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Today’s Data Releases 

• ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจจากสถาบัน ZEW (ZEW Survey Expectations) เดือน ก.ย. 

และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ค.  

• สหรัฐฯ: ยอดค้าปลีก (Retail Sales), อัตราการใช้กำลังการผลิต (CAPU) เดือน ส.ค. และดัชนีการเคหะ (NAHB Housing 

Market Index) เดือน ก.ย.     

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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เคร่ืองชี้กิจกรรมทางเศรษฐกจิจีนเดือน ส.ค. ชะลอตัวลงต่อเน่ืองและต่ำกวา่ที่ตลาดคาดการณ์ไว้ 

 

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

• เคร่ืองชี้กิจกรรมทางเศรษฐกิจของจีนชะลอตวัลงต่อเนื่องในเดือน ส.ค. และออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ 

ซึ่งสะท้อนโมเมนตมัทางเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวลงในไตรมาส 3 หลังปัจจยัสนับสนุนเศรษฐกิจในชว่งครึ่งปแีรก เช่น 

การเร่งส่งออกสินค้า การบริโภคสินค้าคงทน รวมถึงการลงทุนตา่ง ๆ 

ที่เคยชว่ยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจเริม่ปรับลดลง 

• ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ในเดือน ส.ค. ชะลอตัวลงสู่ระดับ 5.2% YoY จาก 5.7% ในเดือน ก.ค. 

และออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ที่ 5.6% ตามทศิทางของภาคการส่งออกที่ชะลอตวัลง 

โดยผลผลิตภาคอตุสาหกรรมในเดือน ส.ค. เติบโตน้อยสุดนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2024 ส่งผลให้ในช่วง 8 เดือนแรกของปี 

2025 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ขยายตวั 6.2% YoY ชะลอตัวลงจาก 6.3% ในช่วง 7 เดือนแรก  

• ด้านยอดค้าปลีก (Retail Sales) ชะลอตัวลงสู่ระดับ 3.4% YoY ในเดือน ส.ค. จาก 3.7% ในเดือน ก.ค. 

และออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ที่ 3.8% 

ซึ่งการเติบโตของยอดค้าปลีกทีช่ะลอลงเกิดจากยอดขายเครื่องใช้ในบ้านและสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่ลดลง 

สะท้อนผลบวกจากมาตรการอุดหนุนการซื้อสินค้าคงทน (Trade-in program) ที่เริ่มลดลง 

และคาดว่ายอดค้าปลีกจะชะลอตัวลงต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปีเน่ืองจากปัจจัยฐานสูง (Base effect) ในช่วงไตรมาส 

4/2024 ทีท่างการมีการเพิ่มจำนวนเงินอุดหนุนให้แก่ผูบ้ริโภค ซึง่ช่วยกระตุ้นยอดค้าปลีกให้ปรบัสูงขึ้น โดยในชว่ง 8 

เดือนแรกของปี 2025 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) ขยายตัว 4.6% YoY ชะลอตัวลงจาก 4.8% ในช่วง 7 เดือนแรก 

และต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไวท้ี่ 4.7% 

• ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) ชะลอตัวลงสู่ระดับ 0.5% YoY ในเดือน ม.ค. - ส.ค. จาก 1.6% 

ในเดือน ม.ค. - ก.ค. และออกมาต่ำกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้ที่ 1.5% 

โดยการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรชะลอตัวลงในทุกหมวด ทั้งการลงทุนในภาคการผลิตและการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน 

ขณะที่การลงทุนในภาคอสังหารมิทรัพยห์ดตวัเพิ่มขึ้น (-12.9%YTD vs. -12.0% ใน 7 เดือนแรกของปี 

และแย่กวา่ที่ตลาดคาดการณ์ไวว้่าจะลดลง 12.5%) สะท้อนแรงกดดันในภาคอสังหารมิทรัพยท์ีย่ังแย่ต่อเนื่อง 
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โดยราคาบ้านใหม่ใน 70 เมืองของจีนเดือน ก.ค. ปรับตัวลดลงตอ่เนื่องที่ -0.30% MoM (vs. -0.31% ในเดือน ก.ค.) 

ขณะที่ราคาบ้านมือสองลดลง -0.58% MoM (vs. -0.55% ในเดือน ก.ค.)  

• ด้านอัตราการว่างงาน (Survey Unemployment Rate) ปรับสูงขึ้นสู่ระดับ 5.3% จากระดบั 5./% ในเดือน ก.ค. 

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตและภาคการส่งออกของจนีในช่วงครึ่งแรกของปีถือเป็นปจัจยัสำคัญทีช่่วยหนุนการข

ยายตวัทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้เศรษฐกิจจีนในชว่งครึ่งปีแรกเติบโตได้ 5.3% YoY สูงกว่าเป้าหมายของทางการจีนที่ราว 5% 

ทั้งนี้ แรงหนุนจากภาคการส่งออกที่เริ่มลดลงและความพยายามของทางการจีนในด้าน “Anti-involution” 

เพื่อการจัดการกับปัญหาการแขง่ขันทีม่ากเกินไปและปญัหากำลังการผลิตส่วนเกินในภาคอุตสาหกรรมที่ส่งผลกระทบต่อระ

ดับราคาและกำไรภาคอุตสาหกรรม ถือเป็นปัจจัยกดดันการลงทนุของภาคการผลิตในระยะต่อไป นอกจากนี้ 

ภาคอสังหาริมทรัพยท์ี่มีสัญญาณแย่ลงต่อเนื่องยงัเป็นปัจจัยกดดันความมั่งคั่งและความเชื่อมั่นของภาคครวัเรือน 

ซึ่งกระทบต่อความต้องการใช้จ่ายของภาคเอกชน 

ส่งผลให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจในช่วงครึง่หลังของปมีีแนวโน้มชะลอตวัลง 

โดยผู้ร่วมตลาดคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 3 และ 4 จะขยายตัว 4.7% และ 4.0% ตามลำดับ (อ้างอิงจาก 

Bloomberg consensus ล่าสุด) ชะลอตัวลงจากระดับ 5.4% และ 5.2% ในไตรมาส 1 และ 2 ส่งผลให้ Full-year Real GDP 

growth จะขยายตัวได้ 4.8% ในปี 2025 

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ชะลอตวัลงต่อเนื่องอาจส่งผลให้ทางการจีนพิจารณาออกมาตรการผ่อนคลายเพิ่มเตมิในไตรมาส 4 

โดยเฉพาะมาตรการเพื่อสนับสนนุภาคอสังหาริมทรัพยท์ี่ยังซบเซา ทั้งนี้ คาดว่าขนาดของมาตรการต่าง ๆ 

มีแนวโน้มเล็กกว่ามาตรการในป ี2024 และน่าจะมีลักษณะเป็นมาตรการแบบเฉพาะเจาะจงในบางอุตสาหกรรม 

(Incremental and targeted easing measures) มากกว่าทีจ่ะเป็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ เนื่องจาก Full-

year GDP ยงัมแีนวโนม้เติบโตได้ใกล้เคียงกับเป้าหมาย ซึ่งแตกต่างจากในปี 2024 

ที่เศรษฐกิจชะลอตัวลงตำ่กว่าเปา้หมายมากตั้งแต่ในไตรมาส 2/2024  

• ด้านนโยบายการเงิน เรายังคาดว่าธนาคารกลางจีนมแีนวโนม้ผอ่นคลายนโยบายการเงินเพิ่มเตมิ 

ผ่านการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 10bps และลดอัตราเงนิสำรองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ลงอีก 

50bps ในช่วงไตรมาส 4 เพื่อสนับสนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศต่อไป 

 
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 
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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 

 
 


