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ทรสิเรทติง้มองเศรษฐกจิไทยในปี 2562 จะชะลอตวัเล็กนอ้ย ขณะทีบ่างธุรกจิจะเผชญิกบัปจัจยัทา้ทาย 
 

ในงานสัมมนาทีจั่ดโดยทรสิเรทติง้ ณ โรงแรมคราวน์พลาซ่าในวันนี้ นายศักดิด์า พงศเ์จรญิยง กรรมการผูจั้ดการ พรอ้ม
นักวเิคราะหอ์าวโุสของบรษัิท ทรสิเรทติง้ จ ากัด ไดใ้หมุ้มมองเกีย่วกับภาวะเศรษฐกจิไทยและอตุสาหกรรมหลักในปี 2562  

โดยผูเ้ขา้ร่วมประชมุประกอบดว้ยนักลงทนุสถาบนั ผูจ้ัดจ าหน่ายหลกัทรัพย ์และทีป่รกึษาทางการเงนิ   

 
เศรษฐกจิไทย: ทรสิเรทติง้คาดการณอ์ตัราการเตบิโตของ GDP ทีร่ะดบั 3.9% ในปี 2562  

ทรสิเรทติง้ประมาณการวา่อตัราการเตบิโตของผลติภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ของไทยจะอยู่ในระดับ 4.0% ในปี 
2561 ลดลงเล็กนอ้ยจากทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้ทีร่ะดับ 4.2% ซึง่สะทอ้นถงึปัจจัยชีว้ัดทางเศรษฐกจิทีอ่อ่นตัวลงกวา่คาด 

ทรสิเรทติง้คาดการณ์ว่าเศรษฐกจิไทยในปี 2562 จะเตบิโตในอัตราทีช่ะลอตัวทีร่ะดับ 3.9% ทัง้นี้ ความต่อเนื่องในการ

ลงทนุทัง้ของภาครัฐและเอกชนจะเป็นปัจจัยหลักในการขับเคลือ่นการเตบิโตทางเศรษฐกจิ ในขณะที่การชะลอตัวของการ
บรโิภคภาคเอกชนในชว่งหลายเดอืนทีผ่่านมาคาดวา่จะยังคงชะลอตัวตอ่ไปในปี 2562 นอกจากนี้ ทรสิเรทติง้ยังมองวา่การ

ชะลอตวัของเศรษฐกจิในประเทศจนีและความตงึเครียดทางการคา้ระหวา่งประเทศสหรัฐฯ และประเทศจนีทีท่วคีวามรุนแรง
ขึน้ เป็นปัจจัยเสีย่งทีอ่าจท าใหก้ารสง่ออกของไทยลดลงและกดดันให ้GDP ของไทยมอีัตราการเตบิโตต า่กวา่ 3.9% ในปี 

2562 ได ้ 

 
ธุรกจิธนาคาร: เงนิกองทนุและสภาพคลอ่งทีแ่ข็งแกรง่เป็นปจัจยัสนบัสนุน 

ทรสิเรทติง้มมีุมมองแนวโนม้ของธุรกจิธนาคารว่าจะยังคงที่ โดยในปี 2561 ธนาคารพาณิชยไ์ทยยังสามารถปรับตัวได ้
ทา่มกลางสภาพแวดลอ้มการด าเนนิธุรกจิทีท่า้ทายยิง่ขึน้ ธนาคารสว่นใหญ่มผีลการด าเนนิงานทางการเงนิอยู่ในระดับทีน่่า

พอใจในปี 2561 แมว้า่รายไดค้า่ธรรมเนียมจากธุรกรรมธนาคารจะลดลงก็ตาม ทัง้นี้ เงนิกองทนุทีแ่ข็งแกร่งและสภาพคลอ่ง
ในระบบทีอ่ยู่ในระดับสงูน่าจะยังคงเป็นปัจจัยสนับสนุนสถานะเครดติของธนาคาร โดยทีท่รสิเรทติง้ประมาณการอัตราการ

เตบิโตของสนิเชือ่ในกลุม่ธนาคารทีท่รสิเรทติง้จัดอันดับเครดติวา่น่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 7% ในปี 2562 สนิเชือ่รายย่อยทีใ่ห ้

ผลตอบแทนสงูโดยเฉพาะสนิเชือ่สว่นบคุคลทีห่ลายธนาคารใหค้วามส าคัญในปีนี้น่าจะเป็นปัจจัยทีท่ าใหอ้ัตราผลตอบแทน
ของสนิเชือ่ปรับตัวสงูขึน้ได ้สว่นคุณภาพสนิทรัพยส์ าหรับธนาคารส่วนใหญ่นัน้ก็ยังอยู่ในระดับทีค่วบคุมได ้ อย่างไรตาม 

คณุภาพสนิทรัพยข์องสนิเชือ่บางประเภทโดยเฉพาะสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตแ์ละสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศัยเริม่สง่สญัญาณวา่ออ่นแอลง 
โดยภาพรวมแลว้ สนิทรัพยท์ีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดห้รือหนี้เสยีไหลยอ้นกลับทียั่งอยู่ในระดับสงูนัน้ยังถอืวา่เป็นความทา้ทาย

ส าคญัทีธ่รุกจิธนาคารยังคงตอ้งเผชญิตอ่ไป  

 
ธุรกจิสนิเชือ่ของบรษิทัทีไ่มใ่ชธ่นาคาร: IFRS9 เป็นความทา้ทายทีส่ าคญั 

ความทา้ทายอย่างยิง่ส าหรับธุรกจิสนิเชือ่ของบริษัททีไ่ม่ใช่ธนาคารในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้คอืความสามารถของ
ผูป้ระกอบการในการใชม้าตรฐานการบัญชใีหม่ IFRS9 ซึง่ก าหนดมาตรฐานการตัง้ส ารองหนี้เสยีทีส่งูขึน้ ท าใหค้าดว่าการ

บังคับใช ้ IFRS9 ในปี 2563 จะสง่ผลกระทบทีส่ าคัญตอ่ความสามารถในการท าก าไรและระดับฐานทนุของผูป้ระกอบการ 
เนื่องจากตน้ทุนดา้นเครดติทีเ่พิม่ขึน้จากเกณฑก์ารตัง้ส ารองหนี้เสยีทีเ่ขม้งวดยิง่ขึน้ คุณภาพสนิเชือ่รถยนตถ์ดถอยลงใน

ระดับหนึง่ในปี 2561 ซึง่ท าใหต้อ้งมกีารตดิตามอย่างใกลช้ดิในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้ นอกจากนี้ แนวโนม้การเพิม่ขึน้ของ

อัตราดอกเบีย้ก็จะน ามาซึง่ความเสีย่งทีอ่ัตราก าไรของผูป้ระกอบการจะลดลง ทรสิเรทติง้คาดวา่ ในปี 2562 ผูป้ระกอบการ
จะยังคงสามารถรักษาระดับก าไรที่ดแีละขยายสนิเชือ่ไดอ้ย่างต่อเนื่องแมว้่าจะมีอัตราทีล่ดลงก็ตาม โดยภาพรวมแลว้  

ทรสิเรทติง้คาดวา่ผูป้ระกอบการใหส้นิเชือ่ทีไ่ม่ใชธ่นาคารซึง่จัดอันดับเครดติโดยทรสิเรทติง้สว่นใหญ่จะยังคงสามารถรับมอื
กบัความทา้ทายในปี 2562 ได ้

 

ธุรกจิเกษตรและอาหาร: อุปทานสว่นเกนิจะยงัคงอยูต่อ่ไปในปี 2562 

ธุรกจิเกษตรและอาหารชะลอตัวมาโดยตลอดและคาดว่าจะยังคงชะลอตัวต่อไปในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้ ภาวะอุปทาน

ส่วนเกินในตลาดปศุสัตว์ น ้าตาล และสนิคา้ทางการเกษตรอื่น ๆ ยังไม่มีสัญญาณที่จะลดลงในอนาคตอันใกล ้ทัง้นี ้
ความสามารถของผูป้ระกอบการในการลดความเสีย่งในธุรกจินี้เป็นปัจจัยทีส่ าคัญมากทีจ่ะท าใหผู้ป้ระกอบการสามารถยนื

หยัดตอ่ภาวะตลาดทีไ่ม่เอือ้อ านวยทีย่าวนานนี้ได ้ผูน้ าตลาดในธุรกจิปศุสตัวไ์ดม้กีารสรา้งความหลากหลายของผลติภัณฑ์

และด าเนนิธุรกจิแบบครบวงจรมากยิง่ขึน้ สว่นผูป้ระกอบการหลายรายในธุรกจิน ้าตาลก็เพิม่ความหลากหลายของธุรกจิดว้ย
เชน่กนัโดยหันมาผลติไฟฟ้าจากชานออ้ย ทัง้นี้ ก็เพือ่ทีจ่ะลดผลกระทบจากความผันผวนดา้นราคาและเพิม่ความสามารถใน

การท าก าไร ในขณะทีธุ่รกจิผลติไฟฟ้านัน้ไดก้ลายมาเป็นสว่นส าคัญของผูป้ระกอบการขนาดใหญ่ทัง้หลายมานานแลว้ซึง่
เป็นสิง่พสิจูนว์า่เป็นกลยทุธใ์นการกระจายธรุกจิทีถู่กทาง 
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ธุรกจิผลติไฟฟ้า: การขยายธุรกจิไปในตา่งประเทศเป็นทางออกของการเตบิโต 

ในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมาปรมิาณการบรโิภคไฟฟ้าในประเทศไทยขยายตัวเพิม่ขึน้เกอืบใกลเ้คยีงกับอัตราการเตบิโตของ GDP 
ดว้ยโอกาสในการเตบิโตภายในประเทศทีจ่ ากัด ผูป้ระกอบการจ านวนมากจงึไดแ้สวงหาโอกาสในการเตบิโตดว้ยการขยาย

การลงทนุไปในตา่งประเทศ อย่างไรก็ตาม การลงทนุในตา่งประเทศก็มักใหผ้ลตอบแทนทีไ่ม่สมดลุกับความเสีย่งทีเ่กดิขึน้ 
ทัง้นี้ ความเสีย่งเกีย่วกับคูส่ญัญาทางธุรกจิกับความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบถอืวา่เป็นประเด็นหลัก ๆ ทีส่รา้งความกังวลตอ่การ

ลงทนุในประเทศใหม่ ๆ บางประเทศ สว่นโครงการพลังงานทดแทนในตลาดภายในประเทศซึง่ครัง้หนึง่เคยเป็นโอกาสทาง

ธรุกจิทีส่งูมากนัน้ก็ไดผ้า่นจดุสงูสดุของการเตบิโตไปแลว้ การแขง่ขันสง่ผลกดดันใหอ้ัตราการรับซือ้ไฟฟ้าลดลง แมโ้อกาส
ในการเตบิโตจะมจี ากัด แตธุ่รกจิผลติไฟฟ้าในประเทศไทยก็ยังคงเป็นธุรกจิทีม่ปัีจจัยแวดลอ้มทีม่เีสถยีรภาพ โดยมคีวาม

เสีย่งของคูส่ญัญาทางธุรกจิและความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีอ่ยู่ในระดับต า่ รวมทัง้ยังมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าทีเ่ชือ่ถอืไดเ้ป็น
ปัจจัยสนับสนุนอกีดว้ย  

 
ทรสัตเ์พือ่การลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์(REITs): นกัลงทนุใหค้วามสนใจลงทนุในทรสัตฯ์ มากขึน้ 

ทรัสตเ์พือ่การลงทนุในอสงัหารมิทรัพย ์หรอื REITs เป็นสนิทรัพยป์ระเภทใหม่ในตลาดทนุไทยซึง่ดงึดดูความสนใจของนัก

ลงทนุจ านวนมากในหลายปีทีผ่่านมา เราจะเห็นจ านวน REITs ทีเ่พิม่มากขึน้ในตลาดตราสารหนี้ไทย ดว้ยการมโีครงสรา้ง
รายไดท้ีแ่น่นอนจากคา่เชา่ของอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การลงทนุประเภทตา่ง ๆ ความเสีย่งดา้นเครดติของ REITs จงึขึน้อยู่กับ

ปัจจัยส าคัญ ๆ เพียงไม่กีป่ระการ อาท ิอัตราการเช่า ระยะเวลาเช่า นโยบายการจัดหาทุน การบรหิารสภาพคล่อง และ
ผลงานที่ผ่านมาของผูจ้ัดการทรัสต์ฯ ในขณะที่การบริหาร REITs ในปัจจุบันมักจะมีความเกี่ยวโยงกับเจา้ของ

อสงัหารมิทรัพย ์ดงันัน้ จงึตอ้งใหค้วามส าคญักับแนวโนม้ทีจ่ะเกดิความขัดแยง้ทางผลประโยชน์กับเจา้ของอสงัหารมิทรัพย์

รวมถงึจ าเป็นจะตอ้งมกีารบรหิารจัดการทีด่ดีว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้เห็นวา่ตลาดส าหรับพืน้ทีค่า้ปลกี รวมทัง้ส านักงาน และ
โรงงานใหเ้ช่านั้นจะยังคงมีเสถียรภาพในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ อย่างไรก็ตาม โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์แบบ

ผสมผสานขนาดใหญ่ในกรุงเทพฯ ทีก่ าลังก่อสรา้งในปัจจุบันจะท าใหม้อีุปทานของพืน้ทีค่า้ปลกีและพืน้ทีส่ านักงานใหเ้ชา่
เพิม่มากขึน้หลงัจากโครงการเหลา่นีพั้ฒนาแลว้เสร็จในอกี 3 ถงึ 5 ปีขา้งหนา้  

 
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย:์ ผูป้ระกอบการปรบัตวัตามภาวะตลาด  

ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยใ์นประเทศไทยคาดวา่จะชะลอตัวในปี 2562 หลังจากทีใ่นปีทีผ่่านมามกีารเปิดโครงการใหม่

และมยีอดขายสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ โดยในปีนีท้รสิเรทติง้คาดวา่ตลาดอสงัหารมิทรัพยจ์ะไดรั้บผลกระทบจากการบังคับใช ้

เกณฑก์ารปลอ่ยสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศัยของธนาคารพาณิชยท์ีก่ าหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ซึง่มคีวามเขม้งวด

มากขึน้ โดยเกณฑด์ังกล่าวจะมผีลบังคับใชใ้นวันที ่1 เมษายน 2562 ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ต่างเร่งการขายและโอน
กรรมสทิธิท์ีอ่ยู่อาศัยใหไ้ดม้ากทีส่ดุกอ่นทีเ่กณฑใ์หม่จะมผีลบังคับใช ้ในขณะเดยีวกัน ทรสิเรทติง้คาดวา่ผูป้ระกอบการจะมี

ความระมัดระวังในการลงทุนโครงการใหม่มากยิง่ขึน้ โดยหลายรายอาจเลอืกทีจ่ะรอประเมนิผลกระทบจากการบังคับใช ้

เกณฑใ์หมข่อง ธปท. ทีน่่าจะมคีวามชดัเจนมากขึน้ในไตรมาสที ่2 ในสว่นของผูซ้ือ้ชาวตา่งชาตนัิน้ในปีนี้อาจจะชะลอตัวลง
บา้งจากทีเ่คยมสีดัสว่นสงูถงึ 33% ของมูลคา่ขายคอนโดมเินียมรวมในปี 2561 อย่างไรก็ด ีทรสิเรทติง้ก็ยังไม่เห็นสญัญาณ

ชดัเจนทีจ่ะเกดิขึน้ในขณะนี้ การชะลอตัวอย่างมนัียส าคัญของธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยอ์าจกระทบตอ่ความสามารถใน
การท าก าไรของผูป้ระกอบการโดยรวม การสง่มอบทีล่า่ชา้จะเกดิมากขึน้จากการทีผู่ซ้ ือ้ทีอ่ยู่อาศัยมคีวามยากล าบากในการ

ขอสนิเชือ่ตามเกณฑใ์หม่ ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อการรับรูร้ายไดแ้ละก าไรของผูป้ระกอบการ รวมถงึอาจท าใหภ้าระหนี้ของ

ผูป้ระกอบการเพิม่สงูขึน้ ตลาดอสงัหารมิทรัพยข์องไทยจะชะลอตัวในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้ แต่ทรสิเรทติง้ยังคงเชือ่ว่า
ตลาดจะยังมแีนวโนม้ทีด่ใีนระยะปานกลางถงึระยะยาวและผูป้ระกอบการทีไ่ดรั้บการจัดอันดับเครดติจากทรสิเรทติง้สว่นใหญ่

น่าจะสามารถปรับตวัตามสภาวะตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงไปไดอ้ย่างเหมาะสม  
 

ตดิตอ่: ไรทวิา นฤมล 
โทร: +662 098-3019 
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