญัเช่น อาหารทะเล, 
พาสต้า, ถัว่ นํา้ผลไม้ อปุกรณ์เคร่ืองครัว ,เหลก็แผน่ เป็นต้น มีผลวนัท่ี 25 เม.ย. 2563 เป็นต้นไป 
ย่ิงไปกวา่นัน้ ในชว่งปลายเดือน ก.พ. 2563 สหรัฐจะพิจารณาตดัสิทธิ GSP ของไทยในสว่นท่ีเหลือ 
จํานวน 912 รายการ วงเงิน 3.1 พนัล้านเหรียญ เน่ืองจากสหรัฐมองวา่ ไทยไมเ่ปิดตลาดเนือ้หมใูห้  

EVFTA (EU-เวียดนาม) ลา่สดุ ทัง้ 2 ประเทศมีการทําข้อตกลง และจะมีผลบงัคบั ก.ค.63 (ขณะท่ี
ไทยยงัไมมี่ข้อตกลง FTA กบัอีย ูและไทยสง่ออไป EU ราว 8%ของตลาดสง่ออกรวม)  ASPS คาด
วา่ไทยจะเสียเปรียบในเชิงแข่งขนักบัเวียดนาม ในสว่นของต้นทนุภาษี หลกัๆ คาดกระทบ สินค้า
กลุม่ยานยนต์, อิเลก็ทรอนิกส์ และเคร่ืองด่ืมไมมี่แอลกอฮอล์ ฯลฯ ซึง่เป็นสินค้าสง่ออกท่ีไทย
สง่ออกไปทัว่โลกมากสดุ อนัดบั 1 และ 2  

ผลกระทบต่อไทย : โดยรวมทั้งหมดถอืเป็นความเส่ียงทีจ่ะทาํให้การส่งออกไทยในปี 2563 
ที ่ ASPS ต้ังไว้หดตัว  1.5%  หรือมูลค่าคาดเฉล่ีย 2.02 หม่ืนล้านเหรียญฯ/เดอืน  เป็น
ประเดน็ทีท้่าทายอย่างมากทีจ่ะทาํให้ได้ถงึ 

 

ขณะที่ปัจจยัเส่ียงที่มาจากในประเทศ 

 ภยัแล้ง  

ในปี 2563 ปัญหาภยัแล้งมีแนวโน้มรุนแรงกวา่คาด ซึง่ในปีนีจ้ะเป็นปีท่ีแล้งมากสดุในรอบ 40 ปี   
จากสาเหตตุอ่ไปนี ้ 1.ฝนจะตกลา่ช้ากวา่ปกติ 1-2 เดือน คือ จะเร่ิมชว่ง มิ.ย.-ก.ค. 2563 (ปกติแต่
ละปีฝนจะเร่ิมตกกลาง พ.ค.- ต.ค.) 2.มี.ค.-เม.ย.2563 อณุหภมิูจะสงูขึน้ 1-2 องศาเซลเซียส สง่ผล
ให้อณุหภมิูขยบัขึน้ไปราวราว 40 กวา่องศา ทําให้แหลง่นํา้เหือดแห้ง  

โดยรวมทําให้ปีนีนํ้า้อ่างเก็บนํา้มีปริมาณนํา้น้อยมาก สะท้อนได้จาก (ดงัรูป)  ข้อมลูปริมาณนํา้ใน
อ่างเก็บนํา้หลกั 35 อ่างทัว่ประเทศ ณ. วนัท่ี 19 ม.ค. 2563 ปริมาณนํา้ใช้การได้เหลือเพียง 1.69 
หม่ืนล้านลกูบาศเมตร หรือราว 36% ของนํา้ใช้การทัง้หมด ลดลงอย่างมากเม่ือเทียบช่วงเดียวกนั

ปี 2563 ปี 2564 %ปี 2563 %ปี 2564
สนิคา้อุตสาหกรรม 32,900  44,800     42.9% 36.3%

สนิคา้พลังงาน 18,500  33,900     24.1% 27.5%

สนิคา้บรกิาร 12,800  25,100     16.7% 20.4%

สนิคา้เกษตร 12,500  19,500     16.3% 15.8%

รวม 76,700  123,300  100% 100%
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ของปีก่อนท่ี 4.02 หม่ืนล้านลกูบาศเมตร หรือ 57% ของนํา้ใช้การทัง้หมด ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่
การใช้นํา้ของผู้บริโภค, , ภาคเกษตร และภาคอตุสหากรรม ซึง่ภาครัฐประเมินวา่จะมี 43 จงัหวดัท่ี
เผชิญปัญหาขาดแคลนนํา้รุนแรง 

ปริมาณนํา้ในเขื่อนหลักทั่วประเทศ (%) 

 

ทีม่า : ศูนย์ปฏิบติัการน้ําอจัฉริยะ 19 ก.พ. 2563 

ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทย คือ คาดกระทบตอ่เกษตรกรปีนีจ้ะทําให้เพาะปลกูพืชน้อยลง กระทบ
ตอ่รายได้เกษตรกร ซึง่จะเป็นปัจจยัท่ีฉดุรัง้กําลงัซือ้ของกลุม่ฐานราก และเศรษฐกิจไทย  

หากพิจารณาในอดีตช่วงสถานการณ์ภยัแล้งในปี 2558-2559 พบวา่ GDP Growth ของภาค
เกษตรหดตวัลง คือ ปี 2558 GDP ภาคเกษตรหดตวั 6.7%yoy และปี 2559 หดตวั 1.4%  

GDP Growth ภาคเกษตร และ GDP Growth รวมของไทย 

 
ทีม่า: สศช. 

 งบประมาณปี 2563 ล่าช้า  

งบประมาณปี 2563 วงเงิน 3.2 ล้านล้านบาท (แบง่เป็นงบลงทนุวงเงินรวม 6.6 แสนล้านบาท)  โดย
เป็นท่ีแน่ชดัแล้ววา่งวด 1Q63 จะยงัไมมี่การเบิกจ่ายงบลงทนุในสว่นท่ียงัไมมี่การก่อหนีผ้กูพนั   แต่
การเบิกจ่ายงบลงทนุท่ียงัมีการก่อหนีผ้กูพนัยงัเบิกจ่ายได้  (หากอ้างอิงงวด 4Q62 ปีปฎิทิน
งบประมาณงวด1Q63 มีการเบิกจา่ยเพียง 2.6 หม่ืนล้านบาทน้อยกวา่คา่เฉลี่ยย้อนหลงัท่ีเบิกจ่าย
ราว 9.6 หม่ืนล้านบาท/ไตรมาส) 

อย่างไรก็ตามสถานการณ์ปัจจบุนั คือ ร่างพรบ.งบฯ จะนําขึน้ทลูเกล้าฯ เม่ือโปรดเกล้าฯ ลงมาและ
ประกาศในราชกิจจานเุบกษา ในชว่งก่อนสิน้เดือน มี.ค. และจะสามารถเบิกจ่ายได้ในช่วง เม.ย.63  
จากแผนของรัฐบาลคือ  งบประมาณปี 2563 ตัง้เป้าจะเบิกจ่าย(งบรายจ่ายประจําและงบจ่าย
ลงทนุ) ราว 80%ของวงเงินรวมก่อนจบปีงบประมาณ 30 ก.ย.63 (รัฐบาลเช่ือวา่การเบิกจ่าย
รายจ่ายประจํา อาทิ เงินเดือนข้าราชการ จะเบิกจ่ายได้ตามเป้า  (สมมติฐานการเบิกจ่ายรัฐ ASPS 
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คาด 2.5% คาดเป็นไปได้) ขณะท่ีการเบิกจ่ายงบลงทนุราว 6.4 แสนล้านบาท  รัฐบาลคาดวา่ก่อน
สิน้ มิ.ย. จะมีการเบิกจ่ายงบลงทนุราว 4 แสนล้านบาท ราว 62.5%ของวงเงิน หลกัๆ คือ  1.)
โครงการที่ผ่านร่าง TOR  เปิดประมลู และลงนามในสญัญาแล้ว วงเงินรวม 3.5 แสนล้านบาท  และ 
2 ) โครงการที่ผ่านร่าง TOR  เปิดประมลู แตร่อลงนามสญัญา วงเงินรวม 9.6 หม่ืนล้านบาท  สว่น 
โครงการที่รอทํา TOR คาดใช้เวลา 40-45 วนั และรอเปิดประมลู วงเงินรวม 2.4 แสนล้านบาท   

อย่างไรก็ตาม  ASPS คาดวา่รัฐบาลน่าจะมีการเร่งเบิกจ่ายมากขึน้  แตน่่าจะน้อยกวา่ท่ีรัฐตัง้เป้าไว้ 
เพราะหากพิจาณาในอดีตย้อนหลงัรัฐเบิกจ่ายเฉลี่ย ไตรมาสละ 9.6 หม่ืนล้านบาท    โดย ASPS S
ประเมินวา่ในช่วงท่ีเหลือปีงวด 2Q62 -3Q62 รัฐบาลจะต้องเร่งเบิกจา่ยราว  1.22 แสนล้านบาท/
ไตรมาส (ราว 80%ของสมมติฐานท่ี ASPS คาดท่ี 1.53 แสนล้านบาท ดงัรูป)   

 
ทีม่า: ASPS  

 

ปรับลดเศรษฐกิจไทยปี 2563 โต 1.6% สะท้อนปัจจัยลบ 

ภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีเผชิญหลายปัจจยัรุมเร้าดงักลา่ว  และเป็นท่ีแน่ชดัวา่งวด 1Q63  ชะลอตวั
ชดัเจน และมีโอกาสต่ํา 1%yoy  โดย Downside ตอ่ประมาณการณ์ GDP หลกัๆขึน้กบัไวรัส 
COVID-19 หากยงัยืดเยือ้ยาวนานมากกวา่ 2Q63 เป็นต้นไปมีโอกาสเป็นไปได้สงู  ทําให้ ASPS ได้
ปรับลด GDP Growthปี 2563 ขยายตวั 1.6%yoy(ลดลงจากเดิมท่ีคาด  2.8%) ภายใต้สมมติฐาน 
คือ ปรับลด สง่ออกหดตวั 1.5%จากเดิม 0.5%, การลงทนุเอกชน  1.5% จาก 3%, การบริโภค
ครัวเรือนคาด 1.7% จาก 3% ,การลงทนุรัฐ 2%จาก 6% แตย่งัคงสมมติฐานคือ การใช้จา่ยภาครัฐ 
2.5% และคา่เงินบาท/ดอลลาร์อยูท่ี่  31 บาท(ดงัรูป)  ถือวา่อยู่ในระดบัท่ีต่ํากวา่ Consensus คาด
คา่เฉลี่ยอยู่ท่ี  2.4% 

คาดการณ์ GDP Growth ของไทย  

 
ทีม่า:  ธปท., สภาพฒัน์ฯ, ASPSคาด  

สศค. ธปท.

2560 2561 2562 2563F 2563F 2563F(ใหม่) 2563F(เดิม)

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% 2.5% 2.8% 1.6% 2.8%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.5% 3.0% 1.7% 3.0%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% 3.2% 3.8% 1.5% 3.8%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 4.8% 6.0% 2.0% 6.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5%

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -3.2% 1.4% 0.5% -1.5% 0.5%

การนําเข้า M(ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -5.4% 2.7% 2.5% -0.5% 2.5%

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท/ดอลลาร์) 34 33 31.05 n.a. 31 31 31

ราคานํา้มันดิบ(เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 61.66 63 65 65 65

อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 0.7% 1.07% 0.71% 0.80% 1.12% 0.85% 0.85%

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.5% 1.5% 1.25% n.a. 1.3% 0.75% 1.3%

ASPS 
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Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2563  

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS รวบรวม  

ทิศทางเศรษฐกิจไทยท่ีเหน็สญัญาณชะลอดงักลา่ว  ทําให้ย่ิงเช่ือวา่ภาครัฐจําเป็นท่ีเร่งจะต้องออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่ายนโยบายการคลงั (ดงัรูป)   ซึง่ในช่วงตัง้แตต้่นปี 2563 ท่ีผ่านรัฐเน้น
ออกมาตรการในลกัษณะเยียวผู้ ท่ีได้รับผลกระทบจากไวรัส COVID-19   และเน้นออกมาตรการจงู
ใจให้เกิดการลงทนุ แตจ่ะเหน็ผลในระยะกลาง-ยาวมากกวา่    ASPS  ยงัคงคาดหวงัมาตรการ
กระตุ้นระยะสัน้    ซึง่น่าจะเกิดขึน้ หลงังบประมาณสามารถเบิกจ่ายได้ดงักลา่ว 

มาตรการการคลังของรัฐบาลในปี 2563   

 
ทีม่า:  ASPS รวบรวม  

 

 

กนง.มีโอกาสลดดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง 0.25% ในช่วงที่เหลือของปีนี้  

อีกทางหนึง่ ASPS คาดวา่นโยบายการเงินยงัถือเป็นเคร่ืองมือกระตุ้นเศรษฐกิจไทยท่ีชะลอตวั  โดย
คาด กนง. มีโอกาสลดดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% อยู่ท่ี  0.75% ในการประชมุท่ีเหลอือีก 7 ครัง้ใน
ปีนี ้(ดงัรูป) 
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กาํหนดการประชุม กนง. ในปี 2563 

 
ทีม่า: Bloomberg, ASPS 

โดยมีปัจจยัสนบัสนนุความเช่ือดงันี ้ 
 แนวโน้มเศรษฐกจิไทยปี 2563 ยงัมี Downside: ทัง้จากไวรัส COVID-19,  การกีดกนั

การค้า, ภยัแล้ง และงบประมาณท่ีลา่ช้า ดงัท่ีกลา่วไว้ข้างต้น 

 อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริงของไทยมีโอกาสมีโอกาสกว้างขึน้ทาํให้ยงัมีช่องว่าง: 
อตัราเงินเฟ้อเดือน ม.ค. 2563 อยูท่ี่  1.05%yoy ขณะที่อตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ท่ีระดบั 
1% สง่ผลให้อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง (Net Interest Rate) ซึง่คํานวณจากอตัราดอกเบีย้
ลบอตัราเงินเฟ้อ ติดลบเลก็น้อย 0.05% แตใ่นช่วงท่ีเหลือของปี ASPS คาดวา่อตัราเงิน
เฟ้อจะมีแนวโน้มขยายตวัชะลอลงเลก็น้อย ตามเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และฐานของราคา
นํา้มนัท่ีคอ่นข้างสงูช่วง 1H63 โดย ASPS คาดเงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปี 2563 ขยายตวั 0.85% 
ผ่านสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยในปี 2563 ท่ี 65 เหรียญ (อิงตามสมมติุฐานของ
นกัวิเคราะห์หุ้นกลุม่พลงังานของ ASPS) และสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยในปี 2563 ท่ี 
31 บาท/เหรียญ สง่ผลให้ Net Interest Rate ของไทยมีแนวโน้มเป็นบวก ซึง่จะยงัจงูใจ
ให้ประชาชนเน้นออมเงิน มากกวา่ใช้จ่ายเงิน กนง. จงึสามารถลดดอกเบีย้ได้อีก เพ่ือจงู
ใจให้ประชาชนลดการออมเงิน และหนัมาใช้จ่ายเงินมากขึน้ 

การเปล่ียนแปลงดอกเบีย้ และดอกเบีย้ที่แท้จริงของแต่ประเทศ 

 
ทีม่า: Bloomberg 

 กนง. ไม่ได้ปิดโอกาสสาํหรับการลดดอกเบีย้อีกในอนาคต: จากถ้อยแถลงใน
รายงานการประชมุ กนง. วนัท่ี 5 ก.พ. 2563 กนง. ได้เน้นวา่ “พร้อมใชเ้คร่ืองมือเชิง
นโยบายอย่างเหมาะสม” ซึง่สามารถพิจารณาได้วา่เป็นการสง่สญัญาณวา่โอกาสใน
การลดดอกเบีย้ในอนาคตยงัมีอยู ่ 

 ตลาดเร่ิมมีมุมมองว่าดอกเบีย้ไทยมีโอกาสลดต่อ: สงัเกตได้จากอตัราผลตอบของ
พนัธบตัรรัฐบาลไทย (Bond Yield) อาย ุ1 ปี ปรับตวัลดลงตอ่ ลา่สดุอยู่ท่ีระดบั 0.966%   
ต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1% ซึง่สว่นใหญ่แล้ว Bond Yield 1 ปี มกัจะปรับตวั
สอดคล้องกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายเสมอ (คา่ Correlation สงูถึง 0.94) จากการที่ 
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Bond Yield 1 ปี ลดลงไปจนต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบาย แสดงให้เหน็ถึงตลาดเร่ิมมี
มมุมองวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะมีแนวโน้มลดตอ่ในอนาคตอนัใกล้นี ้

ดอกเบีย้นโยบาย และเงนิเฟ้อ 

 
ทีม่า: Bloomberg, ASPS 

อัตราดอกเบีย้นโยบาย และ Bond Yield 1 ปี ของไทย 

 
ทีม่า: Bloomberg, ASPS 

 
ตัวเลือกการลงทุนเน้นหุ้นปันผลสูง  และมีปจัจยับวกเฉพาะ 

ภาวะเศรษฐกจิไทยทีเ่หน็สัญญาณชะลอตัว  หนุนให้ภาวะอัตราดอกเบี้ยทรงตัวในระดับ
ตํา่สุดเป็นประวัตกิารณและยังอยู่ในทศิทางขาลง    ทาํให้เช่ือว่าเมด็เงนิจะไหลไปสู่
สนิทรัพย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนสูง โดยเป้าหมายตัวเลือกการลงทุนหุ้น  แนะนําลงทุนในกลุ่ม
หุ้นปันผลสูง (High Dividend) มากกว่า 4%(MCS, DIF, PYLON,PTTEP) ,หุ้นทีมี่ปัจจัยบวก
เฉพาะ(STEC, WHA, CPF) 

ตวัเลือกการลงทุนภาวะดอกเบีย้ตํ่า เลือกหุ้น High Dividend, Low Beta 

 
ทีม่า: ASPS  

 

Company Sector
Last Price

(20/02/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

กลุ่มปันผลสูง
MCS STEEL 10.00 14.20 42.0% 7.72 6.15

DIF ICT 17.00 n.a. n.a. n.a. 6.08

PYLON CONS 5.00 7.35 47.0% 12.21 5.15

PTTEP ENERG 126.00 170.00 34.9% 10.62 4.76

กลุ่มที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว
STEC CONS 16.10 25.00 55.3% 15.36 2.80

WHA PROP 3.32 4.89 47.4% 12.71 4.45

CPF FOOD 28.75 40.00 39.1% 10.54 3.13


