
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงแรง (DJIA -1.73%, S&P500 -2.24%, Nasdaq -3.07%) หลัง

ประธาน Fed ได้เตอืนวา่การเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มออ่นแอลงเนือ่งจาก
ผลกระทบของมาตรการภาษีศุลกากร  นอกจากนี ้ตลาดยังได้รับแรงถ่วงจากหุ้นกลุ่ม Tech นำ
โดย Nvidia -6.8% ซึ่งเปน็ผู้ผลติชิปรายใหญ่ของสหรัฐฯ ที่บริษทัตอ้งบันทึกค่าใช้จ่ายทีสู่งถึง 
$5.5 พันล้านในงบการเงินประจำไตรมาส หลังจากที่รัฐบาลสหรัฐฯ ได้ประกาศจำกัดการ
ส่งออกชิป AI รุ่น H20 ไปยังจีน 
- Jerome Powell ประธาน Fed ไดก้ล่าวในงานเสวนาวา่ด้วยแนวโนม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งจัดโดย 

Economic Club of Chicago เมื่อวานนี้ว่า มาตรการเรียกเก็บภาษีศุลกากรในอตัราทีสู่งเกิน
คาดของรัฐบาลสหรัฐฯ อาจส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตวัสูงข้ึนและเศรษฐกิจชะลอตวัลง นอกจากนี้
ยังอาจกระทบตอ่ภารกิจ Dual Mandate ของธนาคารกลาง ซึง่มุ่งเน้นการขยายตัวของการ
จ้างงานอยา่งเตม็ศักยภาพและการรักษาอัตราเงนิเฟอ้ให้อยู่ในเป้าหมายที่ระดับ 2% อย่างไรก็
ดี Powell ระบวุ่า Fed จะติดตามข้อมูลเพิ่มเติมเพื่อประเมนิทิศทางเศรษฐกิจ ก่อนตดัสนิใจ
เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบีย้ในอนาคต ทั้งนี ้ ตลาด (FedWatch Tool) ยังคาดว่า 
Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมคร้ังหน้าในเดอืน พ.ค. ก่อนที่จะเร่ิมปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยในการประชุมคร้ังถัดไปในเดอืน มิ.ย. 
- ด้านกระทรวงพาณิชยส์หรัฐฯ เผย Retail Sales เดอืน มี.ค. +1.4% MoM เท่ากับที่ตลาดคาด 

(vs. เดือนก่อน +0.2%) ขณะที่ Industrial Production -0.3% MoM ต่ำกวา่ตลาดคาดที ่ -
0.2% (vs. เดอืนกอ่น +0.8%) สำหรับตัวเลขเงินเฟ้อของยโูรโซนในเดอืน มี.ค. ออกมาเท่ากับที่
ตลาดคาดการณ์ไว้และชะลอลงจากเดอืนกอ่นทั้ง CPI (+2.2% vs. เดอืนกอ่น +2.3%) และ 
Core CPI (+2.4% vs. เดอืนกอ่น +2.6%) ซึ่งคาดว่าจะเปน็ปัจจัยที่เอื้อให้ ECB อาจมมีติปรบั
ลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (Deposit Facility Rate) ลง 25bps สู่ระดับ 2.25% ตามคาดการณ์
ในวงกว้างของตลาดในผลการประชุมวันนี ้
- ในส่วนของจีน เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจออกมาดีกวา่ตลาดคาดการณ์ ทั้งในส่วนของ GDP ไตรมาส

แรก (+5.4% YoY vs. ตลาดคาด +5.2%) รวมทั้งเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจเดือน มี.ค. อาทิ Retail 
Sales (+5.9% YoY vs. คาด +4.3%), Industrial Production (+7.7% YoY vs. คาด +5.9%) 
และ Fixed Assets Ex Rural (+4.2% YTD vs. คาด +4.1%) 
- ทั้งนี้ ตลาด (อิงจาก Bloomberg consensus) ประเมนิว่า เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอ

ลงในช่วงสามไตรมาสที่เหลอืของปีนี้ที่ระดบั 4.8%, 4.6% และ 4.2% YoY ตามลำดับ ดา้น The 
Budget Lab ประเมินว่า ความขดัแย้งจากสงครามการค้า (ณ 9 เม.ย.) จะกระทบตอ่ GDP ของ
จีนในระยะยาวให้ลดลงราว 0.6% หากเทียบกับกรณีที่ไม่มีความขดัแย้งทีเ่กิดขึ้น 
- ทางด้าน WTO ได้มีการประเมนิว่าสงครามการค้าที่กำลังเกิดขึ้นจะทำให้ปริมาณการค้าสินค้า

โลกหดตัว 0.2% ในปนีี้ ตำ่กว่าสถานการณ์ที่ไม่มีความขัดแย้งเกอืบ 3% ซึ่งลดลงจากเดมิอย่าง
มากที่ไดเ้คยคาดการณ์ไว้เมื่อช่วงต้นป ี โดย WTO ระบุว่า “การหยุดชะงักในการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน คาดว่าจะนำไปสู่การเบี่ยงเบนทางการค้าในระดบัทีม่ีนัยสำคัญ และทำให้ตลาดที่
สามเกิดความกังวลเกี่ยวกบัการแข่งขันที่เพิ่มขึ้นจากจีน” 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 39,669.39 -1.73% 

S&P500 5,275.70 -2.24% 

NASDAQ 16,307.16 -3.07% 

Europe STOXX600 507.09 -0.19% 

Japan NIKKEI225 33,920.40 -1.01% 

China 
CSI300 3,772.82 0.31% 

HSCE 7,779.01 -2.55% 

India NIFTY50 23,437.20 0.47% 

Thailand SET 1,138.90 0.91% 

Vietnam VN30 1,293.25 -1.34% 

Gold Gold Futures 3,326.60 3.35% 

Oil WTI Oil Futures 62.47 1.86% 

USD US Dollar Index 99.38 -0.83% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.28% -6 

TH Gov 10Y 1.97% - 

 



 

 
 
- ทั้งนี้ Bloomberg ได้มีการรายงานว่าจีนเปิดกว้างสำหรับการเจรจากับสหรัฐฯ หาก

ประธานาธิบดี Trump พร้อมทำตามเงื่อนไข ได้แก่ แสดงความเคารพและตั้งตวัแทนที่ชัดเจนใน
การเจรจา, ควบคุมถ้อยคำดหูมิ่นจากสมาชิกคณะรัฐมนตรีของทางสหรัฐฯ และมีความ
สม่ำเสมอในการพูดคุย พรอ้มเน้นย้ำว่า การเจรจาจะตอ้งครอบคลุมประเด็นสำคัญ เช่น 
ไต้หวัน และมาตรการควำ่บาตร  
- Nvidia ระบุว่าขอ้จำกัดล่าสดุจะสง่ผลกระทบเชิงการเงนิอยา่งมีนยั โดยบริษัทจะบนัทึกค่าใช้จ่าย

รวมประมาณ $5.5 พันล้าน ซึ่งครอบคลุมสินค้าคงคลังทีย่ังไม่ไดส้ง่มอบ คำสั่งซือ้ทีอ่ยู่ระหว่าง
ดำเนินการ และการตั้งสำรองสำหรับความไม่แน่นอนในอนาคต แม้ในเชิงกฎหมาย Nvidia ยัง
สามารถส่งออก H20 ได้หากได้รับใบอนุญาต แต่ในทางปฏบิัต ิ โอกาสที่จะได้รับการอนมุัติ
ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันยังถอืว่าตำ่ และกระบวนการอาจลา่ช้า ทำให้ลูกค้ารายใหญ่ในจนี 
เช่น Alibaba, ByteDance และ Tencent อาจเร่งหาทางเลือกใหม่ หรือหันไปพัฒนาชิปใน
ประเทศเพิม่ขึ้น  
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร Nvidia ตามแนวรับอย่างระมดัระวัง จากแนวโน้มการเติบโต

ในธุรกิจหลักอย่าง Data Center ทีย่ังได้รับแรงหนุนจากเม็ดเงินลงทุนในระบบ AI 
infrastructure โดยเฉพาะจาก Hyperscaler รายใหญ ่ อย่างไรก็ตาม นักลงทุนยังต้องเผชญิ
กับความเสี่ยงและแรงกดดันในเชิงนโยบายทีเ่พิ่มขึน้รวมทั้งมีความไม่แนน่อนสูง ซึ่งต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิด ไม่ว่าจะเป็นประเด็นภาษีทางการค้าเฉพาะกลุ่มสำหรับเซมิคอนดักเตอร์ทีอ่าจ
เกิดขึ้นในอนาคต ความกังวลตอ่การลงทนุทีอ่าจเริ่มชะลอลงในบางกลุ่มลูกค้า รวมถึงกรณี
ล่าสดุทีส่หรัฐฯ กำหนดให้การส่งออก H20 ไปจีนต้องขออนุญาตก่อน ซึ่งกลายเป็นแรงกดดนั
เชิง Sentiment ความเสี่ยงทีต่อ้งระวัง 1) ความไม่แน่นอนดา้นนโยบายสหรัฐฯ 2) การแข่งขันที่
รุนแรงจากผู้ผลิตชิปรายอื่น 3) ขอ้จำกัดดา้นซพัพลายเชนหรือกำลังการผลิต 4) เม็ดเงินการ
ลงทุนใน Data Center ที่ชะลอลง (รายละเอียดเพิม่เติมใน Stock Highlight) 
- ASML ผู้นำด้านเทคโนโลยีการพิมพ์ลายวงจรชิปจากเนเธอร์แลนด์ รายงานผลประกอบการ

ไตรมาสแรกของปี 2025 โดยมีรายได้รวมอยูท่ี่ 7.7 พันล้านยูโร ลดลง 16% QoQ (น้อยกว่า
นักวิเคราะห์คาด 0.2%) และมีกำไรสุทธิ 2.4 พันล้านยูโร ลดลง 13% QoQ (ดีกว่าคาด 5.4%) 
ขณะที่อตัรากำไรข้ันต้น (Gross Margin) อยูท่ี่ 54% เพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ 51.7% และ
ดีกว่าคาดที่ 52.5% โดยได้รับแรงหนุนจากสัดส่วนเคร่ือง EUV ประสิทธิภาพสูง โดยรายได้จาก
การขายเคร่ืองจักร (Net System Sales) อยู่ที ่5.7 พันล้านยูโร และรายได้จากบริการหลังการ
ขาย (Installed Base Management) ทำได้ 2.0 พนัลา้นยูโร ในขณะที่ยอดจองคำสั่งซือ้ใหม ่
(Net Bookings) อยู่ที่ 3.9 พันล้านยูโร ลดลง 44% QoQ ซึ่งรวมยอดจองจากเคร่ือง EUV 
มูลค่า 1.2 พันล้านยูโร (รายละเอยีดเพิม่เติมใน Stock Highlight) 
- United Airlines (UAL US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 ออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด 

และทำจุดสูงสุดใหมเ่ป็นประวัติการณ์ โดยบริษัทมีรายไดแ้ตะระดับสูงสุดเป็นประวตัิการณท์ี ่
$1.32 หมื่นล้าน เพิ่มขึ้น 5% YoY (สูงกว่าคาด 0.2%) และ EPS อยู่ที่ $0.91 เพิ่มขึ้น 707% 
YoY (สูงกวา่คาด 23.7%) ทั้งนี้ บริษัทยังคงคาดการณ์ผลประกอบการในปี 2025 ไว้เช่นเดมิ 
แต่ไดม้ีการนำเสนอตัวเลขคาดการณ์อีกชุดหนึ่งในกรณีทีเ่ศรษฐกิจสหรัฐฯ เขา้สู่ภาวะถดถอย 
โดยบริษัทกล่าวว่า "เศรษฐกิจในปีนี้ไมส่ามารถคาดเดาได้เลย" ขณะทีบ่ริษัทก็ยังคาดว่าจะมี
กำไรไม่ว่าจะในสถานการณ์ใดก็ตาม อีกทั้งบริษัทได้ระบวุ่า ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอาจส่งผลให้
กำไรในปีนี้ลดลง แต่แนวโน้มการจองตั๋วยังคงมีเสถยีรภาพ 



 

   
 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองในระยะสั้นหุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยวและบริการยังเผชญิความผนัผวนที่สูง สาเหตุ

หลักมาจากภาคธุรกิจที่ลดการเดินทางและผูบ้ริโภคที่รัดเข็มขดัมากขึ้น สะทอ้นถึงความกังวล
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งอาจเกีย่วเนื่องกับความเช่ือมัน่ของภาคเอกชนที่ได้รบัผลกระทบจาก
นโยบายของรัฐบาลชุดใหม ่ที่จะกระทบตอ่การทำธุรกิจ รายได้และค่าครองชีพ อาทิ การปรับขึ้น
ภาษีนำเขา้ การส่งผู้อพยพกลับถิ่นกำเนิด และการลดการจ้างงานในสว่นงานรัฐบาล อยา่งไรก็
ตาม ในระยะยาวเรายังคงมีมมุมองบวกต่อบริษัทที่พึ่งพารายได้จากนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิี่สูง 
เช่น Booking Holdings (BKNG US) ซึ่งมีรายได้จากยุโรปและเอเชียที่เติบโตแข็งแกร่ง รวมถึง
บริษัทที่ยังมแีนวโน้มผลประกอบการดีในระยะกลางถึงยาว เช่น Royal Caribbean (RCL US) 
และ Carnival (CCL US) ที่ได้รับอานิสงส์จากอุปสงค์เดนิเรือสำราญระยะยาว และสายการบินที่
มีฐานลูกค้าระดับพรีเมยีม และการเดินทางตา่งประเทศที่สูง ที่ช่วยชดเชยผลกระทบบางส่วน
จากความตอ้งการในประเทศทีอ่อ่นแอไดม้ากกว่าผูเ้ล่นในกลุ่มเดียวกัน เช่น Delta Air Lines 
(DAL US) และ United Airlines (UAL US) (รายละเอียดเพิม่เติมใน Stock Highlight) 
- วันนีต้ิดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญของสหรัฐฯ อาท ิ Housing Starts (มี.ค.), 

Building Permits (มี.ค.), Initial Jobless Claims (สัปดาห์สิ้นสุด 12 เม.ย.) และ Philadelphia 
Fed Business Outlook (เม.ย.) รวมทั้งผลการประชุมของ ECB (ตลาดคาดลดอัตราดอกเบี้ย 
25bps) นอกจากนี้ ตดิตามรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสดุ อาทิ American Express 
(ตลาดคาดรายได้ +7% และ EPS +5%), Taiwan Semiconductor (คาดรายได้ +41% และ 
EPS +56%) และ UnitedHealth Group (คาดรายได้ +12% และ EPS +5%) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท : Nvidia, ASML, United Airlines 

 
เงนิเฟอ้ของยโูรโซนในเดอืน ม.ีค. ออกมาเทา่กบัทีต่ลาดคาดและชะลอลงจากเดอืนกอ่น เอือ้ให ้
ECB อาจมมีตปิรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย (DEPOSIT FACILITY RATE) ลง 25BPS สู่
ระดบั 2.25% ตามคาดการณ์ในวงกวา้งของตลาดในผลการประชมุวนันี้ 

 
Note : 1\ A Bloomberg survey of 45 economists conducted between 3-9 April. 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng (HSI) -1.91%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -2.55% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -3.72% หลังตลาดหุน้ได้รับแรงกดดนัจากการปรับตัวลงของหุ้นกลุม่เทคโนโลย ีนำโดย Meituan -8.1%, Xpeng -
6.9% และ JD .com -5.5% ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนออกมาแข็งแกร่ง นำโดย GDP ในไตรมาส 1/25 อยู่ที่ +5.4% YoY 

     JD .com (9618 HK) -5.5% หลัง BofA ปรับลดราคาเป้าหมายลงสู่ระดับ HKD188 (จากเดมิ HKD200) แต่ยังคง
คำแนะนำ "ซื้อ" โดยนักวเิคราะห์คาดว่ารายได้ของ JD .com ในไตรมาส 1/25 จะเติบโต 12% YoY สูร่ะดับ 2.92 แสนล้านหยวน 
หนุนจากรายได้ Direct Sales และรายได้จากธุรกิจ Logistics ที่มกีารเติบโต นอกจากนี ้ยังคาดวา่ อัตรากำไรข้ันตน้ (GPM) จะ
ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนือ่ง ซึ่งเป็นผลจากความสามารถในการเจรจาตอ่รองด้านซัพพลายเชน และการจัดสรรหมวดหมูส่ินค้าที่
เหมาะสม ซึ่งจะช่วยสนับสนุนความสามารถในการทำกำไรของบริษทั  

     ตัวเลขเศรษฐกิจจีนออกมาแข็งแกร่ง นำโดย GDP ไตรมาส 1/25 ออกมาสูงกวา่ทีต่ลาดคาดที ่+5.4% YoY (ตลาดคาดที่ 
+5.2% YoY vs. ไตรมาสก่อนที่ +5.4%) โดยได้รับแรงหนุนจากการเร่งส่งออกล่วงหนา้เพือ่หลีกเลีย่งผลกระทบจากการขึ้นภาษี
ของสหรัฐฯ ที่คาดวา่จะเกิดขึน้ในอนาคต อีกทั้งยังได้แรงหนุนจากการที่รัฐบาลได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะที่ 
Industrial Production เดือน มี.ค. อยู่ที่ +7.7% YoY (ตลาดคาดที่ +5.9% YoY) และตัวเลข Retail Sales เดอืน มี.ค. อยูท่ี่ 
+5.9% YoY (ตลาดคาดที่ +4.3% YoY) 

     แหล่งข่าวจาก Global Times ระบวุ่าโฆษกกระทรวงการต่างประเทศของจีน หลิน เจ้ียน ประกาศว่าจีนกำลังเผชิญกับภาษี
นำเขา้สูงสดุถึง 245% จากสหรัฐฯ อันเปน็ผลจากการดำเนินมาตรการโต้ตอบของจีน และได้กล่าววา่ "สงครามภาษีและ
สงครามการค้าไม่มีใครเปน็ผู้ชนะ โดยจีนไมต่้องการต่อสู้ในสงครามเช่นนี ้แต่ก็ไม่เกรงกลัวที่จะตอ้งเผชิญหน้า" อย่างไรก็ตาม 
Bloomberg ได้มีการรายงานว่าจีนเปิดกวา้งสำหรับการเจรจากับสหรัฐฯ หากประธานาธิบดี Donald Trump พร้อมทำตาม 3 
เงื่อนไข 1) แสดงความเคารพและตั้งตัวแทนที่ชัดเจนในการเจรจา 2) ควบคุมถ้อยคำดูหมิ่นจากสมาชิกคณะรัฐมนตรีของทาง
สหรัฐฯ และ 3) มีความสม่ำเสมอในการพูดคุย พรอ้มเนน้ย้ำว่า การเจรจาจะต้องครอบคลมุประเด็นสำคัญ เช่น ไต้หวัน และ
มาตรการคว่ำบาตร 

     รัฐบาลจีนแต่งตั้งหลี่ เฉิงกัง ดำรงตำแหน่งรัฐมนตรีช่วยว่าการกระทรวงพาณิชย์และผู้แทนการเจรจาการค้าระหว่าง
ประเทศ ในวันนี ้(16 เม.ย.) โดยหลี่จะเข้ารับตำแหน่งดังกล่าวแทนหวัง โซ่วเหวิน ซึ่งหลี่เปน็หนึ่งในเจ้าหน้าที่จีนที่ได้พบปะกับบรรดา
ผู้ประกอบการช้ันนำหลายรายในการประชุมสัมมนาซึ่งจัดขึ้นเมื่อเดอืนทีแ่ลว้โดยมีเปา้หมายเพือ่คลี่คลายความวติกกังวลของ
บริษัทเอกชน หลังจากประธานาธบิดีสี จิน้ผิง ผู้นำจีน แสดงท่าทีสนบัสนนุภาคธุรกิจในเดอืน ก.พ. ทีผ่่านมา 

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

 

 
 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     รัฐบาลสหรัฐฯ กำหนดให ้Nvidia (NVDA US) ต้องยืน่ขอใบอนุญาตกอ่นที่จะส่งออกผลติภณัฑ์ H20 ไปยังจีน โดยบริษัท
คาดว่าจะตอ้งบนัทึกค่าใช้จ่ายพเิศษจำนวน $5.5 พันลา้น 

- รัฐบาลสหรัฐฯ ได้แจ้งตอ่ Nvidia ว่าการส่งออกชิป AI รุ่น H20 ไปยังจีนจะต้องได้รับใบอนุญาตอยา่งเป็นทางการก่อน
ดำเนินการ โดยคำสั่งนีม้ีผลบังคับใช้ตั้งแตว่ันที ่14 เมษายนที่ผา่นมา และยังไมม่ีกรอบเวลาที่ชัดเจนว่าจะสิ้นสุดเมือ่ใด ถอืเป็น
การยกระดับมาตรการควบคุมความมัน่คงด้านเทคโนโลยีขัน้สูงเพิม่เตมิ ทา่มกลางความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสอง
ประเทศที่ยังดำเนินอยู ่

- ชิปรุ่น H20 ถูกออกแบบขึ้นเป็นพิเศษเพือ่ตอบสนองตอ่ขอ้จำกัดด้านการส่งออกในอดีต โดยปรับลดสมรรถนะด้าน Training 
ให้ต่ำกว่ารุ่น H100 หรือ A100 ที่จำหน่ายในประเทศตะวันตก แต่ยงัคงจุดเด่นในดา้น Inference ซึ่งเป็นตลาดที่เติบโตอย่าง
รวดเร็วในจีน โดยเฉพาะจากความนิยมของโมเดล AI ขนาดกลาง-เล็ก ที่มตี้นทุนต่ำ เช่น DeepSeek 

- อย่างไรก็ตาม รัฐบาลสหรัฐฯ มคีวามกังวลว่าชิปรุ่น H20 อาจถูกนำไปใช้ในระบบซูเปอร์คอมพิวเตอร์ทีอ่าจเป็นภัยตอ่ความ
มั่นคง และพบวา่บริษัทเทคโนโลยจีีนขนาดใหญ่ เช่น Tencent และ DeepSeek ได้เร่ิมนำไปใช้งานฝึกโมเดล AI ขนาดใหญแ่ล้ว ซึ่ง
อาจตีความวา่เปน็การใช้งานเกินขอบเขตที่กำหนดไว้ในกฎเดิม 

- Nvidia ระบวุ่าขอ้จำกัดลา่สดุจะส่งผลกระทบเชิงการเงินอย่างมนียั โดยบริษทัจะบันทึกค่าใช้จ่ายรวมประมาณ $5.5 พันล้าน 
ซึ่งครอบคลุมสินค้าคงคลังที่ยังไมไ่ด้ส่งมอบ คำสั่งซือ้ทีอ่ยู่ระหว่างดำเนนิการ และการตั้งสำรองสำหรับความไม่แนน่อนใน
อนาคต แม้ในเชิงกฎหมาย Nvidia ยังสามารถส่งออก H20 ได้หากได้รับใบอนุญาต แต่ในทางปฏิบตัิ โอกาสที่จะได้รับการอนุมตัิ
ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันยังถอืว่าตำ่ และกระบวนการอาจล่าช้า ทำให้ลูกค้ารายใหญ่ในจีน เช่น Alibaba, ByteDance และ 
Tencent อาจเร่งหาทางเลือกใหม่ หรือหันไปพฒันาชิปในประเทศเพิ่มขึ้น 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไรตามแนวรับอย่างระมดัระวัง จากแนวโน้มการเตบิโตในธุรกจิหลักอย่าง Data Center ที่
ยังได้รับแรงหนุนจากเม็ดเงินลงทนุในระบบ AI infrastructure โดยเฉพาะจาก Hyperscaler รายใหญ่ อยา่งไรก็ตาม นักลงทนุยัง
ต้องเผชญิกับความเสี่ยงและแรงกดดันในเชิงนโยบายที่เพิม่ขึ้นรวมทั้งมีความไม่แนน่อนสูง ซึ่งตอ้งตดิตามอย่างใกล้ชิด ไม่ว่าจะ
เป็นประเด็นภาษีทางการค้าเฉพาะกลุ่มสำหรับเซมิคอนดักเตอร์ทีอ่าจเกิดขึ้นในอนาคต ความกังวลต่อการลงทุนที่อาจเร่ิมชะลอ
ลงในบางกลุ่มลูกค้า รวมถึงกรณลี่าสดุทีส่หรัฐฯ กำหนดให้การส่งออก H20 ไปจีนต้องขออนุญาตก่อน ซึ่งกลายเป็นแรงกดดัน
เชิง Sentiment  

- ในส่วนของผลกระทบจากการควบคุมการส่งออกชิป H20 ไปจีน คาดว่าจะส่งผลชัดเจนตอ่กำไรไตรมาส 1 โดยบริษัทระบวุ่าจะ
มีการบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษรวมประมาณ $5.5 พันลา้น เบือ้งต้นมกีารประเมินว่าค่าใช้จ่ายดังกล่าวอาจกดดนัอตัรากำไรข้ันต้น 
(Gross Margin) ลงราว 1500 bps สำหรับไตรมาสนี ้ขณะที่ผลกระทบตอ่รายได้ยังอยู่ในขอบเขตจำกัด โดยนักวเิคราะห์ประเมนิ
ว่ารายได้จาก H20 อาจอยู่ราว $12,000 ล้านในปี 2024 หรือคิดเป็นประมาณ 9% ของรายได้รวม ซึ่งแม้จะเปน็ตวัเลขทีม่ี
นัยสำคัญ แต่เมื่อพิจารณาสดัสว่นรายได้จากจีนต่อรายได้รวม พบว่า บริษัทมแีนวโน้มการพึ่งพารายได้จากจีนทีล่ดลงตอ่เนื่อง 
ถ้านับจากขอ้จำกัดทีท่ยอยออกมาแลว้ตั้งแต่ปี 2022 

 

 



 

 

- ด้วยเหตุนี้ เรามองว่าการควบคุม H20 เป็นประเด็นเชิงลบระยะสัน้ แต่ยังไม่ใช่ปัจจัยเปลีย่นโครงสร้างรายได้ของ Nvidia ในระยะ
ยาว ซึ่งสิ่งทีต่้องติดตามมากกว่าคือ แนวโน้ม Capex ของ Hyperscaler ทั้งในสหรัฐฯ ยุโรป และประเทศอื่น ๆ วา่ยังเดินหน้า
ลงทุนใน AI Datacenter ตอ่หรือไม่ ซึ่งจะเปน็ตวัชี้ขาดทิศทางการเติบโตของ Nvidia ในเชิงโครงสร้าง 

- สำหรับในระยะยาว เรายังคงมองว่า Nvidia มีความสามารถในการปรับตัวจากขอ้จำกัดด้านการส่งออก โดยในอดีตบริษทัเคย
ถูกห้ามจำหน่าย H100 และ A100 ไปยังจีน จึงได้มีการพัฒนา H800 และล่าสุดคอื H20 เพือ่ให้ผ่านเกณฑ์การควบคุมที่
เปลี่ยนไปตลอดเวลา แสดงให้เห็นถึงความคล่องตัวในการวิจัยและพัฒนาที่เปน็จุดแข็งสำคัญของบริษัท ด้วยความสามารถใน
การพัฒนาและปรบัสนิค้าให้ตอบรับกับข้อจำกัดใหม่ ๆ รวมถึงการลงทุนมลูค่า $500 พันลา้นในสหรัฐฯ ที่สอดคล้องกับ
ยุทธศาสตร์เศรษฐกิจของรัฐบาลสหรัฐฯ ฝ่ายกลยุทธฯ์ ยังคงมุมมองเชิงบวกในระยะยาว สำหรับนักลงทุนทีต่อ้งการ Exposure 
ต่อ Theme การเติบโตของ AI ระดับโลก 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความไมแ่นน่อนด้านนโยบายสหรัฐฯ 2) การแข่งขันที่รุนแรงจากผู้ผลติชิปรายอืน่ 3) ข้อจำกดั
ด้านซพัพลายเชนหรือกำลังการผลิต 4) เม็ดเงินการลงทนุใน Data Center ที่ชะลอลง 

 

     ASML (ASML NA, ASML US, ASML01 TB) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/2025 ออกมาผสมผสาน ขณะที่ยอด
คำสั่งซื้อออกมาน้อยกว่าที่นักวเิคราะห์คาด 

- ASML ผู้นำด้านเทคโนโลยีการพิมพ์ลายวงจรชิปจากเนเธอร์แลนด์ รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกของปี 2025 โดยมี
รายได้รวมอยู่ที ่7.7 พันลา้นยูโร ลดลง 16% QoQ (นอ้ยกว่านักวเิคราะห์คาด 0.2%) และมีกำไรสทุธิ 2.4 พันล้านยูโร ลดลง 
13% QoQ (ดีกว่าคาด 5.4%) ขณะที่อตัรากำไรข้ันต้น (Gross Margin) อยูท่ี่ 54% เพิม่ขึ้นจากไตรมาสกอ่นที่ 51.7% และ
ดีกว่าคาดที่ 52.5% โดยได้รับแรงหนุนจากสัดส่วนเคร่ือง EUV ประสิทธิภาพสูง 

- รายได้จากการขายเคร่ืองจักร (Net System Sales) อยูท่ี่ 5.7 พนัล้านยูโร และรายได้จากบริการหลังการขาย (Installed 
Base Management) ทำได้ 2.0 พันลา้นยูโร ในขณะทีย่อดจองคำสั่งซื้อใหม ่(Net Bookings) อยูท่ี่ 3.9 พันล้านยูโร ลดลง 44% 
QoQ ซึ่งรวมยอดจองจากเคร่ือง EUV มลูค่า 1.2 พันล้านยูโร 

- บริษัทยังเนน้ย้ำความแข็งแกร่งในกลุ่มธุรกิจเซมิคอนดักเตอร์ฝั่ง Logic โดยเฉพาะการเร่งขึ้นไลนเ์ทคโนโลยีระดบั 2 นาโนเมตร 
ขณะที่กลุม่ Memory คาดว่าจะทรงตัวจากปีที่ผ่านมา นอกจากนี้ เคร่ืองรุ่น NXE:3800 ในกลุ่ม Low NA EUV ได้รับการตอบ
รับดีจากลูกค้า และช่วยสนบัสนุนอัตรากำไรที่สูงข้ึน ส่วนกลุม่ High NA EUV มีการส่งมอบเคร่ืองทีห่้าแล้ว โดยลูกค้าราย
สำคัญอย่าง Intel และ Samsung รายงานวา่เคร่ืองเหล่านี้ช่วยลดขัน้ตอนการผลติและระยะเวลาประมวลผลไดสู้งสุดถึง 60% 

- สำหรับแนวโน้มไตรมาส 2/2025 ASML คาดวา่รายได้จะอยู่ระหว่าง 7.2–7.7 พันล้านยูโร ค่ากลางต่ำกว่านักวิเคราะห์คาดที่ 
7.66 พันล้านยูโร ขณะทีอ่ัตรากำไรขั้นต้นคาดอยูท่ี่ 50–53% ค่ากลางนอ้ยกว่าคาดที่ 52.3% โดยมคีวามไม่แน่นอนจาก
มาตรการภาษีในบางประเทศ 

 

 

 



 

 

- ทั้งนี้ ASML ยืนยนัเปา้หมายรายได้ทั้งปี 2025 ว่าจะอยู่ในช่วง 30,000–35,000 ล้านยูโร ค่ากลางใกล้เคียงกับนักวิเคราะห์
คาดที่ 32,600 ล้านยูโร และยังคงมองอตัรากำไรข้ันต้นอยูท่ี่ 51–53% เทียบกับนักวิเคราะห์คาดที่ 52.1% ทั้งนี้ ผู้บริหารได้
แสดงความเช่ือมั่นในการเติบโตของบริษัท โดย CEO Christophe Fouquet กล่าวว่า ความต้องการจากฝั่ง AI จะยังเป็นปัจจัย
ขับเคลือ่นหลักของตลาด และเคร่ือง High NA EUV คือหัวใจสำคัญที่ช่วยให้ลูกค้าลดต้นทุนและขั้นตอนการผลติ ในขณะที่ CFO 
Roger Dassen เตอืนว่ากำไรขั้นต้นคร่ึงปีหลังอาจลดลงจากสัดสว่นการขาย High NA ที่สูงข้ึน (ซึ่งมีอตัรากำไรต่ำกว่า), 
จำนวนอัปเกรดที่ลดลง และความไม่แน่นอนด้านภาษี 

- ในเชิงความเสี่ยง ASML ยอมรบัว่ามาตรการภาษทีี่เพิม่ขึ้นอาจกระทบการจัดส่งสนิค้า อะไหล่ และอุปกรณ์ รวมถึงห่วงโซ่
อุปทานทั้งระบบ ซึ่งอาจส่งผลตอ่อุปสงค์ของชิปทั่วโลก นอกจากนี้ ความผันผวนทางเศรษฐกิจ มาตรการกีดกันทางการค้า และ
ภาวะเงินเฟอ้ยังคงเป็นปัจจัยที่บรษิัทตอ้งเฝ้าระวังอย่างใกล้ชิด 

 

     United Airlines (UAL US) รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/25 ออกมาสูงกวา่ทีต่ลาดคาด และทำจุดสูงสุดใหม่เปน็
ประวัติการณ ์

- บริษัทมีรายไดแ้ตะระดบัสูงสุดเปน็ประวัติการณ์ที่ $1.32 หมื่นล้าน เพิม่ขึ้น 5% YoY (สูงกว่าคาด 0.2%) และ EPS อยู่ที ่
$0.91 เพิ่มขึ้น 707% YoY (สูงกว่าคาด 23.7%) 

- บริษัทยังคงคาดการณ์ผลประกอบการในปี 2025 ไว้เช่นเดมิ แต่ได้มีการนำเสนอตัวเลขคาดการณ์อีกชุดหนึ่งในกรณทีี่
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอย โดยบริษัทกล่าวว่า "เศรษฐกิจในปีนี้ไมส่ามารถคาดเดาไดเ้ลย" ขณะที่บริษัทกย็ังคาดว่าจะมี
กำไรไม่ว่าจะในสถานการณ์ใดก็ตาม อีกทั้งบริษัทได้ระบุว่า ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอาจส่งผลให้กำไรในปีนี้ลดลง แต่แนวโน้มการ
จองตั๋วยังคงมเีสถียรภาพ 

- บริษัทยังคงประมาณการเดิมทีเ่คยประกาศไว้ในเดือนมกราคม โดยคาดการณ์ EPS ในปี 2025 อยู่ระหว่าง $11.5 - $13.5 แต่
หากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย บริษัทคาดว่า EPS จะอยู่ระหว่าง $7.0 - $9.0  

- สำหรับแนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 2/25 บริษัทคาด EPS จะอยู่ระหว่าง $3.25 - $4.25  

- นอกจากนี้ บริษัทยังกล่าวว่า บริษัทมีแผนจะลดจำนวนเที่ยวบนิเร่ิมตั้งแตฤ่ดูร้อนนี้ เพือ่ตอบสนองต่อความต้องการเดินทาง
ภายในประเทศที่นา่ผิดหวัง ขณะทีก่ารจองเที่ยวบินต่างประเทศทีม่ีราคาสูงยังคงแข็งแกร่ง ขณะที่คู่แข่งอย่าง Delta Air Lines ได้
ชะลอแผนการขยายตัวในปีนีเ้ช่นกัน 

- CEO ของ United Airlines กลา่วว่า "เราจะเดนิหน้าดำเนินแผนระยะยาวของเราตอ่ไป ซึ่งทำให้ยูไนเต็ดสามารถเตบิโตได้ไม่วา่
ในสถานการณ์ความตอ้งการแบบใดและแผนนี้ทำให้เรามีกำไรที่เปน็ผู้นำในอตุสาหกรรมในช่วงเวลาที่ดี อีกทั้งเราคาดว่าจะขยาย
ความเป็นผู้นำของเราตอ่ไปในช่วงเวลาเศรษฐกิจที่ท้าทาย" 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองในระยะสัน้หุ้นกลุ่มท่องเที่ยวและบริการยังเผชิญความผันผวนทีสู่ง สาเหตุหลักมาจากภาคธุรกิจที่ลด
การเดินทางและผู้บริโภคที่รัดเข็มขัดมากขึ้น สะท้อนถึงความกังวลของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งอาจเกี่ยวเนือ่งกับความเช่ือมั่นของ
ภาคเอกชนที่ได้รับผลกระทบจากนโยบายของรัฐบาลชุดใหม ่ที่จะกระทบตอ่การทำธุรกิจ รายได้และค่าครองชีพ อาท ิการปรับ
ขึ้นภาษีนำเข้า การส่งผู้อพยพกลบัถิ่นกำเนิด และการลดการจ้างงานในส่วนงานรัฐบาล  



 

 

- อย่างไรก็ตาม ในระยะยาวเรายังคงมีมุมมองบวกต่อบริษัททีพ่ึ่งพารายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่สูง เชน่ Booking 
Holdings (BKNG US) ซึ่งมีรายได้จากยุโรปและเอเชียที่เติบโตแข็งแกร่ง รวมถึงบริษัทที่ยังมแีนวโน้มผลประกอบการดีในระยะ
กลางถึงยาว เช่น Royal Caribbean (RCL US) และ Carnival (CCL US) ที่ได้รับอานิสงส์จากอุปสงค์เดินเรือสำราญระยะยาว 
และสายการบนิทีม่ีฐานลูกค้าระดบัพรีเมยีม และการเดินทางตา่งประเทศที่สูง ที่ช่วยชดเชยผลกระทบบางสว่นจากความต้องการ
ในประเทศทีอ่อ่นแอไดม้ากกวา่ผู้เล่นในกลุ่มเดียวกัน เช่น Delta Air Lines (DAL US) และ United Airlines (UAL US)  

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตวัรุนแรงกว่าคาด 2) อัตราดอกเบีย้ที่สูงข้ึนกระทบ
ความสามารถในการใช้จ่าย 3) ตน้ทุนค่าใช้จ่ายที่ปรับตัวสูงข้ึน 

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

 

 

 


