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 คาด MPC จะคงอัตราดอกเบี้ยไวที ่2.0% 
 ภาวะเศรษฐกิจผานพนจุดต่ําสุดแลว มีแนวโนมสดใสตอเนื่อง 
 เงินทุนไหลเขาตลาดพันธบตัรจากการลดดอกเบี้ยของ ECB   
 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นไปทดสอบที่ระดับ 32.32 

 
Summary 

คาดวาธนาคารแหงประเทศไทยจะมีมุมมองเชิงบวกตอภาวะเศรษฐกิจ
ในชวงครึ่งหลังของป 2557 จนถึงปหนา หลังจากที่มีการยึดอํานาจของ 
คสช. เปนปจจัยหลักที่มีผลให กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ 
2.0% ในการประชุม กนง. วันที่ 18 มิถุนรยน ซ่ึงเปนระดับต่ําสุดของ
ดอกเบี้ยขาลงรอบนี้ไปจนถึงกลางปหนา นโยบายการคลัง เชน การเรง
เบิกจายงบประมาณที่ลาชาและที่คางอยู การลงทุนโครงการตางๆ ภาครัฐ 
และ การยกระดับการใชจายภาคครัวเรือนและเอกชนจะเปนปจจัย
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักที่จะกลับมามีบทบาทในชวงตอไป ขณะที่
นโยบายการเงินจะมีบทบาทลดลง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ประเทศสมาชิกยูโรลดลง จะเปนปจจัยสําคัญที่กระตุนใหมีเงินไหลเขา
ในตลาดพันธบัตรไทยมากขึ้น จะเปนอีกปจจัยที่สงผลใหคาเงินบาทแข็ง
คาขึ้นเทียบกับคาเงินดอลลารฯ ไปทดสอบที่ระดับ 32.32 ในเดือน
มิถุนายน  
 
“คงดอกเบี้ย” ไวที่ระดับต่าํสุดที่ 2.0%  
หลังจากที่สถานการณทางการเมืองกลับมาดีข้ึน คาดวาธนาคารแหง
ประเทศไทยจะมีมุมมองเชิงบวกตอภาวะเศรษฐกิจในชวงครึ่งหลังของป 
2557 คาดวานาจะมีความเห็นวาควรจะใหนโยบายการคลังทําหนาที่ใน
การขับเคลื่อนเศรษฐกิจแทนการใชนโนบายการเงินเพื่อชวยประคอง
เศรษฐกิจไมใหทรุดลงเหมือนชวงที่ผานมา  
 
ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมมีแนวโนมกลับมาดีข้ึนในชวงครึ่งหลังของป 
2557 และเศรษฐกิจไทยไดผานจุดต่ําสุดไปแลว จะเปนปจจัยหลักที่
สงผลใหคณะกรรมการนโยบายการเงินจะคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ 2.0% ใน
การประชุมวันที่ 18 มิถุนายน แมวาดัชนีเศรษฐกิจรายเดือนจะออกมาแย
เหมือนในชวงกอนหนาที่มีการยึดอํานาจ 
 
จะกลับมาเปนชวงทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาข้ึนในชวงครึ่งหลังของป 2558 
โดยคาดวาจะปรับขึ้น 0.25-0.50% เปน 2.25-2.50% ในสิ้นป 2558 
 

ภาครฐัจะเปนกลไกหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิปหนา ดอกเบี้ยข้ึนครึ่ง
ของป 2558  
นักลงทุนรอรายละเอียดแผนกระตุนเศรษฐกิจที่คาดวาคณะรักษาความ
สงบแหงชาติจะประกาศออกมาในชวงสัปดาหหนาเพื่อสรางความ
เชื่อมั่นภาคธุรกิจเอกชนและภาคครัวเรือน คาดวาจะเนน 3 สวนเปนหลัก 
คือ  
1) การใชจายภาครัฐที่เนนไปทีก่ารเรงเบิกจายเงินงบประมาณใน
ไตรมาสที่ 3/57 และ 4/57 เปนสําคัญ  
2) การลงทุนภาครัฐ โดยจะเนนไปที่ระบบรถไฟฟาสายสีตางๆ ที่มี
ความพรอมในรายละเอียดที่จะกอสราง ระบบรถไฟรางคู การสรางถนน
และ  

3)  การใชจายภาคเอกชนและภาคครัวเรือน จะเนนไปที่การลดหยอน
ภาษีเงินได และ การลดคาครองชพี 
 
เราคาดวานโยบายกระตุนเศรษฐกจิตางๆ จะยังมีผลตอเนื่องใหเศษฐกจิป 
2558 สามารถขยายตัวไดถึง 5.3% เทียบกับ 1.9% ในปนี้  
 

ตารางที ่1: เศษฐกจิป 2558 สามารถขยายตัวไดถึง 5.3% 

 

Source: The Office of the National Economic and Social Development Board; KGI 
Securities (Thailand) 
 

ECB ลดดอกเบี้ย กระตุนเงินทุนไหลเขา 
หลังจากที่ ECB ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Main Refinacing 
Rate (Refi Rate) เหลือ 0.15% และกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร
พาณิชยฝากไวกับ ECB เปน -0.1% เมื่อวันที่ 5 มิถุนายนที่ผานมา ซ่ึงจะ
ทําใหมีเงินกลับเขาสูระบบธนาคารพาณิชยประมาณ 3.3 หมื่นลานยูโร 
และสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศสมาชิกยูโร
ลดลง จะเปนปจจัยสําคัญที่กระตุนใหมีเงินไหลเขาในตลาดพันธบัตร
ไทยมากขึ้น 
 
สําหรับการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล เราแนะนําใหลดอายุตราสารเหลือ 
1 ป เพื่อไปลงทุนตอที่อัตราผลตอบแทนที่สูงกวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับ
ขึ้น ขณะเดียวกันยังไมควรเพิ่มการลงทุนในพันธบัตรอายุคงเหลือยาว 
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมเพิ่มขึ้นในปลายปนี้ ถึง ไตรมาสที่ 
1/58 ซ่ึงจะเปนระดับที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป ข้ึนไปแตะ
ที่ 4.7-4.8% เงินไหลเขาในตลาดพันธบัตรจะเปนอีกปจจัยที่สงผลให
คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเทียบกับคาเงินดอลลารฯ ไปทดสอบที่ระดับ 32.32 
ในเดือนมิถุนายน  
 
รูปที ่2: อัตราผลตอลบแทนพันธบตัรรฐับาลมีแนวโนมพุงขึ้นตัง้แต 
ชวงปลายปนี้  
Percent  

Source: ThaiBMA 

Percent 2012 2013 2014 f 2015 f
GDP (at current prices: Bt bn) 11,375 11,879 12,108 12,402
GDP (at constant prices: Bt bn) 4,898 5,040 5,138 5,412
GDP Growth (at constant prices)  6.4 2.9 1.9 5.3
Private Consumption Expenditure  6.6 0.3 1.4 5.6
General Government Consumption 7.4 4.9 7.3 3.1
Gross Fixed Capital Formation  13.3 (2.0) (1.2) 13.6
 - Private  18.6 (2.0) 0.0 12.0
 - Public  12.2 2.1 (1.8) 11.2
Change in Inventories  508.3 107.3 (29.1) 44.6
Net Exports of Goods and Services  (9.3) 12.5 10.4 (5.5)
 - Goods  (30.3) (10.8) 41.1 (5.3)
 - Services  48.9 42.0 (11.5) (6.9)
Exports of Goods and Services  2.9 4.2 4.3 1.9
 - Goods  (0.4) 0.2 6.0 2.4
 - Services  18.3 19.7 0.7 0.9
Imports of Goods and Services  6.2 2.3 2.7 3.9
 - Goods  6.5 1.8 1.4 3.8
 - Services  4.5 5.2 11.4 6.5
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