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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น, จีน, ยโูรโซน และสหรัฐฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการบริการ (Services PMI) เบื้องตน้ ธ.ค.  

• ไทย: ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เดือน ธ.ค.   

• เยอรมนี: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน พ.ย. 

Key economic indicators 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Bond Yield จีนดิ่งลงต่อเน่ือง ตามทิศทางเศรษฐกิจทีม่ีแนวโน้มชะลอตัวลง ขณะที่รัฐบาลจีนให้คำมั่นว่าจะกระตุ้นมากขึ้น 

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

• เศรษฐกิจจีนในปี 2025F มแีนวโน้มขยายตัวชะลอลงสู่ระดับ 4.5% จากที่คาดว่าจะเติบโตได้ราว 5% ในปี 2024 

ตามทศิทางของการส่งออกทีม่ีแนวโน้มปรบัลดลงท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้า 

ขณะที่การบริโภคมแีนวโน้มปรบัดีขึ้นจากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลที่คาดว่าจะมีออกมาเพิม่เติมใน

ช่วงต้นปีนี ้รวมถึงการลงทุน โดยเฉพาะการลงทุนจากภาครัฐและการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ 

มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นตามการสนับสนุนของภาครัฐ นอกจากนี้ ทางการจีนได้ออกมาตรการ Debt swap 

เพื่อบรรเทาปัญหาหนีใ้หแ้ก่รัฐบาลท้องถิ่น ส่งผลให้รัฐบาลท้องถิน่มีแนวโน้มเพิม่การใชจ้่ายและการลงทุนได้มากขึ้น 

• ประเด็น Trade War ถือเป็นปัจจัยเส่ียงหลักที่จะกดดันการเตบิโตของเศรษฐกจิจีน โดยจากการประเมินผลกระทบพบว่า 

หากสหรัฐฯ ขึ้นภาษีสินค้านำเขา้ 60% กับจีน จะส่งผลให้ GDP ของจีนอาจลดลงเกือบ 2 percentage point 

จากทั้งผลกระทบทางตรง (Direct impact) ผ่าน Net export ที่อาจลดลงประมาณ 0.6-0.7 percentage point 

รวมถึงจากผลกระทบทางอ้อม (Indirect impact) ผ่านการลงทุน การบริโภค และความเชื่อมั่นที่แย่ลง อย่างไรกต็าม 

เรามองว่าภาษีดังกล่าวอาจไม่สูงถึง 60% โดยสหรัฐฯ มแีนวโน้มเปิดโอกาสให้จีนสามารถเจรจาต่อรองได้ เช่นเดียวกบัใน 

Trade war รอบก่อน โดยใน Baseline เรามองว่า Effective tariff rate จะปรับเพิ่มขึ้นราว 20%  นอกจากนี้ 

จีนมแีนวโนม้ใชม้าตรการต่าง ๆ เพื่อบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจที่เกิดจากนโยบายภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ เช่น 

การเพิ่มมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ การปล่อยให้ค่าเงนิหยวนอ่อนค่าลงเพื่อบรรเทาผลกระทบจาก tariff, การ re-

route สินค้า และการเพิ่มการส่งออกไปยังประเทศอื่น โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศ EM 

และกลุ่มประเทศทีม่ีความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจกับจีน เช่น กลุ่มประเทศที่อยูใ่นโครงข่ายของโครงการ Belt and Road 

รวมถึงการขึ้นภาษีนำเข้ากลับกบัสินค้าจากสหรัฐฯ เป็นต้น 
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• ดังนั้น ด้วยความเส่ียงจากปัจจัยภายนอกที่เพิ่มขึ้น 

ทางการจีนจึงมีแนวโน้มที่จะหันมากระตุ้นการบรโิภคและการลงทุนในประเทศมากขึ้น หลังจากที่การบริโภคในปี 2024 

ชะลอตัวลง เช่นเดียวกับความเชื่อมั่นของผู้บรโิภคที่ปรบัลดลงต่อเนื่องตามการคาดการณ์ราคาบ้านที่ยังลดลง ดังนั้น 

การสร้างเสถียรภาพในภาคอสังหาริมทรพัยจ์ึงถือเป็นปจัจยัสำคญัที่จะช่วยกระตุ้นความเชื่อมั่นและการใช้จ่ายของผู้บริโภค 

โดยในปี 2024 ภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังไม่เห็นการฟื้นตัวที่ชัดเจน แมว้่าล่าสุดเริ่มมีสัญญาณที่ปรับดีขึ้นบ้าง 

จากราคาบ้านทีห่ดตวัน้อยลงและยอดขายทีป่รับดีขึ้น โดยเฉพาะในหัวเมืองใหญ่ โดยในป ี2025F 

เรามองว่าภาคอสังหาริมทรัพย์อาจเจอจุดต่ำสุด (Bottom) ในปีน้ี 

โดยเฉพาะภาคอสังหารมิทรัพย์ในเมืองใหญ่ทีม่ีแนวโนม้ฟื้นตวัได้ก่อน ขณะที่เมือง Tier อื่น ๆ โดยเฉพาะเมืองขนาดเล็ก 

อาจยังต้องใช้เวลาและนโยบายสนับสนุนมากขึ้น 

เน่ืองจากพื้นฐานทางเศรษฐกจิมคีวามเปราะบางมากกว่าและมีจำนวนอุปทานที่อยู่อาศัยมากกวา่ในเมืองใหญ่ 

โดยหากรัฐบาลกลางมีการจัดสรรเงินทุนสำหรับการลดอุปทานทีอ่ยู่อาศัยอย่างจริงจัง 

จะเป็นปัจจัยที่ชว่ยเร่งการฟื้นตัวของภาคอสังหาริมทรพัย์ได้ 

• นอกจากนี้ จากการประชุมผู้นำระดับสูงของจีนล่าสุด ทางการจีนได้ส่งสัญญาณว่าจะใช้นโยบายการคลังเชิงรุก (Proactive 

fiscal policies and unconventional counter-cyclical measures) มากขึ้นในปีนี ้

โดยจะเปล่ียนไปให้ความสำคัญกับการกระตุ้นการบริโภคในประเทศเป็นลำดับแรก 

หลังจากในชว่งที่ผ่านมาเน้นภาคการผลิตและเทคโนโลยีเป็นสำคัญ ตลอดจนจะเพิ่ม Social safety net ให้แก่ประชาชน 

และสร้างความมั่นคงด้านการจ้างงานและระดับราคา 

รวมถึงจะพยายามสร้างเสถียรภาพในตลาดอสังหารมิทรัพย์และตลาดหุ้น 

โดยทางการจีนมีแนวโน้มขยายวงเงินและขอบเขตของมาตรการ Trade-in Program 

ที่ให้เงินอุดหนุนเพื่อกระตุ้นการซื้อสินค้าคงทนของผู้บรโิภค ซึ่งเริ่มเห็นผลบวกจากมาตรการดังกล่าว ผ่านยอดขายรถยนต์ 

EV และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าในบ้านทีเ่ร่งตัวขึ้นในชว่งท้ายปี 2024 

• ขณะที่ทางการจีนได้เปล่ียนทิศทางการดำเนินนโยบายการเงินจาก Prudent monetary policy ที่ใชม้าตลอดตัง้แตป่ี 2011-

2024 เป็น Moderately loose monetary policy ซึ่งถูกใช้ล่าสุดในช่วงวิกฤตการเงินโลก (GFC) ปี 2008-2010 

โดยเราคาดว่าในปี 2025F ธนาคารกลางจีน (PBOC) จะลดดอกเบี้ยเพิ่มเตมิอีก 40bps ท่ามกลางแรงกดดันเงินฝืด 

ซึ่งจะถือเป็นการลดที่มากที่สุดนับตั้งแต่ปี 2015 รวมถึงมีแนวโนม้ทีจ่ะปรับลดอัตราเงินสำรองตามกฎหมาย (RRR) อีกราว 

50-100bps เพื่อเพิม่สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ   
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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 
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