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GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว 1.8% YoY (vs. +2.6% ไตรมาสก่อน) ต ่ากว่าคาด 

• GDP ไตรมาส 2 ขยายตวั 1.8% YoY จากท่ีขยายตวั 2.6% ในไตรมาสแรกของปี 2023 ต ่ากว่าคาดการณข์องเรา (+3.4%) 
และตลาด (+3.0%) โดยตวัเลขท่ีออกมาต ่ากว่าคาดมาจากการลงทนุภาคเอกชนและการใชจ้่ายภาครฐัท่ีอ่อนแอ ขณะที่หาก
ปรบัฤดกูาล พบว่า GDP มีโมเมนตมับวกท่ีชะลอลงมาท่ี 0.2% QoQ, SA จากไตรมาสก่อนหนา้ท่ี 1.7%  

• ดา้นอุปสงค ์(Demand side) พบว่า การส่งออกบริการและการบริโภคภาคเอกชนเป็นปัจจัยสนับสนุนหลกั (+54.6% และ 
+7.8% YoY ตามล าดบั) ดา้นการลงทนุภาคเอกชนขยายตวัเล็กนอ้ย (+1.0%) ขณะท่ีการส่งออกสินค้า (-5.7%) และการใช้
จ่ายภาครฐั (การบริโภค -4.3% และการลงทุน -1.1%) หดตัว ทั้งนี ้ส่วนเปลี่ยนสินค้าคงคลังเป็นปัจจัยฉุด GDP ราว -
1.7ppt อิงจากการค านวณของเรา  

• ดา้นอุปทาน (Supply side) พบว่า กิจกรรมภาคบริการขยายตวั 4.1% จากแรงหนุนหลกัของสาขาท่ีพกัแรมและบริการดา้น
อาหาร และสาขาการขนส่งและสถานท่ีเก็บสินคา้ (+15.0% และ +7.5% ตามล าดบั) ตามการฟ้ืนตวัของภาคการท่องเที่ยว 
ดา้นกิจกรรมภาคเกษตรขยายตัวต ่า (+0.5%) ตามการลดลงของผลผลิตพืชผลหลัก เช่น ออ้ยโรงงาน ปาลม์น า้มัน มัน
ส าปะหลงั และยางพารา ขณะที่กิจกรรมภาคอตุสาหกรรมหดตวัต่อเนื่อง (-2.1%) ตามการฉดุของอปุสงคจ์ากต่างประเทศ  

• ส าหรบัประมาณการเศรษฐกิจล่าสดุ สศช. ไดห้ั่นคาดการณ์ GDP ในปีนีล้งมาอยู่ในกรอบ 2.5-3.0% (จากเดิม 2.7-3.7%) 
โดยปรบัลดคาดการณใ์นส่วนของมูลค่าการส่งออกสินคา้ การใชจ้่ายภาครฐั และการลงทุนภาคเอกชนลง ขณะท่ีปรบัเพิ่ม
คาดการณก์ารบริโภคภาคเอกชนขึน้ ดว้ยแรงสนบัสนุนจากการจา้งงานท่ีฟ้ืนตวัโดยเฉพาะในภาคบริการ และแรงกดดนัจาก
เงินเฟ้อท่ีลดลง ดา้นจ านวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติ สศช. ยงัคงประมาณการไวท่ี้ 28 ลา้นคนเช่นเดิม 

 
Our view 

• เรามองเศรษฐกิจมีความเสี่ยงโนม้ไปดา้นต ่า แมป้ระมาณการ GDP ของเราในปีนีต้  ่ากว่าท่ีตลาดคาดอยู่แลว้ท่ีระดบัขยายตวั 
3.3% (ตลาดคาดท่ี 3.6% อิงจาก Bloomberg consensus) เน่ืองจากภาคการคลังท่ีคาดว่าจะไดร้บัผลกระทบจากความ
ล่าชา้ในการอนมุตัิงบประมาณประจ าปี FY2024 

• ภัยแล้งนับว่าเป็นหน่ึงในปัจจัยลบต่อเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหนา้ โดยภาวะ El Nino คาดว่าจะมีความรุนแรงขึน้เป็น
ล าดับเข้าสู่ช่วงต้นปี 2024 ดังนั้น การลดลงของปริมาณน า้ฝนและการขาดแคลนน า้นับเป็นปัจจัยเสี่ยงในระยะ 1 -2 ปี
ขา้งหนา้ ซึ่งเราประเมินว่าจะท าใหผ้ลผลิตการเกษตรเสียหายคิดเป็นสดัส่วนราว 0.1-0.6% ต่อ GDP ทัง้นี ้ผลกระทบของ El 
Nino ในช่วงท่ีผ่านมาส่งผลให้เงินเฟ้อเพิ่มสูงขึน้ 0.3% จากช่วงเดียวกันปีก่อน อิงจากการประเมินของ ธปท. โดย
นอกเหนือไปจากภาคเกษตรแลว้ ตอ้งจับตาความเสี่ยงของปริมาณน า้ว่าจะมีเพียงพอในการใชอุ้ปโภคบริโภคของภาค
บริการและภาคอตุสาหกรรมหรือไม่ดว้ยเช่นกนั 

• ส าหรบัมมุมองต่ออตัราดอกเบีย้นโยบาย เราคาดในกรณีฐาน (Baseline) ว่า กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ 2.25% 
(ระดบัปัจจุบนั) โดยรอประเมินพฒันาการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อไปก่อน (Wait-and-see approach) แมว่้า กนง. ยงัไม่ไดส้่ง
สัญญาณการหยุดปรับขึน้ดอกเบีย้เพิ่มเติม ซึ่งในกรณี Upside เรามองว่าอาจมีการปรับขึน้อีกเพียง +25bps สู่ระดับ 
2.50% จากความกงัวลของ กนง. ในเรื่องของเสถียรภาพของระบบการเงิน (อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีแทจ้ริงท่ีติดลบ) อิงจาก
ประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อล่าสดุของ กนง. ◼ 

 

ECONOMICS : GDP ไตรมาส 2 ขยายตัวต ่ากว่าคาด ด้าน สศช. หั่นคาดการณ ์
GDP ในปีนีล้งมาอยูท่ี ่2.5-3.0% 

กระแสเศรษฐกิจ                ทีม่า : TISCO ECONOMIC STRATEGY UNIT ( ESU ) 
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ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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