
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปดิบวกในวันพธุที่ผ่านมา (S&P500 +0.67%, Dow Jones +0.56% และ 

Nasdaq +0.87%) อย่างไรก็ตาม หลังการแถลงแผนการปรบัขึน้ภาษีตอบโต้ (Reciprocal 
Tariffs) ของประธานาธบิดทีรัมป์ในช่วงปิดตลาด ส่งผลให้หุน้สหรัฐฯ ปรับตวัลดลงเป็นวงกวา้ง
ในช่วง After Hours โดยเฉพาะกลุ่มที่อิงการนำเขา้และซัพพลายเชนจากเอเชีย อาทิ On 
Holding (-12.07%), Deckers (-11.85%) และ Lululemon (-11.5%) ในขณะที่ดัชนี S&P 
Futures ปรับตัวลดลงแรงกวา่ 3% เช่นเดียวกับหุ้นเอเชียที่ปรบัตวัลดลงในเช้านี้ อาท ิNIKKEI 
225 (-3.2%) KOSPI (-1.7%) และ Hang Seng (-1.9%) เป็นต้น  
- ประธานาธิบดีโดนลัด ์ ทรัมป ์ เผยแผนเก็บภาษตีอบโต ้ (Reciprocal Tariffs) โดยประกาศขึ้น

ภาษีขั้นต่ำ 10% ตอ่สนิค้านำเขา้ทุกประเทศ และขึ้นภาษีเพิม่เติมอีกกับราว 60 ประเทศทีม่ี
ดุลการค้าเกนิดลุกับสหรัฐฯ อาท ิจีนจะเผชิญภาษนีำเขา้สูงถึง 54% ส่วนเวียดนาม ไต้หวัน และ
อนิเดียจะถูกเรียกเก็บภาษ ี46%, 32% และ 26% ตามลำดับ ซึ่งภาษีชุดพื้นฐานจะเร่ิมมีผลในวัน
เสารน์ี้ (5 เม.ย.) และภาษเีพิม่เตมิจะเร่ิมวนัที่ 9 เม.ย. นับเป็นการทวีความรุนแรงในสงคราม
การค้าอีกคร้ัง และอาจจุดชนวนตอบโต้จากประเทศคู่ค้า โดยทรัมป์ประกาศว่าเป็นการคืน
ความยตุิธรรมแก่แรงงานสหรัฐฯ และสร้างรายได้เพื่อหนุนแผนลดภาษีในประเทศ 
- มาตรการดังกล่าวรุนแรงกว่าทีต่ลาดคาด โดยนักกลยทุธ์และนักลงทุนส่วนใหญต่อบสนองตอ่

มาตรการภาษีของทรัมปด์้วยความกังวล โดยมองว่าอัตราภาษ ี 20–34% จะกระทบต้นทุนและ
กำไรของบริษัทสหรัฐ โดยเฉพาะผู้ผลิตที่พึ่งพาห่วงโซอุ่ปทานในเอเชีย (Michael O’Rourke, 
หัวหน้านักกลยุทธ์ตลาดจาก JonesTrading Institutional Services) ขณะทีต่ลาดไมม่ี
สัญญาณผ่อนปรนกอ่นประกาศจริง ทำให้ความเสี่ยงตอ่การปรับลดประมาณการกำไร
เพิ่มขึน้ (Matt Maley, หัวหน้านักกลยุทธต์ลาดจาก Miller Tabak + Co.) นักวเิคราะห์บางราย
มองว่าอาจเป็นจุดเร่ิมต้นของการเจรจาลดภาษี ซึ่งอาจเปดิโอกาสให้ตลาดกลับมาฟื้นตัว 
(Chris Zaccarelli, ประธานเจ้าหน้าที่การลงทุนจาก Northlight Asset Management และ 
Steve Chiavarone, หัวหน้าฝา่ย Multi-Asset จาก Federated Hermes) อย่างไรก็ตาม 
หลายฝ่ายเตือนว่าภาวะเศรษฐกิจมีความเสี่ยงมากขึ้นจากแรงกดดันหลายทาง เช่น ภาษี (Priya 
Misra, ผู้จัดการพอร์ตโฟลิโอจาก JPMorgan Asset Management), การลดใช้จ่ายภาครัฐ
โดย DOGE และความไม่แน่นอนทีส่่งผลต่อความเช่ือมั่นของผู้บริโภคและธุรกิจ (Ed Al-
Hussainy, นักกลยุทธอ์ัตราดอกเบี้ยจาก Columbia Threadneedle และ Max Gokhman, 
รองประธานเจ้าหน้าที่การลงทุนจาก Franklin Templeton Investment Solutions) โดย Liz 
Ann Sonders (หัวหนา้นักกลยุทธ์การลงทุนจาก Charles Schwab) สรุปว่าแนวโนม้เศรษฐกิจ
อาจถูกประเมินวา่ใกล้ถดถอยมากข้ึน และกำไรของบริษัทอาจถูกกดดันอย่างมีนัยสำคัญ 
- รัฐบาลสหรัฐฯ ประกาศนโยบายขึ้นภาษีนำเข้าสินค้าหลายรายการเพื่อปกป้องอุตสาหกรรม

ภายในประเทศ แต่ในขณะเดียวกนัก็มีการระบุ “ขอ้ยกเว้น” สำหรับบางประเทศและบางกลุ่ม
สินค้า ซึ่งจะไม่ถูกจัดเกบ็ภาษีในรอบนีต้ามอตัราทีป่ระกาศใหม่ โดยเฉพาะแคนาดา, เม็กซิโก และ
สินค้าจากอุตสาหกรรมหลักทีเ่กีย่วข้องกับความมั่นคงทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยีของประเทศ 
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3 เมษายน 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 42,225.32 0.56% 

S&P500 5,670.97 0.67% 

NASDAQ 17,601.05 0.87% 

Europe STOXX600 536.92 -0.50% 

Japan NIKKEI225 35,725.87 0.28% 

China 
CSI300 3,884.39 -0.08% 

HSCE 8,531.51 -0.07% 

India NIFTY50 23,332.35 0.72% 

Thailand SET 1,172.69 0.40% 

Vietnam VN30 1,376.94 0.00% 

Gold Gold Futures 3,139.90 0.67% 

Oil WTI Oil Futures 71.71 0.72% 

USD US Dollar Index 103.81 -0.43% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.1307% -4 

TH Gov 10Y 1.9330% -3 

 



 

 
 
- แคนาดาและเม็กซิโก เป็นสองประเทศที่ไม่ถูกจัดเกบ็ภาษีใหมต่ามมาตรการคร้ังล่าสุด เนือ่งจาก

ทั้งสองประเทศมีภาษนีำเข้าอยู่ภายใต้กรอบขอ้ตกลงก่อนหน้านี้แลว้ การจัดเก็บภาษีสินคา้จาก
สองประเทศนี้จึงยังคงเป็นไปตามอัตราที่ได้ประกาศไว้กอ่นหนา้ ไม่ได้รับผลกระทบจาก
มาตรการใหมล่่าสุดนี ้
- นอกจากนี ้สินคา้จากกลุ่มอุตสาหกรรมสำคัญ ได้แก ่เหล็ก, อะลูมเินียม, รถยนต์, ทองแดง, ยา

, เซมิคอนดักเตอร์ และไมแ้ปรรูป ก็ถูกยกเว้นจากอัตราภาษีทั่วไปทีเ่พิ่งประกาศใหม่เช่นกนั โดย
รัฐบาลระบวุ่าสินค้าเหล่านี้จะถูกจัดเก็บภาษตีามอตัราเฉพาะ ซึ่งอาจเป็นอัตราที่เคยประกาศไว้
ก่อนหน้าแลว้ หรืออาจอยู่ระหว่างการพิจารณาเพือ่ประกาศอตัราใหม่ในเร็ว ๆ นี้โดยตรงจาก
ประธานาธิบด ี
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าในช่วงทีต่ลาดเผชิญแรงเทขายจากความตื่นตระหนกจากภาษีตอบโต้

ทางการค้าที่มแีนวโน้มรุนแรงมากขึ้น โดยเฉพาะหากในระยะขา้งหน้าประเทศอื่นๆ ออก
มาตรการโต้ตอบกับสหรัฐฯ นักลงทุนควรลดนำ้หนักสนิทรัพย์เสีย่งและพิจารณาถอืครอง
สินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ อาท ิ ทองคำ ซึ่งมลีักษณะเป็นสินทรัพย์ที่เคลื่อนไหวสวนทางกับ
ตลาดหุ้น และมักให้ผลตอบแทนทีด่ีในภาวะวิกฤต ซึ่งในปัจจุบนัตลาดมีความกังวลต่อการเร่ง 
- ตัวของเงินเฟ้อขณะทีเ่ศรษฐกิจชะลอลงและอาจเกิดภาวะถดถอย นอกจากนี้ การถอืครอง

พันธบัตรรัฐบาลอายุปานกลางถงึยาวจะช่วยให้พอร์ตมีรายได้จากดอกเบี้ยทีม่ั่นคง และหาก
เศรษฐกิจชะลอตวัลงจริง ราคาของพันธบตัรจะมีแนวโนม้ปรับขึ้น (เนื่องจากอัตราผลตอบแทน
หรือ yield ลดลง) อนัเปน็ผลบวกต่อผลตอบแทนรวมของนักลงทนุ 
- กลยุทธ์ทีส่ำคัญอีกประการหนึ่งคือการรักษาสภาพคล่องบางส่วนไว้ในพอร์ต เพื่อให้มีความ

พร้อมในการเข้าซื้อหุ้นพื้นฐานดีในราคาที่นา่สนใจ หากราคาหุ้นปรับตัวลงมากเกนิไปจากภาวะ
ตลาดทีต่ื่นตระหนก โดยเฉพาะในกลุ่มที่ถูกกดดันในระยะสัน้ แตม่ีศักยภาพในการฟืน้ตวัหากมี
สัญญาณการเจรจาหรือผอ่นคลายมาตรการทางการค้าในอนาคต นักลงทุนที่ถือเงินสดไว้
พร้อมลงทุนในจังหวะดังกล่าวจะสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีในระยะยาว 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงเนน้การเลือกลงทุนในหุน้ที่มปีัจจัยพื้นฐานแขง็แรงและแนวโน้มกำไรที่ชัดเจน 

โดยเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมทีเ่ติบโตได้ดีกวา่อตุสาหกรรมอื่น เช่น กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศ (Information Technology) และการสื่อสาร (Communication Services) อย่างไร
ก็ตาม ดว้ยความเปราะบางของตลาดที่อาจเกิดจากความตึงเครียดด้านการค้าและความไม่
แน่นอนของนโยบายรัฐบาล นักลงทุนควรเลอืกลงทุนในหุน้เทคโนโลยีทีม่ีรายได้หลักจากตลาด
ในประเทศสหรัฐฯ เพือ่ลดความเสี่ยงจากภาษีนำเข้า และหลีกเลี่ยงหุ้นที่มีการพึ่งพารายได้จาก
ต่างประเทศมาก ซึ่งอาจเผชิญการแข่งขันที่รุนแรงข้ึนภายใต้กรอบของมาตรการตอบโต้ 
- ในขณะเดียวกนั กลุ่มหุ้นที่มลีกัษณะเนน้พึ่งพารายได้ภายในประเทศ เช่น กลุ่มการเงนิ 

(Financials), สุขภาพ (Healthcare), การบริโภคสินค้าฟุ่มเฟอืย (Consumer Discretionary), 
การสื่อสาร (Communication Services) และสินค้าอุปโภคบริโภคจำเป็น (Consumer 
Staples) มีแนวโนม้จะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าน้อยกวา่กลุ่มอื่น อีกทั้งยังมีโอกาส
ได้รับประโยชน์ทางออ้มจากแผนการปรับลดอัตราภาษีนติิบุคคล ซึง่ช่วยเสริมความสามารถใน
การทำกำไรและความแข็งแกร่งของงบดุลในระยะถดัไป 

 
 



 

 
 
- ขณะที่กลุม่ Defensive อย่างสขุภาพและสินค้าอุปโภคบริโภคจำเป็น จะสามารถลดความผัน

ผวนของพอร์ตในภาวะตลาดที่ไมแ่น่นอนไดด้ี โดยเฉพาะเมื่อบริษัทในกลุม่นี้มีความสามารถใน
การกำหนดราคาสนิค้า (Pricing Power) อยู่ในระดับสูง สามารถส่งผ่านต้นทนุทีเ่พิ่มขึน้จาก
ภาษีนำเขา้สู่ราคาขายโดยไม่กระทบฐานลูกค้าอย่างมีนัยสำคัญ นับเป็นเกราะป้องกัน margin 
และกำไรในภาวะทีต่้นทุนผนัผวนจากมาตรการการค้า 
- ทั้งนี้ ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ประเมินเป้าหมายของดัชนี S&P 500 จากมุมมองพื้นฐาน โดยอิงจาก

ประมาณการกำไรสทุธิตอ่หุ้นในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจากที ่Bloomberg Consensus รวบรวม
ไว้ที่ $278.44 ปรับลดด้วยคาดการณ์จาก Goldman Sachs ทีป่ระเมินว่าทุกๆ ภาษทีี่เพิม่ขึ้น 
5% จะกระทบกับ EPS ของ S&P 500 1-2% ซึ่งทาง Fitch Rating คาดว่าภาษนีำเข้าทั้งหมดจะ
เพิ่มมาอยู่ที่ราว 22% จาก 2.5% ในปี 2024 ซึ่งจะส่งผลตอ่ EPS ที่จะลดลง 3.9-7.8% ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทียบกับค่าเฉลีย่ของ Forward P/E ในช่วง 5 ปีที่ 20.01 เท่า แนวรับจะอยู่ในช่วง 5,140-
5,350 จุด และเมือ่เปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของ Forward P/E ในช่วง 10 ปีที่ 18.53 เท่า แนวรับ
จะอยู่ในช่วง 4,760-4,960 จุด  ส่วนแนวรับทางเทคนิคใกลสุ้ดอยู่ที่บริเวณ 5,400 จุด และ 
5,170 จุด ตามลำดบั 
- นอกจากนี้ สหรัฐฯ ประกาศปรับขึ้นภาษีนำเขา้รถยนต์ 25% โดยจะมีผลบังคับใช้ในวนัที่ 2 

เมษายน และเร่ิมเก็บภาษีจริงในวนัที่ 3 เมษายนเปน็ตน้ไป  
- สำหรับผู้ผลติรถยนต์ในสหรัฐฯ คาดว่าจะได้รบัผลกระทบมากในกลุ่มบริษทัที่พึ่งพาห่วงโซ่

อุปทานจากตา่งประเทศสูงเมือ่เทยีบกับรายได้รวมในประเทศ โดย General Motors (GM US) 
มีการนำเข้ารถยนต์ประมาณ 50% ตามมาด้วย Ford (F US) ประมาณ 20% ขณะที่ Tesla 
ได้รับผลกระทบจำกัด เนือ่งจากมฐีานการผลติหลักอยู่ในสหรัฐฯ 
- ด้านผู้ผลิตรถยนต์ยุโรปที่มีความเสี่ยงจากการพึ่งพารายได้จากตลาดสหรัฐฯ และพึ่งพาหว่ง

โซ่อุปทานจากนอกสหรัฐฯ สูง ไดแ้ก่ Stellantis (STLAM IM, STLA US), Porsche AG (P911 
GR) และ Volvo Car (VOLCARV SS) อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองบวกตอ่ Ferrari (RACE 
IM, RACE US) เนือ่งจากบริษทัยังยืนยนัเป้าหมายทางการเงินปี 2025 ไว้ตามเดมิ แม้ตอ้ง
เผชิญกับภาระภาษทีางการค้า และคาดวา่บริษัทสามารถส่งผ่านต้นทนุทีเ่พิ่มขึน้ผ่านการปรับ
ราคาขายบางรุ่นไม่เกนิ 10% โดยไม่กระทบต่อกลุ่มลูกค้าหลักซึ่งเป็นผู้บริโภคที่มีฐานะมั่งค่ังสูง
ในสหรัฐฯ 
- นอกจากนี ้ การปรับขึ้นภาษีดังกล่าวอาจทำให้ราคาขายรถยนต์ใหม่สูงข้ึน ซึ่งอาจเปน็แรงจูงใจ

ให้ผู้บริโภคเลือกซ่อมบำรุงรถเก่าแทนการซื้อใหม่ และแม้จะมีความเป็นไปได้ที่สหรัฐฯ จะขยาย
ขอบเขตการเก็บภาษีไปยังช้ินส่วนยานยนตท์ี่หลากหลายมากข้ึนในอนาคต แตเ่มือ่เทียบกับ
ต้นทนุในการเปลีย่นรถยนต์ใหม่แล้ว ยังถือวา่เป็นตน้ทนุทีต่่ำกวา่ ฝ่ายกลยทุธ์ฯ จึงมองว่าผู้ค้า
ปลีกช้ินสว่นยานยนตเ์พือ่การซอ่มบำรุงรายใหญ่ในสหรัฐฯ อย่าง O’Reilly (ORLY US) และ 
AutoZone (AZO US) อาจจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มดังกล่าว 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำลงทนุใน BYD (1211 HK) ซึ่งเป็นตัวเลอืกที่มัน่คงในกลุ่มรถยนต์

ไฟฟ้า จากความเปน็ผู้นำด้านเทคโนโลยี แบตเตอร่ี และแพลตฟอร์ม EV พร้อมกับระดับ 
Valuation ที่ยังอยู่ในเกณฑ์น่าสนใจเมือ่เทียบกบัศักยภาพการเติบโตของรายได้และกำไร 
สำหรับผู้ที่รับความเสีย่งได้สูง แนะนำเก็งกำไรตามแนวรับใน Xpeng (XPEV US, 9868 HK) ที่มี
จุดแข็งด้านเทคโนโลยีขับขีอ่ัจฉริยะ (ADAS) และระบบ Autonomous Driving พร้อมแรงหนุน 



 

 
 
 
จากรถรุ่นใหม่ที่ตอบโจทย์กลุ่ม SUV และตลาด EV ระดบักลาง แมจ้ะบริษัทจะยังไม่สามารถทำ
กำไรได้ชัดเจน แต่ศักยภาพเชิงเทคโนโลยีอาจเปดิโอกาสใหม่ให้บรษิัทในอนาคต 
- ส่วน Xiaomi (1810 HK) แนะนำหาจังหวะเก็งกำไรตามแนวรับอย่างระมดัระวัง เนือ่งจากยัง

เผชิญแรงกดดันจากเหตุการณ์อบุัติเหตุของ SU7 ที่เกี่ยวข้องกับระบบ ADAS ซึ่งอาจกระทบตอ่
แบรนดแ์ละความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคในระยะสั้น อีกทั้ง Valuation ยังอยู่ในระดบัสูง อย่างไรก็
ตาม ในระยะยาวบริษัทยังมีแรงหนุนจากธุรกิจสมาร์ทโฟนและ AIoT รวมถึง Smart EV ทีเ่ป็น
ปัจจัยเร่งการเติบโตในอนาคต ความเสี่ยงที่ตอ้งระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 2) ต้นทุนการ
ผลิตทีสู่งข้ึน 3) ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 4) การเพิ่มความเขม้งวดของกฎระเบียบ 
- Tesla (TSLA US) เผยยอดส่งมอบไตรมาส 1/2025 ลดลงถึง 13% YoY เหลอืเพียง 336,681 

คัน ต่ำสดุนับตั้งแต่ Q2/2022 และต่ำกว่าคาดถึง 13.6% โดยสาเหตุหลักมาจากการเปลีย่น
สายการผลิตเพือ่รองรับ Model Y รุ่นใหม่ และแรงต้านต่อ Elon Musk ที่รุนแรงขึ้นทั่วโลก 
โดยเฉพาะในยุโรป ขณะที่ยอดผลติรวมลดลง 16% YoY เหลอื 362,615 คัน กลุ่ม Model 3/Y 
มียอดส่งมอบ 323,800 คัน (-12% YoY) และกลุม่รุ่นอืน่ (Cybertruck, Model S/X) ลดลง
หนัก -46% QoQ เหลือเพียง 12,881 คัน ทั้งนี้ ความเห็นทางการเมอืงของ Musk ในหลาย
ประเด็น เช่น การสนบัสนนุ Trump และวิจารณ์ NATO ได้สร้างแรงต้านตอ่แบรนด์ในภูมิภาคที่
อ่อนไหวตอ่ภาพลักษณ์ จนเร่ิมสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายอย่างมนียัสำคัญ 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่า Tesla กำลังเผชิญแรงกดดันในระยะสัน้ โดยเฉพาะยอดขายในไตรมาส

ล่าสดุที่ปรับตัวลงมาอยู่ในระดับต่ำสดุในรอบเกอืบ 3 ปี ส่วนหนึ่งมาจากผลกระทบของการ
ปรับกระบวนการผลิตสำหรับ Model Y รุ่นใหม ่ขณะที่คู่แข่งจากจีนและยุโรปกำลังเพิ่มขึน้อย่าง
รวดเร็ว ปญัหาภาพลักษณ์จากการแสดงออกทางการเมอืงของ Elon Musk ก็กลายเป็น
อุปสรรคเพิม่เติมที่กดดนัแบรนด์ อย่างไรก็ตาม สำหรับนักลงทนุทีส่ามารถรับความผนัผวนได้
สูง หุ้นยังอาจนา่สนใจในเชิงเก็งกำไรระยะสั้น เนื่องจากยังมีปัจจัยบวกในเชิง Sentiment ที่รออยู ่
เช่น การส่งมอบ Model Y รุ่นปรับปรุงใหม่ การเปิดตัวผลิตภณัฑ์ใหม่อย่างรถราคาประหยัด 
Robo-taxi หรือระบบขับขีอ่ัตโนมตัิเต็มรูปแบบ (FSD) รวมถึงการประกาศความคืบหน้าในการ
ผลิตหุ่นยนต์ Optimus ซึ่งอาจช่วยดึงดูดความสนใจของตลาดและกระตุ้นราคาหุ้นได้ในระยะสัน้ 
- ในทางกลบักัน สำหรับนักลงทนุระยะยาว เรายังคงมีมุมมองเป็นกลาง เนือ่งจากระดับ 

Valuation ปัจจุบันยังอยู่ในระดับสูง และสะท้อนความคาดหวังต่อการเตบิโตในอนาคตไว้
ค่อนข้างมาก หากบริษัทไมส่ามารถส่งมอบผลิตภณัฑ์หรือรักษาการเตบิโตได้ตามเป้าหมาย 
หุ้นอาจเผชิญแรงกดดันจากการถูกปรับลด Valuation ลง จึงแนะนำให้ใช้ความระมัดระวังในการ
ลงทุน ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่สูงข้ึน 2) ความเสี่ยงภาษีทางการค้า 3) Valuation 
ที่อยู่ในระดับสูง 4) ความไม่แนน่อนของธุรกิจใหม่ ที่อาจยังไม่สามารถสร้างรายได้ในทันที 
- สหรัฐฯ รายงานตัวเลขจ้างงานภาคเอกชน ADP เดอืน มี.ค. เพิ่มขึน้ 1.55 แสนตำแหน่ง สูงกว่า

ที่ตลาดคาดและเดอืนกอ่นที่ 1.2 แสนตำแหน่ง และ 8.4 หมื่นตำแหน่ง ตามลำดบั โดยหลักมา
จากภาคบริการที่มีการจ้างงานเพิ่ม 1.3 แสนตำแหน่ง โดยเฉพาะด้านสุขภาพ การค้า และ
การศึกษา ในขณะที่ภาคสินค้า (Goods-producing) เพิม่ขึ้น 2.4 หมื่นตำแหน่ง โดยเฉพาะภาค
การผลิต (Manufacturing) ทีเ่พิ่มขึ้นมากสดุนับตั้งแต่ ต.ค. 2022 ทั้งนี้ ในมิติการจ้างงาน 
ตลาดยังคงจับตาตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Non-Farm Payrolls) จากกระทรวง 



 

   
 
 
แรงงานสหรัฐฯ วันศุกร์นี้ โดยตลาดคาดที่ 1.4 แสนตำแหน่ง (vs. 1.51 แสนตำแหน่ง เดอืนก่อน) 
และอัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) ทรงตัวเท่ากับเดอืนก่อนที่ 4.1% 
- ประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ เตรียมประกาศแผนตั้งบริษัท “TikTok America” เพื่อหลีกเลี่ยง

การแบน TikTok ในสหรัฐฯ โดยโครงสร้างใหม่จะให้นักลงทุนสหรัฐฯ ถือหุน้ราว 50% ขณะที ่
ByteDance เหลอืถือเพียง 19.9% ซึ่งอยู่ใต้เกณฑ์ตามกฎหมายป ี2024 ที่กำหนดให้ TikTok 
ต้องแยกตัวจากบริษัทแม่ในจีนหรือถูกแบน ข้อเสนอนี้ยังให้ TikTok America เช่าใช้ Algorithm 
จาก ByteDance ทำให้ทรัมปส์ามารถพิจารณาว่าเป็นการ Divest ที่เพยีงพอต่อกฎหมายที่
บังคับใช้ โดยโครงสร้างใหม่นี้ยังไม่ชัดเจนว่าได้รับความเห็นชอบจากรัฐบาลจีนหรือไม่ และยังไม่
สรุปชื่อนักลงทุนใหมท่ี่จะเข้ารว่มดีล ขณะที ่ Amazon ถูกเผยวา่ยืน่ข้อเสนอซือ้กิจการ TikTok 
US แบบเร่งด่วน แต่ไม่ถูกมองวา่เป็นตัวเลอืกหลัก ทั้งนี้ ทรัมป์คาดว่าจะให้กรอบเวลาอีก 90–
120 วันนับจากวนันี้ในการปดิดลีก่อนบังคับใช้กฎหมาย 
- ติดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในวันนี้: ยุโรป PPI เดอืน ก.พ. (ตลาดคาด +3.0% 

YoY vs. เดอืนกอ่น +1.8%) สหรัฐฯ ISM Services เดอืน มี.ค. (ตลาดคาด 52.9 จุด vs. เดอืน
ก่อน 53.5 จุด) และ Initial Jobless Claims (ตลาดคาด 2.25 แสนราย vs. สัปดาห์ก่อน 2.24 
แสนราย) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท : หุน้กลุ่มรถยนต์, Tesla, Netflix 
 
S&P500 FUTURES รว่งแรงกวา่ 3% หลงัประธานาธบิดทีรมัป์ประกาศแผนเกบ็ภาษตีอบโต ้
(RECIPROCAL TARIFFS) ขัน้ตำ่ 10% โดยเตรยีมพจิารณาอตัราภาษเีพิม่เตมิในอนาคต
สำหรบัประเทศทีเ่กบ็ภาษสีหรฐัฯ สงูเปน็พเิศษ อาท ิจนี เวยีดนาม ไตห้วนั และอนิเดยี สรา้งแรง
กดดนัตอ่บรรยากาศการคา้โลกและความเสีย่งดา้นตลาดการเงนิ 

 
 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng (HSI) -0.02%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.07% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) +0.35% โดยตลาดแกว่งตัวในกรอบแคบหลังนักลงทนุจับตาการประกาศรายละเอียดการปรับขึ้นภาษีตอบโต้กับคู่
ค้า (Reciprocal tariffs) จากทางสหรัฐฯ ในคืนนี ้

- CSPC Pharmaceutical (1093 HK) +0.91% ขณะที่ CMBI ปรบัลดราคาเป้าหมายลงสู่ระดบั HKD5.71 (จากเดิม 
HKD5.97) ยังคงคำแนะนำ "ซื้อ" หลังรายได้ในปี 2024 อยูท่ี่ระดับ 2.9 หมื่นล้านหยวน -7.8% YoY ด้านฝา่ยบริหารคาดว่า
ยอดขายยารักษามะเร็งในป ี2025 จะลดลงสู่ระดับ 3.0 พันล้านหยวน ขณะที่คาดวา่ยอดขายจากผลิตภัณฑ์ใหม่จะอยูท่ี่ 1.5 
พันลา้นหยวน นอกจากนี้ นักวเิคราะห์คาดว่ารายได้ของ CSPC Pharmaceutical ในปี 2025 และ 2026 จะเติบโต +1.6% และ 
+0.6% YoY ตามลำดบั 

- PetroChina (857 HK) -0.78% ขณะที่ DBS ปรับเพิ่มราคาเปา้หมายขึน้สู่ระดบั HKD7.3 (จากเดิม HKD6.9) หลังบริษัทมี
การประกาศจ่ายเงินปนัผลอยู่ที ่0.25 หยวนต่อหุ้น โดยเงินปันผลทั้งปีอยูท่ี่ระดับ 0.47 หยวนตอ่หุ้น คิดเปน็ Dividend Yield 
ราว 8% ขณะที่ผลประกอบการป ี2024 ออกมาสอดคล้องกับที่ตลาดคาดการณ์ โดยรายได้รวมอยูท่ี่ 2.9 ล้านล้านหยวน -
2.4% YoY และ EPS อยูท่ี่ 0.9 หยวนต่อหุ้น +2.3% YoY 

- Li Auto (2015 HK) +1.21% หลังบริษัทรายงานยอดส่งมอบรถยนตเ์ดอืน มี.ค. อยูท่ี่ระดับ 3.7 หมื่นคัน +26.5% YoY โดย
ในไตรมาส 1/25 บริษัทมีการส่งมอบรถยนต์ทั้งหมดอยู่ที่ระดบั 9.3 หมื่นคัน (สูงกวา่ที่บริษทัได้ให้ Guidance ที่ระดับ 9.1 หมื่น
คัน) 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   สหรัฐฯ ประกาศปรบัขึ้นภาษนีำเขา้รถยนต์ 25% โดยจะมีผลบงัคับใช้ในวันที่ 2 เมษายน และเร่ิมเก็บภาษีจริงในวันที่ 3 
เมษายนเป็นต้นไป 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ประเมนิวา่ มาตรการดังกล่าวจะส่งผลกระทบตอ่ประเทศคู่ค้าหลัก ได้แก่ สโลวาเกีย เม็กซิโก ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ 
และแคนาดา ซึ่งมสีัดส่วนการส่งออกรถยนต์ไปยังสหรัฐฯ ตอ่ GDP ในระดับที่สูงเมื่อเทยีบกับประเทศอื่น 

- สำหรับผู้ผลติรถยนต์ในสหรัฐฯ คาดว่าจะได้รับผลกระทบมากในกลุ่มบริษัทที่พึ่งพาหว่งโซ่อุปทานจากต่างประเทศสูงเมือ่
เทียบกับรายได้รวมในประเทศ โดย General Motors (GM US) มกีารนำเขา้รถยนต์ประมาณ 50% ตามมาด้วย Ford (F US) 
ประมาณ 20% ขณะที่ Tesla ได้รบัผลกระทบจำกัด เนือ่งจากมีฐานการผลิตหลักอยู่ในสหรัฐฯ 

- ด้านผู้ผลติรถยนต์ยุโรปทีม่ีความเสี่ยงจากการพึ่งพารายได้จากตลาดสหรัฐฯ และพึ่งพาห่วงโซอ่ปุทานจากนอกสหรัฐฯ สูง 
ได้แก่ Stellantis (STLAM IM, STLA US), Porsche AG (P911 GR) และ Volvo Car (VOLCARV SS) อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกล
ยุทธ์ฯ มองบวกตอ่ Ferrari (RACE IM, RACE US) เนือ่งจากบริษทัยังยืนยนัเป้าหมายทางการเงินปี 2025 ไว้ตามเดิม แมต้้อง
เผชิญกับภาระภาษทีางการค้า และคาดวา่บริษัทสามารถส่งผ่านต้นทนุทีเ่พิ่มขึน้ผ่านการปรับราคาขายบางรุ่นไม่เกนิ 10% โดย
ไม่กระทบตอ่กลุ่มลูกค้าหลักซึ่งเปน็ผู้บริโภคที่มีฐานะมั่งค่ังสูงในสหรัฐฯ 

- นอกจากนี้ การปรับขึน้ภาษีดังกล่าวอาจทำให้ราคาขายรถยนตใ์หม่สูงข้ึน ซึ่งอาจเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริโภคเลือกซ่อมบำรุงรถเก่า
แทนการซื้อใหม่ และแม้จะมีความเป็นไปได้ทีส่หรัฐฯ จะขยายขอบเขตการเก็บภาษีไปยังช้ินสว่นยานยนต์ที่หลากหลายมากขึ้นใน
อนาคต แต่เมื่อเทียบกับต้นทุนในการเปลี่ยนรถยนต์ใหม่แล้ว ยังถือว่าเปน็ตน้ทนุทีต่่ำกว่า ฝ่ายกลยทุธ์ฯ จึงมองวา่ผู้ค้าปลีก
ช้ินส่วนยานยนต์เพือ่การซอ่มบำรุงรายใหญ่ในสหรัฐฯ อย่าง O’Reilly (ORLY US) และ AutoZone (AZO US) อาจจะได้
ประโยชน์จากแนวโน้มดังกล่าว 

   ฝั่งผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้าจีนไดร้ายงานยอดขายเดือนมีนาคม ดงันี้ 

- BYD (1211 HK) มียอดขายรวม 377,420 คัน +24.8% YoY, +16.90% MoM แบ่งเปน็รถยนตน์ั่งส่วนบุคคลแบบ BEV 
จำนวน 166,109 คัน +18.73% YoY, +32.99% MoM และแบบ PHEV จำนวน 205,310 คัน +26.95% YoY, +6.20% MoM 

- XPeng (9868 HK, XPEV US) ส่งมอบรถยนต์ 33,205 คันในเดอืนมนีาคม +9.04% MoM, +267.9% YoY นับเป็นเดอืนที่ 
5 ติดตอ่กันที่ยอดส่งมอบเกิน 30,000 คัน โดยมีรุ่น P7+ และ M03 เป็นรุ่นขายด ีรวมส่งมอบในไตรมาสที่ 94,008 คัน สูงกว่า
กรอบเปา้หมายเดมิที่ 91,000–93,000 คัน บริษัทเผยว่าอัตราการใช้งานฟังก์ชันขับขี่อัจฉริยะ XNGP ของผู้ใช้งานรายเดือน 
(Monthly active user penetration rate) อยู่ที่ 86% 

- Xiaomi (1810 HK) ส่งมอบรถยนตม์ากกว่า 29,000 คันในเดือนมีนาคม นบัเปน็เดือนที่ 6 ติดตอ่กันทีย่อดส่งมอบเกิน 
20,000 คัน โดยรุ่น SU7 ทีเ่ปิดตวัปลายเดือนมีนาคมได้รับกระแสตอบรับดี และเร่ิมส่งมอบรุ่น SU7 Ultra ซึ่งเปน็รุ่นไฮเอนด์
ในช่วงต้นเดอืน มีแผนเปิดตัว SUV รุ่นใหม่ YU7 ในเดอืนมิถุนายนหรือกรกฎาคม 

 

 



 

 

- Li Auto (2015 HK, LI US) ส่งมอบรถยนต ์36,674 คันในเดือนมีนาคม +26.53% YoY, +39.6% MoM โดยรุ่นยอดนิยมคือ
รถแบบ Extended-Range Electric Vehicles (EREVs) รวมยอดส่งมอบในไตรมาสอยูท่ี่ 92,864 คัน ใกล้กรอบบนของ
เป้าหมายที่ 88,000–93,000 คัน 

- Nio มียอดส่งมอบ 15,039 คันในเดอืนมีนาคม +26.7% YoY, +14% MoM โดยแบรนด์หลัก Nio ส่งมอบ 10,219 คัน -
13.88% YoY, +11.77% MoM และแบรนด์ยอ่ย Onvo ส่งมอบ 4,820 คัน +19.04% MoM รวมทัง้ไตรมาสส่งมอบ 42,094 
คัน อยู่ในกรอบเป้าหมาย 41,000–43,000 คัน 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงแนะนำ ลงทุนใน BYD (1211 HK) ซึ่งเป็นตวัเลอืกทีม่ั่นคงในกลุม่รถยนต์ไฟฟ้า จากความเปน็ผู้นำด้าน
เทคโนโลยี แบตเตอร่ี และแพลตฟอร์ม EV พร้อมกับระดับ Valuation ที่ยังอยู่ในเกณฑ์น่าสนใจเมื่อเทียบกับศักยภาพการเติบโต
ของรายได้และกำไร 

- สำหรับผู้ที่รับความเสี่ยงไดสู้ง แนะนำเก็งกำไรตามแนวรับใน Xpeng (XPEV US, 9868 HK) ที่มีจุดแข็งด้านเทคโนโลยีขบัขี่
อัจฉริยะ (ADAS) และระบบ Autonomous Driving พรอ้มแรงหนุนจากรถรุ่นใหม่ที่ตอบโจทย์กลุ่ม SUV และตลาด EV 
ระดับกลาง แม้จะบริษัทจะยังไม่สามารถทำกำไรได้ชดัเจน แต่ศักยภาพเชิงเทคโนโลยอีาจเปิดโอกาสใหม่ให้บริษัทในอนาคต 

- สว่น Xiaomi (1810 HK) แนะนำหาจังหวะเก็งกำไรตามแนวรบัอยา่งระมัดระวัง เนือ่งจากยังเผชิญแรงกดดันจากเหตุการณ์
อุบตัิเหตุของ SU7 ที่เกี่ยวข้องกับระบบ ADAS ซึ่งอาจกระทบตอ่แบรนด์และความเช่ือมั่นของผู้บริโภคในระยะสัน้ อีกทั้ง 
Valuation ยังอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ตาม ในระยะยาวบริษัทยังมแีรงหนุนจากธุรกิจสมาร์ทโฟนและ AIoT รวมถึง Smart EV ที่
เป็นปัจจัยเร่งการเตบิโตในอนาคต 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 2) ต้นทนุการผลิตทีสู่งข้ึน 3) ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั 4) การเพิ่มความ
เข้มงวดของกฎระเบยีบ 

 

   Tesla (TSLA US) ยอดขายร่วงต่ำสดุนับตั้งแต่ปี 2022 จากแรงต่อตา้น Elon Musk และการเปลี่ยนรุ่น Model Y 

- Tesla เผชิญแรงกดดันอย่างหนกัในไตรมาสแรกของปี 2025 โดยรายงานยอดส่งมอบรถยนต์ทัว่โลกลดลงถึง 13% YoY 
เหลือเพยีง 336,681 คัน ซึ่งนับเปน็ระดับต่ำสดุนบัตั้งแต่ไตรมาส 2 ของปี 2022 และต่ำกว่าคาดการณ์ของนักวเิคราะห์ที่ 
390,000 คัน ปัจจัยหลักที่ฉุดยอดขายในคร้ังนี้มาจากการเปลี่ยนผ่านไปยัง Model Y รุ่นใหม่ ซึ่งตอ้งมีการปรับปรุง
สายการผลิตหลายแห่งทัว่โลก รวมถึงกระแสต่อต้าน Elon Musk ซึ่งมีความรุนแรงมากขึ้นในหลายประเทศ 

- ในดา้นการผลิต ตัวเลขรวมอยูท่ี่ 362,615 คัน ลดลง 16% YoY โดยเฉพาะรุ่นยอดนิยมอย่าง Model 3 และ Model Y ทีม่ี
ยอดการผลิตลดลงเหลอื 345,454 คัน ขณะที่กลุ่มรุน่อืน่ เช่น Cybertruck และ Model S/X ผลิตได้เพียง 17,161 คัน ลดลง 
24% YoY ยอดส่งมอบในกลุม่ Model 3/Y อยู่ที่ 323,800 คัน ลดลง 12% YoY และกลุ่มรุ่นอื่นอยู่ที่ 12,881 คัน ลดลงถึง 
46% QoQ 

- หนึ่งในปัจจัยภายนอกที่กดดนัแบรนดอ์ย่างมนีัยสำคัญคือภาพลกัษณ์ของ Elon Musk ผู้บริหารสงูสุดของ Tesla ซึ่งมี
บทบาททางการเมอืงชัดเจนมากขึ้นในช่วงไม่กี่เดือนที่ผา่นมา เขาแสดงจุดยืนสนบัสนุนประธานาธิบดี Donald Trump 
วิพากษ์วิจารณอ์งค์การ NATO และมีบทบาทในประเดน็ทางการเมอืงของเยอรมนี ทั้งหมดนี้ได้จุดชนวนกระแสตอ่ต้าน Musk 
และ Tesla โดยเฉพาะในยุโรป ซึ่งเป็นภูมิภาคทีอ่อ่นไหวต่อประเดน็ด้านจริยธรรมและภาพลักษณ์องค์กร 



 

 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า Tesla กำลังเผชิญแรงกดดนัในระยะสั้น โดยเฉพาะยอดขายในไตรมาสลา่สดุที่ปรับตัวลงมาอยู่ใน
ระดับต่ำสุดในรอบเกอืบ 3 ปี ส่วนหนึ่งมาจากผลกระทบของการปรับกระบวนการผลิตสำหรับ Model Y รุ่นใหม่ ขณะที่คู่แข่ง
จากจีนและยุโรปกำลังเพิ่มขึ้นอยา่งรวดเร็ว ปัญหาภาพลักษณ์จากการแสดงออกทางการเมอืงของ Elon Musk ก็กลายเป็น
อุปสรรคเพิม่เติมที่กดดนัแบรนด ์

- อย่างไรก็ตาม สำหรับนักลงทุนที่สามารถรับความผันผวนไดสู้ง หุ้นยังอาจนา่สนใจในเชิงเก็งกำไรระยะสั้น เนือ่งจากยังมีปัจจัย
บวกในเชิง Sentiment ที่รออยู่ เช่น การส่งมอบ Model Y รุ่นปรับปรุงใหม่ การเปิดตัวผลติภัณฑ์ใหม่อยา่งรถราคาประหยัด 
Robo-taxi หรือระบบขับขีอ่ัตโนมตัิเต็มรูปแบบ (FSD) รวมถึงการประกาศความคืบหน้าในการผลติหุ่นยนต ์Optimus ซึ่งอาจ
ช่วยดึงดูดความสนใจของตลาดและกระตุ้นราคาหุ้นได้ในระยะสั้น 

- ในทางกลับกนั สำหรับนักลงทุนระยะยาว เรายังคงมีมมุมองเปน็กลาง เนื่องจากระดบั Valuation ปจัจุบันยังอยู่ในระดับสูง และ
สะทอ้นความคาดหวังต่อการเตบิโตในอนาคตไว้ค่อนข้างมาก หากบริษัทไม่สามารถส่งมอบผลติภณัฑ์หรือรักษาการเตบิโตได้
ตามเป้าหมาย หุ้นอาจเผชิญแรงกดดันจากการถูกปรับลด Valuation ลง จึงแนะนำให้ใช้ความระมดัระวังในการลงทุน 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่สูงข้ึน 2) ความเสี่ยงภาษทีางการค้า 3) Valuation ทีอ่ยู่ในระดับสูง 4) ความไม่แน่นอน
ของธุรกิจใหม่ ที่อาจยังไมส่ามารถสร้างรายได้ในทันที 

 

   Netflix (NFLX US) เปิดตัวตวัเลอืกภาษาที่มีการอัปเดตใหม่สำหรับผู้ชมทางโทรทัศน์ ซึ่งช่วยให้ผู้ใช้สามารถเลอืกคำ
บรรยายและเสียงพากย์ได้มากขึ้น 

- การอัปเดตนีม้ีเปา้หมายเพือ่ทำให้คลังเนื้อหาระดับโลกของ Netflix เขา้ถึงได้มากขึน้ในช่วงเวลาที่ผูช้มเกือบหนึ่งในสามรับชม
เนือ้หาที่ไม่ใช่ภาษาอังกฤษ 

- ความพร้อมของภาษาสำหรับซรีีส์ยอดนิยม อาทิ Squid Game จากเกาหลีใต้, Berlin จากสเปนและภาพยนตร์รางวลัออ
สการ์อยา่ง All Quiet on the Western Front จากเยอรมนี มสี่วนช่วยให้ผลงานเหลา่นี้ดึงดูดแฟนๆ ต่างประเทศไดม้ากข้ึน 

- Netflix ระบุว่ามีคำบรรยายใน 33 ภาษา และเสยีงพากย์ใน 36 ภาษาทั่วทั้งคลังเนือ้หา แต่จำนวนภาษาที่ใช้งานได้จริงอาจ
แตกตา่งกันไปในแตล่ะเร่ือง 

- ก่อนหน้านี้ ผู้ใช้สามารถเลือกภาษาได้เพียงไม่กี่ภาษาเมือ่รับชมผา่นโทรทัศน ์อยา่งไรก็ตาม Netflix ตดัสนิใจเปลี่ยนตัวเลอืก
ภาษาที่จำกัดบนทวีีหลังจากได้รบัคำขอให้เพิ่มภาษาหลายพันรายการทุกเดอืน 

 

Source: Bloomberg, Reuters, CNBC, Investing, Seeking Alpha, Infoquest, Ryt9, ASPS Global Strategy 


