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Today’s Data Releases 

• ไทย: ดัชนีราคาผบูริโภค (CPI) เดือน ก.พ.  

• ยูโรโซน: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ม.ค.  

• สหรัฐฯ: จำนวนผูข้อรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกและต่อเนื่อง (Initial Claims และ Continuing Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ 

วันที่ 28 และ 21 ก.พ. ตามลำดบั และดัชนีราคานำเข้า (Import Price Index) เดือน ม.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ทางการจีนกำหนดเป้าหมายการเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth target) ประจำปี 2026 ที่ 4.5-5% ตามคาด 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ทางการจีนในการประชมุสองสภาประจำปี (Two sessions) ได้กำหนดเป้าหมายการเตบิโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth 

target) ประจำปี 2026 ที่ 4.5-5% ตามคาด ซึง่ถือเป็นระดับตำ่สุดนับตั้งแต่ปี 1991 

และถือเป็นการปรับลดเป้าหมายลงจากในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาที่ตัง้ไว้ที่ราว 5%  

• สำหรับเป้าหมายหลักอ่ืน ๆ ที่ไดเ้ปิดเผยในรายงานประจำปี (Government’s annual work report) สอดคล้องกับระดับในปี 

2025 ทั้งเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อที่ราว 2% และเป้าหมายการขาดดุลทางการคลังที่ราว 4% ของ GDP 

ซึ่งยังถือเป็นระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์เช่นเดียวกบัในปีก่อน 

สะท้อนว่านโยบายการคลังจะยังคงมีบทบาทสำคญัในการสนับสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกิจ  

• นอกจากนี้ ด้านแผนการออกพันธบัตรรัฐบาลพิเศษอยู่ในระดับทีเ่ท่ากับปี 2025 

โดยรัฐบาลกลางจะออกพันธบัตรระยะยาวพิเศษ (Ultra-long special bonds) มูลค่า 1.3 ล้านล้านหยวน 

และรัฐบาลท้องถิ่นจะออกพันธบตัรพิเศษใหม่มูลค่า 4.4 ล้านล้านหยวน ซึ่งเท่ากับปีทีแ่ล้วเช่นกนั 

โดยพันธบัตรพิเศษเหล่านี้จะไมถู่กนับรวมในการขาดดุลหลัก โดยเงินที่ได้จะนำไปสมทบทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐาน 

การอุดหนุนสินค้าอุปโภคบรโิภคและอุปกรณ์ธุรกิจ รวมถงึการชำระหนี้นอกงบประมาณ (Off-balance-sheet debt) 

• การตั้งเป้าหมายการเตบิโตทางเศรษฐกิจที่ลดลงสะท้อนว่าทางการจีนสามารถยอมรับกับการเตบิโตทีต่่ำลง 

ตามการเปล่ียนผ่านโมเดลเศรษฐกิจไปสู่การเติบโตแบบมีคุณภาพสูง (High quality growth) 

ที่มุ่งเน้นปจัจยัขับเคล่ือนเศรษฐกิจใหม่ เช่น นวัตกรรมและเทคโนโลยี 

แทนปัจจัยขับเคล่ือนเดิมอย่างภาคอสังหาริมทรพัยแ์ละการลงทนุในโครงสร้างพื้นฐาน 

ซึ่งนำไปสู่ปัญหาหนีข้องรัฐบาลท้องถิ่นในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม เป้าหมายการเติบโตนี้ยงัคงอยู่เหนือระดับ 4.17% 

ซึ่งเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยรายปีที่จำเป็นสำหรับทศวรรษหน้า เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการเพิ่ม GDP 

ต่อหัวเป็นสองเท่าภายในป ี2035 โดยเราคาดว่าเศรษฐกิจจีนในปี 2026 จะเติบโตได้ราว 4.5-4.6% 

• ด้านดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน (NBS manufacturing PMI) ลดลงสู่ระดับ 49.0 

ในเดือนกุมภาพันธ์ จาก 49.3 ในเดือนมกราคม ต่ำกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ที่ 49.2 โดยในบรรดาดัชนีย่อยที่สำคญัพบว่า 
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ดัชนีย่อยด้านผลผลิต (Output) ลดลงสู่ 49.6 จาก 50.6 ดัชนีย่อยคำส่ังซื้อใหม่ (New Orders) ลดลงสู่ 48.6 จาก 49.2 

และดัชนีย่อยการจ้างงาน (Employment) ลดลงสู่ 48.0 จาก 48.1 โดยข้อมูลจาก NBS 

ระบุว่าเทศกาลตรษุจีนของปีนีอ้ยู่ในเดือนกุมภาพันธ์ทัง้หมด ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการผลิตและการดำเนินงานของภาคธุรกิจ 

และนำไปสู่การลดลงของกิจกรรมในตลาดการผลิตโดยรวม ทัง้นี ้NBS 

ให้ความเห็นว่าดัชนยี่อยคำส่ังซือ้ใหม่และผลผลิตในกลุ่มการแปรรูปอาหารเกษตร รวมถงึกลุ่มการผลิตคอมพิวเตอร์ 

อุปกรณ์ส่ือสาร และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์อื่นๆ อยู่เหนือระดับ 50 ในเดือนกุมภาพันธ์ 

ซึ่งสะท้อนว่ากิจกรรมการผลิตมกีารขยายตัว อย่างไรก็ดี กิจกรรมการผลิตในกลุ่มส่ิงทอ เครื่องแต่งกาย 

และยานยนต์ปรบัตัวลงในเดือนกุมภาพันธ ์

• ในส่วนของดชันีย่อยที่เกี่ยวข้องกับการค้า พบว่า ดชันีย่อยคำสัง่ซื้อส่งออกใหม่ภาคการผลิต (New export order) ลดลงสู่ 

45.0 ในเดือนกุมภาพันธจ์าก 47.8 ในเดือนมกราคม ดัชนยี่อยการนำเข้า (Import) ลดลงสู่ 45.6 ในเดือนกุมภาพันธ์จาก 

47.3 ในเดือนมกราคม ดชันีย่อยสินค้าคงคลังวัตถุดิบ (Raw material inventories) เพิ่มขึ้นสู่ 47.5 จาก 47.4 

ในขณะที่ดชันีย่อยสินค้าสำเร็จรปูคงคลัง (Finished goods inventories) ลดลงสู่ 45.8 จาก 48.6 

ซึ่งข้อมูลดังกล่าวสอดคล้องกับกจิกรรมการค้าและการผลิตที่ตำ่ลง และการระบายสินค้า (Destocking) 

ซึ่งมักพบเห็นได้ในช่วงเทศกาลตรุษจีน  

• อย่างไรก็ดี ด้านดัชนี PMI ภาคการผลิตของ RatingDog เพิม่ขึน้สู่ระดับ 52.1 ในเดือนกุมภาพนัธ์จาก 50.3 

ในเดือนมกราคม 

โดยบริษทัที่ถูกสำรวจระบวุ่าการปรับตัวดีขึ้นนี้เชื่อมโยงกบัการเติบโตที่รวดเร็วขึ้นของคำสั่งซื้อใหมแ่ละการฟื้นตัวของการ

ผลิต โดยดชันีย่อยคำสั่งซื้อใหม่เพิ่มขึ้นสู่ 53.5 จาก 50.2 ในเดือนมกราคม และดัชนีย่อยผลผลิตเพิ่มขึ้นสู่ 53.6 จาก 50.6 

ในเดือนมกราคม 

• ในฝั่งของดัชนี PMI นอกภาคการผลิตของทางการจีน (ประกอบด้วยภาคบริการและภาคการก่อสร้าง) เพิ่มขึ้นสู่ 49.5 

ในเดือนกุมภาพันธ์ จาก 49.4 ในเดือนมกราคม โดย PMI ภาคบริการเพิ่มขึ้นสู่ 49.7 (vs. 49.5 ในเดือนมกราคม) 

โดยพบว่าดัชนี PMI สำหรบัภาคส่วนที่เกี่ยวข้องกับการเดินทางของครัวเรือนและการบริโภค เช่น ที่พักอาศยั การจัดเล้ียง 

และวัฒนธรรม กฬีา และนันทนาการ อยู่เหนือระดับ 65 

ซึ่งสอดคล้องกับข้อมูลการท่องเที่ยวทีแ่ขง็แกร่งในชว่งวันหยุดตรุษจีน ในทางตรงกันข้าม ดัชนี PMI 

ของบริการตลาดทุนและอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์อยู่ต่ำกว่าระดับ 50 ในเดือนกุมภาพันธ์ สำหรับดัชนี PMI 

ภาคการก่อสร้างลดลงสู่ 48.2 ในเดือนกุมภาพันธ์ (vs. 48.8 ในเดือนมกราคม) โดย NBS 

ระบุสาเหตุส่วนหนึง่ของการลดลงนี้ว่าเกิดจากการที่พนักงานวสิาหกิจจำนวนมากเดินทางกลับภูมิลำเนาในช่วงเทศกาลตรุ

ษจีน และการระงบัโครงการก่อสร้างบางแห่ง 

• ด้านดัชนี PMI ภาคบริการของ RatingDog ปรับเพิ่มขึ้นอย่างมนีัยสำคัญสู่ระดับ 56.7 ในเดือนกุมภาพันธ์จาก 52.3 

ในเดือนมกราคม ซึง่ชีใ้ห้เห็นว่ากิจกรรมในภาคบริการเร่งตัวขึ้น โดยดัชนธีุรกิจใหม่ (New Business Index) เพิ่มขึ้นสู่ 53.8 

ในเดือนกุมภาพันธ์ (vs. 52.2 ในเดือนมกราคม) และดัชนยี่อยคำสั่งซื้อส่งออกใหม่ (New export order) เพิ่มขึ้นสู่ 52.7 

ในเดือนกุมภาพันธ์ (vs. 50.6 ในเดือนมกราคม) 

โดยบริษทัที่ถูกสำรวจระบวุ่ากิจกรรมส่งเสริมการขายและความสนใจของลูกค้าที่เพิ่มขึ้นเป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโตของ
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ธุรกิจใหม่ล่าสุด นอกจากน้ี สภาวะอุปสงค์จากภายนอกยังปรบัตวัดีขึ้น 

ซึ่งได้รับแรงหนุนส่วนหนึ่งจากความพยายามทางการตลาดที่มีประสิทธิภาพและการท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น 

• ในภาพรวม แม้ว่าดชันี PMI ในเดือนกุมภาพันธจ์ะได้รับผลกระทบจากจำนวนวันทำงานที่น้อยลงจากวันหยุดตรุษจีน 

แต่ตวัเลขจากทางการจีน 

ซึ่งมุ่งเน้นสำรวจวิสาหกจิขนาดใหญ่ทีม่ีความเกี่ยวข้องกบัอุปสงค์ในประเทศยงัสะท้อนว่าอุปสงค์ในประเทศยงัอ่อนแอ 

ในทางตรงกันข้าม ภาคการส่งออกยังคงเป็นแรงส่งที่สำคัญของเศรษฐกิจจีน ทั้งนี้ เริ่มเห็นสัญญาณที่ดีขึ้นในภาคบริการ 

ซึ่งไดร้ับผลบวกจากการท่องเทีย่วในช่วงวันหยุดตรุษจีนและมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ  

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 
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