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GDP ไตรมาสสามขยายตัว +1.5% YoY ต ่ากว่าตลาดคาด 

• GDP ไตรมาสสาม ขยายตัว 1.5% YoY จาก 1.8% ไตรมาสก่อน และต ่ากว่าตลาดคาดท่ี 2.2% ดังนัน้ ส่งผลให้ในช่วง 9 
เดือนแรกของปี GDP ขยายตัว 1.9% ทัง้นี ้หากเทียบกับไตรมาสก่อนหลังปรับฤดูกาลจะพบว่า GDP ยังมีโมเมนตัมท่ีเป็น
บวก (+0.8% QoQ, SA vs. +0.2% ไตรมาสก่อน)  

• ด้านการผลิต : ทัง้การผลิตภาคเกษตรและนอกภาคเกษตรชะลอลงจากไตรมาสสอง 
▪ ภาคเกษตร : การผลิตหมวดเกษตรขยายตัว 0.9% YoY ชะลอลงจาก 1.2% ไตรมาสก่อน ตามการชะลอลงของ

ผลผลิตในหมวดปศุสตัว์และหมวดประมง ขณะท่ีผลผลิตในหมวดพืชหลักลดลง อาทิ ข้าวเปลือก ปาล์มน า้มัน มัน
ส าปะหลงั เป็นต้น   

▪ ภาคนอกเกษตร : หมวดบริการขยายตัว 3.9% (vs. +4.0% ไตรมาสก่อน) ตามการชะลอลงในกิจกรรมสาขาหลัก 
อาทิ สาขาท่ีพักแรมและบริการด้านอาหาร (+14.9% vs. +15.1% ไตรมาสก่อน) สาขาการขนส่งและสถานท่ีเก็บ
สินค้า (+6.8% vs. +7.4% ไตรมาสก่อน) และสาขาการขายส่งและการขายปลีก (+3.3% vs. +3.4% ไตรมาสก่อน) 
ส่วนหมวดอุตสาหกรรมหดตวั -2.8% (vs. -2.0% ไตรมาสก่อน) จากการผลิตสินค้าอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวเนื่องกับภาค
การส่งออกท่ีอ่อนแอลง  

• ด้านการใช้จ่าย : การใช้จ่ายภาครัฐอ่อนแอ ขณะท่ีการใช้จ่ายภาคเอกชนเติบโตได้ดีกว่าโดยเปรียบเทียบ ด้านสินค้าคงคลงั
เป็นปัจจยัหลกัฉดุ GDP 
▪ อุปสงค์ต่างประเทศ : การส่งออกสินค้ายงัคงหดตัว (-3.1% vs. -5.7% ไตรมาสก่อน) ส่วนการส่งออกบริการแผ่วลง 

แต่ยงัขยายตวัในระดบัสองหลกั (+23.1% vs. +53.4% ไตรมาสก่อน) 
▪ อุปสงค์ในประเทศ : การใช้จ่ายภาครัฐอ่อนแอ (การลงทุน -2.6% YoY vs. -1.1% ไตรมาสก่อน, การบริโภค -4.9% 

vs. -4.3% ไตรมาสก่อน) ส่วนการใช้จ่ายภาคเอกชนปรับตัวดีขึน้ทัง้ในส่วนการบริโภค (+8.1% vs. +7.8% ไตรมาส
ก่อน) และการลงทนุ (+3.1% vs. +1.0% ไตรมาสก่อน)  

▪ ส่วนเปลี่ยนสินค้าคงคลงั : ส่วนเปลี่ยนสินค้าคงคลงัฉดุ GDP ในไตรมาสนี ้7.1ppt อิงจากการค านวณของเราพบว่า 

• ในส่วนประมาณการเศรษฐกิจ สศช. ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจในปีนีล้งมาอยู่ท่ี 2.5% จากในกรอบ 2.5-3.0% จากการ
ปรับลดคาดการณ์ในส่วนการใช้จ่ายภาครัฐ (ทัง้การบริโภคและการลงทุน) และการส่งออกสินค้า ขณะที่ได้เปิดเผยประมาณ
การปีหน้าเป็นครัง้แรก คาด GDP ขยายตวัในกรอบ 2.7-3.7%  

 
Our view 

• สาเหตุท่ี GDP ออกมาแย่กว่าคาด (1.5% vs. ESU คาด 3.3%) เกิดจากการฉุดของส่วนเปลี่ยนสินค้าคงคลงัและการบริโภค
ภาครัฐเป็นหลัก ทัง้นี ้หากเรายังคงประมาณการ GDP ใน 4Q23F ไว้เช่นเดิมท่ี 4.4% จะส่งผลให้ GDP ในปีนีข้ยายตัวท่ี 
2.6% (vs. จากเดิมคาด 3.0% ในเดือน ส.ค.) ส าหรับในปี 2024F คาดเศรษฐกิจจะขยายตวั 3.5% 

• ในปีหน้า เรามองว่าการใช้จ่ายภาครัฐจะเป็นปัจจัยส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ โดยมีประเด็นส าคัญท่ีต้องติดตาม 
กล่าวคือ 1) ความรวดเร็วในการอนุมตัิงบประมาณ FY2024 (ปัจจุบันคาดบังคบัใช้ภายในเดือน พ.ค. 2024) และ 2) การ
ผลักดันมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม (กล่าวคือ Digital Wallet, กองทุนเพิ่มขีดความสามารถ และ e-Refund) ให้
ส าเร็จ ◼ 

ECONOMICS : GDP ไตรมาสสามขยายตัว +1.5% YoY ต ่ ากว่าตลาดคาด 
ด้านการใช้จ่ายภาครัฐจะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจในปี 2024F 

กระแสเศรษฐกิจ                ที่มา : TISCO ECONOMIC STRATEGY UNIT ( ESU ) 
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