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รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
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*** Morning View ฉบับนี้ เป็นฉบับสุดท้ายของปี 2024 สวัสดีปีใหม่ผู้อ่านทุกท่าน ***  

 
Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น, จีน, ยโูรโซน และสหรัฐฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือรวม (Composite PMI) เบื้องต้น เดือน ธ.ค.  

• จีน: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), ยอดค้าปลีก (Retail Sales), ยอดลงทุนในสินทรัพยสินค้าคงทน ( 

Fixed Asset Ex Rural) และยอดการลงทุนภาคอสังหา (Property Investment) เดือน พ.ย. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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การประชมุ CEWC ของทางการจีน ส่งสญัญาณชัดเจนทีจ่ะกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการบริโภคในประเทศ 

 

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

• การประชุม Central Economic Work Conference (CEWC) ประจำปีเมื่อสัปดาห์ที่ผ่านมา 

ทางการจีนได้ส่งสัญญาณชัดเจนที่จะกระตุ้นการเตบิโตทางเศรษฐกิจในปหีน้า 

โดยจะให้ความสำคัญกับการกระตุ้นการบริโภคในประเทศเป็นหลัก (Vigorously boost consumption) 

รวมถึงจะสร้างความมั่นคงด้านการจ้างงานและระดับราคา ตลอดจนจะเพิม่ social safety net ใหแ้ก่ประชาชน นอกจากนี้ 

ทางการยังเน้นยำ้ว่าจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลพิเศษเพิ่มขึ้น 

ซึ่งจะเป็นแหล่งเงินทุนที่สำคัญสำหรับการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานและการใชจ้่ายสาธารณะต่าง ๆ ของรัฐบาล 

และทางการยงัได้ส่งสัญญาณชัดเจนถึงการเพิม่ Fiscal deficit target ในปหีน้าจากระดับปัจจุบันที่ 3% ของ GDP 

พร้อมระบุว่าจะยงัรักษาการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Maintain stable economic growth) 

โดยเราคาดว่าทางการจีนมีแนวโน้มตัง้เป้าหมายการเตบิโตทางเศรษฐกิจของปี 2025 (GDP target) ที่ราว 5% 

เช่นเดียวกับในปีน้ี เพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน โดยอาจปรับเพิม่ Fiscal deficit target สู่ระดับ 4% ของ GDP 

เพื่อเพิ่มการระดมทุนสำหรับกระตุ้นเศรษฐกิจต่อไป 

• ด้านตัวเลขยอดค้าปลีก (Retail sales) ของจีนในเดือน พ.ย. เพิม่ขึ้น 3.0%YoY ต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ที่ 5.0% 

และชะลอตัวลงจากเดือน ต.ค. ที่เพิ่มขึ้น 4.8% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 8 เดือน หลังยอดค้าปลีกในเดือน ต.ค. 

ได้แรงหนุนจากการใช้จา่ยชว่งวนัชาตจิีนซ่ึงเป็นวันหยุดยาวและเทศกาลลดราคาประจำปี โดยยอดค้าปลีกในช่วง 11 

เดือนแรกของปีนี้เพิ่มขึ้น 3.5%YoY ซึ่งถือว่าอยูใ่นระดับต่ำเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ยอดค้าปลีกในช่วง 11 

เดือนแรกของปี 2023 ขยายตัวได้ราว 7.2%YoY 
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• ด้านดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial production) ออกมาสอดคล้องกับที่ตลาดคาดการณ์ไว้ โดยขยายตัว 5.4% 

YoY ตามคาด เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจากเดือนก่อนหน้าทีข่ยายตัว 5.3% โดยดชันีการผลิตภาคอตุสาหกรรมในช่วง 11 

เดือนแรกของปีนี้เพิ่มขึ้น 5.8%YoY 

• ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset investment) ในชว่งเดือน ม.ค. - พ.ย. ขยายตัว 3.3%YoY 

ชะลอตัวลงเล็กน้อยจากในเดือนก่อนที่ 3.4% และตำ่กว่าทีต่ลาดคาดไว้ที่ 3.5% เล็กน้อย 

โดยการลงทุนในภาคอสังหารมิทรัพย์ (Property investment) ในช่วงเดือน ม.ค. - พ.ย. ยังคงหดตัวต่อเนื่อง -10.4%YoY 

หดตัวมากขึ้นจากในช่วง 10 เดือนแรกของปีที่ -10.3%  

• ด้านราคาบ้านใหม่เริ่มมีสัญญาณที่ดีขึ้น แม้ยังหดตัวต่อเนื่อง แต่หดตวัน้อยลงจากเดือนก่อน 

โดยหากเทียบกับเดือนก่อนหน้า ราคาบ้านใหมใ่น 70 เมืองหดตวั -0.20%MoM ในเดือน พ.ย. (vs. -0.51% ในเดือนก่อน) 

และราคาบ้านมือสอง -0.35%MoM (vs. -0.48% ในเดือนก่อน) 

โดยภาคอสังหาริมทรัพยใ์นเมืองใหญ่มแีนวโนม้ได้รับผลบวกจากการผ่อนคลายข้อกำหนดในการซื้อบ้านต่าง ๆ 

ที่ทางการได้ประกาศออกมา แตเ่มืองขนาดเล็กอาจยงัต้องใช้ระยะเวลากว่าที่จะเห็นการฟื้นตวั 

เน่ืองจากแนวโน้มเศรษฐกิจมีความเปราะบางมากกว่าและมีปญัหา Oversupply สูงกว่าในเมืองใหญ ่

• ด้านอัตราการว่างงานทรงตัวอยูท่ี่ระดับ 5.0% สอดคล้องกับที่ตลาดคาดไว้  

• เราคาดว่า GDP ในไตรมาส 4 จะเร่งตัวขึ้นจากในไตรมาส 3 จากผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่าง ๆ 

ทั้งในฝัง่ของนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง โดยเฉพาะ Fiscal spending ที่เร่งตวัขึ้นในช่วงไตรมาส 4 (Back-loaded 

fiscal spending) ซึ่งจะทำให้ GDP จีนในปี 2024 มีแนวโน้มขยายตัวไดต้ามเป้าหมายของทางการที่ราว 5% ทั้งนี้ 

การเติบโตทางเศรษฐกจิของจีนในปี 2025 มีแนวโนม้ชะลอตวัลงสู่ระดับ 4.5% 

เน่ืองจากอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอส่งผลใหย้ังมแีรงกดดันเงินฝืด ขณะที่ภาคอสังหาริมทรัพยย์ังมแีนวโน้มฟื้นตัวไดช้้า 

ประกอบกับภาคการส่งออกที่เปน็ตัวขับเคล่ือนสำคัญของเศรษฐกิจจีนในปีน้ีมแีนวโน้มชะลอตัวลงในปีหน้า 

แต่การประมาณการดังกล่าวยังมี Upside risk จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 

 
 
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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