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EEccoonnoommyy    
• ภาคการผลิตยังเติบโตแมเพ่ิมชาลง และการทองเที่ยวขยายตัวเกิน 10%  ในเดือน ต.ค.09 
• Nomura    คาด GDP จะกลับมาขยายตัวได 3.1% y-y ใน 4Q09F และปรับเพ่ิมคาดการณ GDP 09F  เปน -3.0%  
• CNS เห็นวาการตออายุ 5 มาตรการลดคาครองชีพ จะเปนปจจัยสําคัญตอแนวโนมเงินเฟอเดือน ม.ค.53 และการ

ตัดสินใจของ กนง. ในการประชุมวันที่  10 มี.ค. 53  

  
ภาคการผลิตยังเติบโต   
แมเพ่ิมชาลง และการ
ทองเที่ยวขยายตัวเกิน 
10%  ในเดือน ต.ค.09 
 
 
    

ดัชนีผลผลิตภาคหัตถอุตสาหกรรม ( Manufacturing Production Index : MPI) เพิ่มชาลงเหลือ 0.4%y-y 
ในเดือน ต.ค.09 (ก.ย.09 = +1.9%) ตามการชะลอลงของการผลิตในหมวดเพื่อการสงออกเปนหลัก 
(สงออกมากกวา 60% ของการผลิต) ที่ขยายตัวเพียง 0.5%y-y ( ก.ย.09 = +7.8%)  เนื่องจากการผลิต 
Hard disk drive ลดลงในอัตรา   -0.5%y-y ( ก.ย.09 = +15.6%)  ขณะที่การผลติเพื่อขายในประเทศเปน
หลัก (สงออกนอยกวา 30%) และการผลิตที่สงออก 30-60% ของผลผลิต ยังคงปรับตัวดีขึ้น  ดานอัตราการ
ใชกําลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรอยูที ่66.3%  เพิ่มขึ้นจากปกอน  0.9 percent เปนการเพิ่มขึ้นครั้งแรก 
y-y นับจาก Feb-08  ในดานอุปสงค ดัชนีการบรโิภคภาคเอกชนตดิลบนอยลงเหลือ -0.9%y-y ( ก.ย.09 =  
-1.1%)   และดัชนีการลงทุนภาคเอกชนติดลบนอยลงเหลือ    -10.4% ( ก.ย.09 = -11.1%)    ปริมาณการ
สงออกติดลบนอยลงเชนกัน เหลือ -6.5%y-y   ( ก.ย.09 = -7.8%)      
 

Nomura คาด GDP จะ
กลับมาขยายตัวได 3.1% y-
y ใน 4Q09F และปรับเพ่ิม
คาดการณ GDP 09F  เปน 
-3.0% ( เคยคาดที่       -
3.7% เมื่อ 2 ต.ค.52) 
 
 
 
  
 

Nomura       คงคาดการณ 
GDP 10F ที่ 3.5% โดยคาด
วาจะขยายตัวมากสุดที่ 
5.4  %y-y   ใน 1Q10F 
 
 
 
 
 
 
 
 

CNS เห็นวาการที่ดัชนีดานอุปสงคยังคงติดลบแมจะนอยลง แตดชันีดานการผลิตกลับขยายตัว  สะทอนวา
นาจะเริ่มมีการผลิตเพื่อชดเชยสินคาคงคลังที่ปรับตัวลดลงไปมากในชวง 9 เดือนแรกของป   ( สวนเปลี่ยนใน
สินคาคงเหลือ  ทําให GDP ลดลง 4.2 pp จากทีล่ดลงทั้งหมด 5.0% ในชวง 9 เดือนแรกของป )  CNS คาด
วา MPI จะเพิ่มขึน้ ไมนอยกวา 5% y-y ในเดือน พย.09 และอาจเรงตัวขึ้นมากกวา 15% y-y)  เพราะจะเปน
การเทียบกับฐานที่ต่ํามากในปกอนซึ่งการผลิตทรุดตัวลงมาก ( MPI พ.ย.08  = -7.7%y-y, ธ.ค. 08 =  
-18.6% y-y)   ในการผลิตภาคเกษตรก็เริ่มปรับตัวดีขึ้น  หลังจากลดลงตลอดในชวงมี.ค.- ก.ย.09  โดยดัชนี
ผลผลิตพืชผลสําคัญที่เพิ่มขึน้  3.1%y-y (ก.ย.09 = -0.3%)   นอกจากนี้ ไตรมาส 4 เปนฤดูเก็บเกี่ยวสินคา
เกษตรสําคัญ เชน ขาวนาป   ทาํใหปรกติจะมีสินคาคงคลังเพิ่มขึ้น และมีสวนหนนุ GDP    ในไตรมาส
สุดทาย   ในดานภาคบริการดีขึน้เชนกัน    เห็นไดจาก จํานวนนักทองเที่ยวที่เพิ่มขึน้อีก 10.5%y-y  (ก.ย.09 
= +16.8%) และมีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องตามเศรษฐกิจของประเทศผูมาทองเที่ยว  CNS  เชื่อวาตัวเลข
เหลานี้นาจะเปนเครื่องชี้วา GDP จะกลับมาขยายตัวไดไมนอยกวา +3.1%y-y  ใน 4Q09  ไดตามที่ 
Nomura คาด  (Exhibit 1)   และสงผลให Nomura ไดปรับเพิ่มการคาดการณ  GDP  09F เปน -3% จาก  
-3.7% (คาดเมื่อ 2 ต.ค.52)   
 
Nomura คาดวาเศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตวัตอเนื่องตั้งแตป 2010F ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 
และอุปสงคในประเทศ  ตลอดจนการใชนโยบายการคลังที่กระตุนเศรษฐกิจ ผานการขาดดุลงบประมาณ 
และโครงการลงทุนในแผนเศรษฐกิจไทยเขมแข็ง จํานวน 1.43 ลานลานบาท     ทําใหเศรษฐกิจฟนตัวไดทั้ง
การผลิตและการใชจาย โดย Nomura ยังคงคาดวา GDP ของไทยจะขยายตัวได 3.5%ในป 10F และ 5.3%
ในป 11F อยางไรก็ดี Nomura กลาวถึงความเสี่ยงขาลงของการคาดการณ อาจเกดิจากปจจัยทางการเมือง 
หากมีการยุบสภาทําใหการเบิกจายของภาครัฐไมเปนไปตามเปาหมาย หรือปญหาความลาชาดานการ
ลงทุนในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง ซึ่งเปนฐานการผลิตดานปโตรเคมีถึงราวรอยละ 70 
ของทั้งประเทศ สงผลใหการลงทุนรวม ขยายตัวต่าํกวาที่คาด  
 
ในรายไตรมาสนัน้  Nomura คาดวา GDP  จะขยายตัวไดมากที่สุด1Q10F ในอัตรา 5.4% y-y โดยได
ประโยชนจากฐานที่ต่ําในป 2009  กลาวคือ GDP หดตัวรุนแรงถึง 7.1% y-y ใน 1Q09 เพราะมีการระบาย
สินเคาคงคลัง ซึ่งรายการนี้ทําให GDP ลดลงถึง 7.6 pp จากทั้งหมดที่ลดลง 7.1%     อยางไรก็ดี แม 
Nomura จะคาดวา  GDP จะเริ่มขยายตัวในอตัราที่ชาลงเหลือ  3.6%    2.9%  และ 2.3% ใน 2Q10F  
3Q10F และ  4Q10F  ตามลําดับ  แต CNS ยังถือวาเปนอัตราการขยายตัวที่ยอมรับได  เนื่องจากทีม่าของ 
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ธปท.ประเมินทิศทางการ
ขยายตัวของ GDP ใน
ทํานองเดียวกนั  
 
 

การขยายตัว  (Contribution to GDP ) นั้น จะมาจากอุปสงคในประเทศ ( Domestic final sales)  ที่ปรับตัว
ดีขึ้นเปนหลัก   ทัง้ทางดานการบริโภคและการลงทนุ      
 
ในรายงานแนวโนมเงินเฟอฉบับลาสุด ( 29 ต.ค. 09) ธปท. ประเมินการขยายตัวของ GDP จะกลับมาเปน
บวกตั้งแต 4Q09F เชนกัน    โดยคาดวาจะเพิ่มขึ้น 3-5% y-y    ใน 4Q09F (ดวยความเปนไปได 54%)  
สําหรับป 10F นัน้ ธปท. คาดวา GDP จะขยายตวัสูงสุดใน 1Q10F โดยคาดวาจะเพิ่มขึ้น     5-7% y-y  ใน 
1Q10F   (ดวยความเปนไปได 49%)   และเพิ่มในอัตราชะลอลงเหลือ  4-6%y-y  ใน 2Q10F (ดวยความ
เปนไปได 45%)   3-5%     y-y ใน 3Q10F (ดวยความเปนไปได 41%)   2-4% y-y  ใน 4Q10F (ดวยความ
เปนไปได 40%)    
 

CNS คาดเงินเฟอทั่วไปที่ 
3.5% และเงินเฟอพื้นฐาน
ที่ 0.3% ในเดือน ธ.ค.52     
ทําใหกนง.จะยังไมขึ้น
ดอกเบ้ียในการประชุม 13 
ม.ค. 53 
 
 
 
 
 
กนง. แถลงเมื่อ 2 ธ.ค. วา  
“จะติดตามดูแล (ภาวะเงิน
เฟอ) อยางใกลชิดตอไป”    
 
 
 
CNS เห็นวาการตออายุ 5 
มาตรการลดคาครองชีพ 
จะเปนปจจัยสําคัญ ตอ
แนวโนมเงินเฟอเดือน ม.ค.
53 และการตัดสินใจของ 
กนง. ในการประชุมวันที่  
10 มี.ค.53  
 
 

เงินเฟอทั่วไปเพิ่มขึ้น 1.9% y-y ในเดือนพ.ย. 09 โดยเปนการเพิ่มขึ้นมากที่สุดนับตั้งแตเดือนพ.ย. 08 (ต.ค. 
09 = 0.4%, 11M09 = 1.2%) ในขณะเดียวกนั Food CPI (มีน้ําหนัก 33% ของตะกรา CPI) เพิ่มชาลงเหลือ 
+0.6% y-y (ต.ค. 09 = +1.6%, 11M09 = +4.6%) สวน Non-food CPI เรงขึ้นในอัตรา  +2.4% y-y (ต.ค. 
09 = -0.9%, 11M09 = -5.5%) นําโดยราคาน้ํามนัเชื้อเพลิง ( motor-fuel) ที่เพิ่มขึน้ 29.9% y-y (ต.ค. 09 = 
+3.5%, 11M09 =   -16.4%) ดานเงินเฟอพื้นฐานปรับเพิ่มขึ้นเพียง 0.1% y-y ในเดอืนพ.ย. 09 (ต.ค. 09 = -
0.1%, 11M09 = +0.3%) ซึ่งเปนยังคงต่ํากวาที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ตั้งเปาไวที่ประมาณ 
0.5-3.0% ทําให กนง. จึงคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ 1.25% ในการประชุมเมื่อ 2 ธ.ค.52  CNS       คาด
วาถาราคาน้ํามันดิบ ( Dubai)  อยูที่ราว 78 เหรียญตอบารเรล เทากับของเดือน พ.ย. เงินเฟอทั่วไปมี
แนวโนมจะเพิ่มขึน้เปน 3.5% y-y ในเดือนธ.ค. 09   และเงินเฟอพื้นฐานคาดวาจะอยูที่ราว 0.3%  ทําให 
กนง. จะยังคงดอกเบี้ยนโยบายไดตอไปในการประชุมวันที่ 13 ม.ค.53   
 
ในแถลงการณของการประชุมกนง. เมื่อ 2 ธ.ค. นั้น  แมกนง. จะแถลงอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังอยูในระดับ
ใกลศูนย  จึงประเมินวาแรงกดดนัของเศรษฐกิจตอภาวะเงินเฟอในขณะนี ้ ยังอยูในเกณฑต่ํา แต กนง. ได
แถลงวา   “จะตดิตามดูแลอยางใกลชิดตอไป”   ซึ่งถอยคําดังกลาวไมปรากฎอยูในแถลงการณในการประชุม
กอนหนา (21 ต.ค.52) ซึ่งกลาววา “แรงกดดนัของภาวะเศรษฐกิจตอภาวะเงินเฟอในขณะนี้ยังอยูในเกณฑ
ต่ํา”   สะทอนวา กนง. กําลังคาดถึงแนวโนมเงินเฟอที่อาจจะเรงตวัขึ้นในระยะตอไป 
 
แนวโนของเงินเฟอในเดือน ม.ค.53 จะขึ้นอยูปจจัยสําคัญ คือ การทีร่ัฐบาลจะตออายุ  5 มาตรการชวยลดคา
ครองชีพหรือไม   (ไดแก รถเมลฟรี, รถไฟชัน้ 3, น้าํประปาฟรี, ไฟฟาฟรีและควบคุมราคากาซ ซึ่งมกีําหนดจะ
ส้ินสุดในป 2009) ถาไมตออาย ุ CNS คาดวาเงินเฟอทั่วไปอาจเพิ่มขึ้นไปถึง 5.0 - 5.3% y-y และเงินเฟอ
พื้นฐานจะเรงตัวขึ้น 2.0%y-y   ในเดือนม.ค. 53    ซึ่งจะเปนแรงกดดันให กนง. อาจจะตองมีการปรับเพิ่ม
ดอกเบี้ยนโยบายในการประชมุวันที่ 10 มี.ค.53  ซึ่งเร็วกวาที่ทาง Nomura     คาดวาการขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายจะเริ่มใน 2Q10F ( ใน 2Q10   กนง. จะประชุมวันที่ 21 เม.ย. 53 และ  2 มิ.ย.53   ซึ่งเปนการ
ประชุมครงที่ 3 และ 4  ของป 2553)    แตถาหากมีการตออายมุาตรการดังกลาว  CNS คาดวา อัตราเงิน
เฟอทั่วไปจะอยูทีป่ระมาณ 3.8% y-y และ อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะเพิ่มขึ้น  0.5%y-y  ในเดือน ม.ค.53  ทํา
ให กนง.  จะยังไมขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครั้งนี ้   
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Exhibit 1: Nomura’s Economic Forecast 

% y-y  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 2009 2010 2011 
Key Global Outlook                        
US GDP  -6.4 -0.7 2.8 3.4 3.0 2.7 2.7 2.5 -2.5 2.7 2.5 
Euro Area -9.4 -0.8 1.6 0.4 1.1 1.4 1.1 1.3 -4.0 1.0 1.3 
Japan 12.2 2.7 4.8 1.6 0.6 -0.8 2.1 2.0 -5.3 1.4 1.7 
China 6.1 7.9 8.9 11.0 13.0 10.5 9.5 9.0 8.5 10.5 9.8 
Fed rate (%,  end period)  0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0.25 0-0.25 0.25 1.00 
Thai Economic Forecast                        
Real GDP [sa, % q-o-q, annualized] -7.2 9.6 5.5 4.6 2.7 1.6 2.7 2.4       
Real GDP -7.1 -4.9 -2.8 3.1 5.4 3.6 2.9 2.3 -3.0 3.5 5.3 
 Private consumption -2.5 -2.3 -1.3 -0.3 3.4 3.6 3.6 3.8 -1.6 3.6 5.4 
 Public consumption 3.6 5.9 4.7 3.0 3.0 3.0 3.0 -1.0 5.3 2.1 -1.0 
 Gross fixed capital formation -15.8 -10.1 -6.3 2.0 4.9 7.2 10.0 9.7 -7.7 8.0 13.5 
 Exports (goods & services) -16.7 -21.8 -15.0 -2.0 7.0 8.5 5.8 5.8 -14.1 6.7 7.5 
 Imports (goods & services) -31.6 -25.3 -9.2 -2.9 13.0 13.0 11.7 10.0 -20.8 11.8 12.9 
Contribution to GDP (%points):                       
 Domestic final sales -4.3 -3.0 -1.6 0.5 3.0 3.8 4.5 3.9 -2.0 3.8 5.7 
 Inventories -7.6 -0.2 -4.5 2.3 3.2 0.5 0.2 0.1 -2.6 1.0 1.2 
 Net trade (goods & services) 5.0 -1.8 3.2 0.3 -0.8 -0.8 -1.8 -1.6 1.8 -1.3 -1.6 
Exports (%y-y in US$, Customs) -20.5 -26.2 -17.7 0.7 11.3 10.1 6.0 5.0 -16.6 7.9 10.6 
Imports (%y-y in US$, Customs) -37.6 -33.3 -28.0 5.0 21.0 17.5 11.2 9.6 -24.3 14.0 14.9 
Merchandise trade balance (US$bn) 7.1 3.9 4.8 -3.2 5.3 2.1 3.2 -5.3 12.5 5.2 -1.0 
Current account balance (US$bn) 9.6 2.8 3.7 -2.4 8.4 0.9 2.1 -4.3 13.7 7.1 2.2 
 (% of GDP) 15.6 4.4 5.6 -3.7 11.6 1.2 2.9 -5.8 5.3 2.5 0.7 
Fiscal balance (% of GDP, fiscal year basis)               -6.0 -3.7 -3.5 
Consumer prices -0.3 -2.8 -2.2 1.8 3.2 2.8 2.6 2.2 -0.9 2.7 3.3 
Unemployment rate (sa, %) 1.7 1.6 1.4 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 1.5 1.4 1.3 
Overnight repo rate (%, end) 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 1.50 1.75 2.25 1.25 2.25 3.25 

Exchange rate (THB/USD, end) 35.4 34.1 33.4 33.0 32.5 32.1 31.8 31.4 33.0 31.4 30.0 

            
Source: Nomura (27 Nov 09) 
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Exhibit 2  : Thai Monthly Economic Indicators 

  2008 1Q09 2Q09 3Q09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 
Economic Size                 

Nominal GDP (THBbn) 9,075 2,191 2,204 2,234         

Nominal GDP (US$bn) 272 62 63 66         

Nominal GDP Per capita (THB/Person) 136,511 32,803 32,941 33,334         

Nominal GDP Per capita (US$/Person) 4,102 929 950 982         

Real GDP (THBbn, 1988 prices) 4,361 1,053 1,021 1,043         

Real GDP ( %y-y) 2.5 -7.1 -4.9 -2.8         

Real GDP ( % q-q, sa)   -1.5 2.2 1.3         

Population & Labor Market                 

Population (mn) 66.3 66.7 66.8 66.9 66.9 67.0     

Labor force  (mn) 37.7 37.5 38.6 38.9 38.4 37.8     

Employment (mn) 37.0 36.5 37.7 38.4 38.3 37.8     

Unemployment and Underemployment Rate*(%) 2.7 3.9 3.2 2.5 2.3 3.0     

   Unemployment Rate (%) 1.4 2.1 1.8 1.2 1.2 1.2     

   Underemployment Rate (%)* 1.3 1.9 1.5 1.3 1.1 1.8     

Overseas Thai workers' inward remittances(THBbn) 63.1 13.8 13.3 14.4 3.2 3.6 3.0   

    %y-y 11.9 -11.1 -18.4 -11.6 -18.1 -19.4 -16.2   

Production                 

Major Crop Index (% y-y) 9.0 0.8 -6.0 -2.5 -2.3 -0.3 3.1   

   : Grains and food 5.0 4.8 -3.2 -2.1 -1.8 -1.2 5.9   

         Rice 7.0 15.3 -9.6 -8.7 -9.2 -6.4 8.2   

   : Oils 37.4 -14.2 -21.5 -7.7 -5.9 1.3 10.6   

   : Raw materials and fibres 5.1 1.2 4.0 -0.3 -1.1 -0.1 -3.2   

Manufacturing Production Index (%y-y) 5.3 -18.5 -9.2 -5.6 -9.9 1.9 0.4   

   : Export less than 30%  6.5 -15.3 -13.4 -9.2 -12.8 0.2 1.7   

   : Export  30-60%  -1.4 -16.1 -16.4 -12.7 -13.5 -9.1 -1.9   

   : Export more than 60%  8.2 -22.2 -2.1 0.2 -6.4 7.8 0.5   

MPI (sa)   160.96 176.56 183.62 175.39 192.61 192.80   

MPI (sa)-%m-m   -8.2 9.7 4.0 -4.1 9.8 0.1   

BoT's Industrail Capacity Utilization                  

Industrial Capacity Utilisation (%) 67.7 58.1 59.2 62.5 60.4 65.4 66.3   

   : Export less than 30%  75.7 68.8 68.6 69.3 66.9 70.9 72.0   

   : Export  30-60%  64.8 59.8 48.5 54.6 53.8 56.7 60.5   

   : Export more than 60%  60.0 44.8 53.6 58.7 56.1 63.4 62.7   

Industrial Capacity Utilisation (y-y change, pp)) -4.7 -11.2 -8.7 2.4 -7.9 -1.3 0.9   

   : Export less than 30%  (y-y change, pp) -0.3 -9.5 -6.9 -0.2 -10.2 -0.8 -0.3   

   : Export  30-60%  ( y-y change , pp) -4.5 -3.4 -13.2 0.5 -5.8 -4.2 2.5   

   : Export more than 60% (y-y change, pp) -9.9 -17.1 -8.7 6.3 -6.2 -0.4 1.5   

No.of Tourists (,000) 14,584 3,645 2,964 3,284 1,149 1,040 1,209   

   % y-y 0.8 -15.7 -16.5 -2.9 -5.4 16.8 10.5   

Hotel occupancy rate (%) 56.2 53.5 42.1 47.3 48.6 47.5 52.5   

Consumption                 

Consumer Confidence Index: Overall Economy 70.7 67.2 64.9 67.4 67.4 68.4 68.0   

CCI :Job Opportunity 71.0 66.5 64.3 66.4 66.4 67.3 66.9   

CCI: Future Income 91.6 88.5 86.8 89.8 89.8 91.0 91.2   

Retail Sale Index (% y-y) 3.9 -10.2 -8.5 -4.8 -7.2 -0.8     
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  2008 1Q09 2Q09 3Q09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 

Farmers' income  (% y-y) 30.0 0.5 -21.4 -17.4 -16.8 -12.8 -0.2   

Private Consumption Index (%y-y) 3.6 -5.3 -5.0 -3.3 -4.4 -1.1 -0.9   

   Private Consumption Index% m-m         -3.2 4.5 -1.1   

    Car Volume Sale  Index (%y-y) 15.2 -21.0 -16.5 -2.4 -4.1 6.0 13.3   

    Oil Volume Sale Index (%y-y) -0.6 4.1 6.9 10.1 7.8 8.1 5.4   

    Household Electricity Volume Usage (%y-y) 2.7 2.1 5.4 6.4 7.0 7.7 2.8   

    Imports of Consumer Goods at 2000 Prices (%y-y, US$) 21.8 -15.4 -17.2 -3.1 -10.0 0.7 -0.2   

    Real VAT Revenue at 2000 Prices (%y-y) 9.0 -16.9 -13.9 -12.2 -17.2 -8.1 -6.6   

Investment                 

Business Sentiment Index (Next 3 months) 46.2 41.9 48.9 53.4 54.2 54.6 53.0   

Private Investment Index (%y-y) 3.7 -13.3 -16.3 -13.9 -13.0 -11.1 -10.4   

Private Investment Index (%m-m)         1.9 2.6 1.0   

   Construction Area Permitted in Municipal Zone (%12ma) -2.4 -5.8 -5.2 -5.1 -3.6 -8.5 -11.8   

   Domestic Cement  Volume Sales (%y-y) -10.6 -11.7 -11.4 1.4 3.4 3.0 4.1   

   Imports of Capital Goods at 2000 Prices (%y-y, THB) 16.3 -13.3 -20.3 -22.6 -21.8 -17.1 -14.3   

   Domestic Machinery Sales at 2000 Prices (%y-y, THB) 0.2 -24.8 -27.4 -23.9 -22.9 -19.9     

   Domestic Commercial Car Volume Sales (%y-y) -13.1 -37.9 -38.1 -13.0 -10.6 -8.6 -9.5   

Net FDI (US$bn) 7.57 1.34 1.09 1.22 0.56 0.17     

   Net FDI (% y-y) -26.3 -41.0 -39.8 -40.1 18.2 -81.0     

   Net FDI from Japan (US$bn) 2.53 0.59 0.56 0.40 0.05 0.18     

       Net FDI from Japan (%y-y) -19.7 -37.7 15.8 -28.8 18.5 -55.8     

BoT Report :  Public Sector (THBbn)                 

Revenue (THBbn) 1,496.8 286.0 466.5 381.6 105.3 175.8 111.4   

Revenue (%y-y) 2.9 -5.9 -6.9 -7.8 -2.2 -13.1 19.4   

Expenditure (THBbn) 1,597.8 517.0 423.8 458.3 122.4 171.8 95.4   

Expenditure (%y-y) -1.9 28.8 6.4 16.3 12.5 17.4 -1.8   

Budgetary deficit(-) or surplus(+) -101.0 -231.0 42.7 -76.7 -17.2 3.9 16.0   

Non-budgetary deficit (-) or surplus(+) 4.5 -9.2 15.0 -13.6 -11.5 -3.6 -9.2   

Cash deficit (-) or surplus(+) -96.5 -240.1 57.8 -90.3 -28.6 0.4 6.8   

    as % of GDP -1.1 -11.0 2.6 -4.0         

Balance of Payment                 

Exports (US$mn) 175,233 33,393 33,986 40,714 13,181 14,749 14,616   

    % y-y 15.9 -19.9 -26.1 -17.5 -17.9 -8.3 -2.6   

Imports (US$mn) 175,125 25,593 30,089 35,595 10,910 12,701 12,928   

    % y-y 26.5 -37.5 -33.0 -28.3 -33.8 -18.2 -19.0   

Trade balance (US$mn) 108 7,800 3,896 5,118 2,271 2,047 1,688   

Net services income & transfers (US$mn) 1,525 1,797 -1,118 -1,406 -356 -790 490   

Current account balance (US$mn) 1,633 9,597 2,778 3,713 1,916 1,258 2,178   

Net capital flows (US$mn) 14,604 -2,666 -3,454 1,952 563 1,089     

Net errors & omissions (US$mn) 8,457 497 1,950 609 91 251     

Balance of payment (US$mn) 24,693 7,428 1,274 6,274 2,570 2,597 2,927   

Official Reserves (US$bn, end period) 111.01 116.22 120.81 131.76 127.35 131.76 135.26   

Net forward position (US$bn, end period) 6.96 3.70 8.94 15.10 12.56 15.10 15.28   

Financial Sector                  

Monetary base (THBbn) 1,040 974 981 983 968 983 979   

  Monetary base (% y-y) 11.3 4.2 8.2 8.9 9.0 8.9 5.6   

Broad money (THBbn) 9,949 10,241 10,143 10,121 10,116 10,121 10,193   

  Broad money (% y-y) 9.2 9.0 9.1 7.6 7.6 7.6 7.0   



Research Division – Capital Nomura Securities Monthly Report 
 

 
 

Economy 6 3 December 2009 

  2008 1Q09 2Q09 3Q09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 

Deposits (THBbn)** 9,203 9,497 9,401 9,356 9,396 9,356 9,408   

  Deposits (% y-y )** 8.5 6.9 9.2 7.3 7.6 7.3 6.7   

Private credits (THBbn)** 8,565 8,461 8,474 8,510 8,471 8,510 8,546   

  Private credits (% y-y)** 9.3 6.4 2.9 0.4 1.0 0.4 0.2   

Customs-Basis Exports by Markets (US$bn)                 

Exports (US$bn) 177.78 33.78 34.42 41.09 13.28 14.90 14.81   

   % y-y 15.5 -20.6 -26.2 -17.7 -18.4 -8.5 -3.0   

   % of GDP 65.4 54.5 54.2 62.5         

Core Markets (US, Japan, EU, ASEAN) 101.79 17.15 18.72 21.64 7.08 7.39 8.02   

   % y-y 12.9 -29.8 -31.6 -22.8 -24.1 -18.0 -7.3   

   % of exports 57.3 50.8 54.4 52.7 53.3 49.6 54.1   

   % of  nominal GDP 37.4 27.7 29.5 32.9         

Non-Core Markets 75.99 16.64 15.70 19.45 6.20 7.51 6.80   

   % y-y 19.3 -8.0 -18.6 -11.2 -10.7 3.1 2.7   

   % of exports 42.7 49.2 45.6 47.3 46.7 50.4 45.9   

   % of  nominal GDP 27.9 26.8 24.7 29.6         

Custom-Basis Export by Sector(US$bn)                 

Exports (US$mn) 177.78 33.78 34.42 41.09 13.28 14.90 14.81   

     %y-y      15.5 -20.6 -26.2 -17.7 -18.4 -8.5 -3.0   

     %y-y ( prices) 10.5 2.2 -1.8 -3.4 -2.1 -0.6 4.2   

     % of  nominal GDP 65.4 54.5 54.2 62.5         

Agriculture  16.00 2.67 2.76 3.20 1.07 1.10 1.20   

    %y-y      35.0 -31.4 -37.2 -33.2 -30.0 -24.9 -8.0   

    %y-y ( prices) 33.6 -13.1 -27.9 -21.2 -20.5 -15.7 10.5   

    % of exports 9.0 7.9 8.0 7.8 8.1 7.4 8.1   

    % of  nominal GDP 5.9 4.3 4.4 4.9         

Fishery  2.64 0.49 0.61 0.72 0.23 0.24 0.26   

    %y-y      6.8 -10.5 -7.0 -6.8 -11.5 -2.6 0.5   

    %y-y ( prices) 26.9 27.9 11.5 -0.7 0.6 -2.4 -0.1   

    % of exports 1.5 1.4 1.8 1.8 1.8 1.6 1.7   

    % of  nominal GDP  1.0 0.8 1.0 1.1         

Manufacturing 160.39 30.26 30.56 36.69 11.86 13.42 13.20   

    % y-y 17.8 -19.3 -25.2 -15.8 -16.3 -6.6 -2.0   

    % y-y ( prices) 7.9 0.4 -0.4 -0.4 -0.5 0.5 2.6   

    % of exports 90.2 89.6 88.8 89.3 89.3 90.1 89.1   

     % of  nominal GDP 59.0 48.8 48.2 55.8         

    : Labor intensive products  16.14 5.60 2.88 4.29 1.14 2.08 1.50   

          % y-y 22.1 44.4 -25.6 -4.5 -3.4 23.5 4.4   

          % y-y ( prices) 11.2 2.9 3.3 4.0 4.1 4.6 7.3   

          % of exports 9.1 16.6 8.4 10.4 8.6 13.9 10.1   

          % of nominal GDP 5.9 9.0 4.5 6.5         

    : High-tech products  116.16 18.72 21.37 25.33 8.42 8.93 9.14   

          % y-y 16.3 -30.9 -27.1 -19.5 -19.4 -12.9 -3.1   

          % y-y ( prices) 6.8 -0.4 0.0 0.0 -0.3 1.3 3.4   

          % of exports 65.3 55.4 62.1 61.6 63.4 59.9 61.7   

          % of nominal GDP 42.7 30.2 33.7 38.5         

     : Resource based products 18.23 3.94 4.33 4.72 1.51 1.61 1.70   

          % y-y 16.9 -6.5 -9.3 -7.0 -10.8 -2.0 -2.3   
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  2008 1Q09 2Q09 3Q09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 

          % y-y ( prices) 12.5 5.3 -0.7 -1.3 -1.1 -0.4 0.1   

          % of exports 10.3 11.7 12.6 11.5 11.4 10.8 11.5   

          % of nominal GDP 6.7 6.4 6.8 7.2         

Customs-Basis Import by Sector (US$bn)                 

Total imports  176.45 26.73 30.48 36.33 11.20 12.92 13.05   

     % y-y 26.1 -36.9 -33.3 -28.0 -32.8 -17.9 -17.5   

     % y-y ( prices) 12.6 -5.0 -6.7 -4.5 -4.2 -1.1 2.8   

     % of  nominal GDP -64.9 -43.1 -48.0 -55.2         

Consumer goods  13.73 2.78 2.87 3.51 1.10 1.29 1.19   

     % y-y 25.0 -16.2 -19.2 -4.4 -4.8 0.0 0.0   

     % y-y ( prices) 3.4 -1.1 -2.4 -1.2 -1.2 -0.8 0.2   

     % of imports 7.8 10.4 9.4 9.7 9.8 10.0 9.1   

     % of GDP -5.0 -4.5 -4.5 -5.3         

Raw materials and intermediate goods 73.78 9.80 11.71 14.30 4.51 5.02 5.35   

     % y-y 22.9 -44.1 -39.3 -32.8 -32.6 -25.7 -18.6   

     % y-y ( prices) 10.2 2.1 -2.6 -3.3 -3.5 -2.5 -0.9   

     % of imports 41.8 36.7 38.4 39.4 40.2 38.8 41.0   

     % of GDP -27.1 -15.8 -18.4 -21.8         

Capital goods   42.03 8.42 8.09 9.30 3.07 3.19 3.33   

     % y-y 17.4 -19.6 -24.1 -15.6 -10.0 -9.7 -8.3   

     % y-y ( prices) 4.4 -1.7 -3.6 -1.9 -1.8 -1.0 0.0   

     % of imports 23.8 31.5 26.5 25.6 27.4 24.7 25.5   

     % of GDP -15.5 -13.6 -12.8 -14.1         

Fuel and lubricant  36.65 4.42 5.74 7.02 1.93 2.80 2.51   

     % y-y 42.5 -50.2 -40.2 -35.1 -50.9 2.2 -19.6   

     % y-y ( prices) 30.7 -29.8 -28.3 -22.0 -21.0 -10.9 3.4   

     % of imports 20.8 16.6 18.8 19.3 17.2 21.7 19.2   

     % of GDP -13.5 -7.1 -9.0 -10.7         

Price Index                 

House Price Index   : Single-detached house (%y-y) 3.20 -1.0 -3.7 -18.4         

  : Town house 4.40 -3.0 -6.0 -6.0         

  : Land  -13.90 7.5 1.7 -1.3         

  : Single-detached house (including land) -6.30 4.6 -0.1 -6.9         

  : Town house (including land) 6.5 3.5 -1.2 -3.0         

Farm Price Index (% y-y) 20.0 1.1 -12.9 -11.3 -11.0 -9.1 -2.2   

Farm Price Index : Crop  (% y-y) 23.0 -0.3 -16.4 -15.3 -14.8 -12.5 -3.2   

Export  Price Index (% y-y, US$) 10.5 -0.5 -5.5 -7.5 -2.1 -0.6 4.2   

Export  Value Index (% y-y, US$) 15.9 -19.3 -25.9 -30.8 -17.9 -8.3 -2.6   

Export  Volume  Index (% y-y) 4.9 -18.9 -21.6 -25.2 -16.2 -7.8 -6.5   

Import Price Index (% y-y, US$) 12.6 -5.0 -9.7 -10.8 -4.2 -1.1 2.8   

Import Value Index (% y-y, US$) 26.5 -38.3 -42.7 -48.3 -33.8 -18.2 -19.0   

Import Volume Index (% y-y) 12.3 -35.1 -36.5 -42.1 -30.9 -17.3 -21.2   

Term of Trade  98.1 101.7 101.7 101.7 100.3 100.4 101.0   

  % y-y   -1.9 4.7 4.6 3.7 2.2 0.5 1.3   

Producer Price Index (%y-y) 12.4 -3.5 -7.0 -10.2 -10.4 -7.2 2.6 7.8 

   : Agricultural products  20.7 8.5 9.1 -10.9 -16.2 -6.7 20.1 18.1 

   : Mining and fuel products 24.1 -18.4 -16.3 -12.4 -10.4 -9.4 -0.2 8.4 

   : Manufactured products 13.4 -5.5 -10.2 -10.0 -9.1 -7.3 -1.2 5.4 
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  2008 1Q09 2Q09 3Q09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 

Headline CPI  (%y-y) 5.5 -0.2 -2.8 -2.2 -1.0 -1.0 0.4 1.9 

   :  Food  11.6 10.0 5.0 1.8 1.4 0.9 1.6 0.6 

        :  Rice 24.8 25.8 -4.1 -6.0 -6.0 -2.8 -0.3 3.2 

   :  Non-food 1.7 -7.0 -8.2 -5.3 -3.3 -2.7 -0.9 2.4 

Core CPI (% y-y) 2.3 1.6 -0.1 -0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 

Crude Price : Dubai (US$/bbl) 93.78 45.03 59.31 68.07 71.32 67.91 73.28 77.64 

  % y-y   37.2 -50.6 -49.2 51.1 -37.0 -28.7 5.8 51.1 

Diesel  (THB/Liter) 31.16 19.74 24.52 27.32 28.17 26.83 26.70 28.19 

  % y-y   21.5 -33.6 -32.0 -24.4 -18.0 -15.2 1.8 26.9 

Benzene 95 (THB/Liter) 35.64 33.60 38.32 39.73 40.28 39.65 38.93 40.34 

  % y-y   22.1 0.7 0.0 -1.0 2.7 3.5 11.5 36.9 

Gasohol 95 (THB/Liter) 29.05 20.94 27.26 30.80 31.82 31.13 30.48 31.74 

  % y-y   10.9 -29.5 -20.1 -1.6 8.4 9.8 19.9 53.6 

Interest Rates                 

US Federal funds rate (%, avg.) 2.08 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

Saving rate (% , avg) 0.75 0.63 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

1-day repurchase rate (%, avg) 3.37 1.91 1.27 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 

3-month deposit rate  (%, avg)**** 2.41 1.24 0.73 0.74 0.75 0.73 0.70 0.70 

MLR (%, avg)**** 7.06 6.45 6.00 5.86 5.86 5.86 5.86 5.86 

10-yrs Government Bond Yield (%, avg.) 4.56 3.58 3.76 3.90 3.93 4.03 4.29 4.46 

Interest Rates                 

US Federal funds rate (%, end period) 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

1-day Repo Rate (%, end period) 2.75 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 

3M Deposit Rate  (%, end period)**** 1.66 0.75 0.73 0.70 0.75 0.70 0.70 0.70 

MLR (%, end period)**** 6.8 6.1 5.9 5.9 5.86 5.86 5.86 5.86 

Exchange Rates                 

THB/USD (End period) 34.93 35.52 34.02 33.55 34.01 33.55 33.43 33.21 

   %y-y 3.6 12.9 1.6 -1.4 -0.3 -1.4 -4.2 -6.4 

THB/USD (average) 33.36 35.34 34.72 33.97 34.02 33.83 33.41 33.28 

   %y-y -3.5 9.0 7.5 0.2 0.5 -1.3 -3.0 -5.1 

THB/EURO (average) 48.93 45.98 47.21 48.51 48.47 49.16 49.41 49.59 

   %y-y 3.5 -5.2 -6.3 -4.7 -4.4 -0.2 7.7 11.2 

THB/100JPY (average) 32.34 37.79 35.70 36.28 35.83 36.94 36.99 37.27 

   %y-y 10.2 22.8 15.8 15.3 15.8 15.0 7.9 3.0 

Nominal Effective Exchange Rate of THB***** 77.90 77.57 77.39 77.00 77.05 76.51 76.45 76.33 

   %y-y -0.4 -1.8 -1.3 0.9 0.6 -0.4 -2.5 -2.6 

Real Effective Exchange Rate of THB***** 91.24 88.87 89.93 89.27 89.27 88.93 87.45   

   %y-y 0.8 -3.5 -4.2 -0.7 0.1 -0.9 -3.1   

Gold Bullion (US$/Troy Ounce ) 872 909 923 960 949 997 1044 1131 

   %y-y 25.0 -1.8 2.9 10.6 13.2 20.6 29.7 48.7 

Stock Market                 

SET (End Period) 449.96 431.50 597.48 717.07 653.25 717.07 685.24 689.07 

     %y-y -47.6 -47.2 -22.3 20.2 -4.6 20.2 64.5 71.5 

SET (Average) 689.13 435.80 531.12 648.22 646.58 700.59 722.00 694.33 

   %y-y -10.2 -46.1 -35.0 -4.4 -5.9 10.4 50.4 53.7 

Source: BoT;  * Those who work less than 35 hours/week and available for more , **Domestically registered commercial banks, branches of foreign banks, 

 International banking facilities, finance companies, and special banks, ***Commercial banks, **** Four largest banks, *****The lower index, the more competitiveness
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน (สําหรับบทวิเคราะหท่ีเผยแพรตั้งแต 2 มี.ค.52 )
Stock Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 3 ระดับ   
Buy  หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาด 15% หรือมากกวา 
Neutral หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดไมเกิน 15% หรือตํ่ากวาราคาตลาดไมเกิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื้นฐานต่ํากวาราคาตลาด 5% หรือมากกวา 
 
คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน (สําหรับบทวิเคราะหท่ีเผยแพรกอน 2 มี.ค. 52)   
Stock Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 5 ระดับ   
Strong Buy หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดมากกวา 20%  
Buy  หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดระหวาง 10-20% 
Neutral หมายถึง ราคาพื้นฐานสูงกวาหรือตํ่ากวาราคาตลาดไมเกิน 10% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื้นฐานต่ํากวาราคาตลาดระหวาง 10-20% 
Sell หมายถึง ราคาพื้นฐานต่ํากวาราคาตลาดมากกวา 20% 
 
คําจํากัดความ (ไมเปลี่ยนแปลง) 
Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมที่บริษัทจัดอยู  
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ 
Bullish หมายถึง หุนสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมไดรับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี่ยถวงน้ําหนักของกลุมอุตสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถึง หุนสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมไดรับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี่ยถวงน้ําหนักของกลุมอุตสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุนสวนใหญในกลุมอุตสาหกรรมไดรับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี่ยถวงน้ําหนักของกลุมอุตสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ 
“Sell” 
Current หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน 
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท กอนหนาน้ี 
Market Prices หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจุบัน 
Fair Price หมายถึง ราคาที่เหมาะสมตามปจจัยพื้นฐาน  
Net Profit หมายถึง กําไรสุทธิ (ลานบาท)   
EPS หมายถึง กําไรสุทธิตอหุน (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของกําไรตอหุน (%) 
PER หมายถึง ราคาหุนปจจุบัน / กําไรสุทธิตอหุน (เทา) 
P/BV หมายถึง ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา) 
EBITDA หมายถึง กําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของ กําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มูลคากิจการ / กําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี คาเสื่อมราคา และ คาตัดจําหนาย (เทา) 
DPS หมายถึง เงินปนผลตอหุน (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%) 
 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพยพัฒนสิน จํากัด (มหาชน) ("บริษัท") ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเชื่อหรือควรเชื่อ
วามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว และไมไดประกันราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล 
ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทท่ีเกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให
ลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยาง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย  บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏ 
หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด 
หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการ
กอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดย
ชัดแจง การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัท
ท่ีออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย  

 


