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→ ตลาดยังคงใหค้วามส าคัญกับข่าวนโยบายการค้า นักลงทุน
ยังคงระมัดระวังและตลาดอาจผันผวน แม้ว่าศาลการค้า
ระหว่างประเทศของสหรฐัฯ จะตัดสินว่าภาษีสินค้าน าเข้าส่วน
ใหญ่ของประธานาธบิด ีทรมัปเ์ป ็นสิ ่งผ ิดกฎหมาย แต่
คณะท างานของทรมัปไ์ด้อุทธรณ์ค าตัดสินดังกล่าว และศาล
อุทธรณ์อนุญาตใหภ้าษีสินค้าน าเข้ายังคงมีผลบังคับใชต่้อไป 
หากการอุทธรณ์ไม่ประสบผลส าเรจ็ มีรายงานว่าคณะท างาน
ของทรมัปจ์ะพิจารณาใชม้าตรการทางเลือกในการก าหนด
ภาษีสินค้าน าเข้า

→ GDP สหรฐัฯ ในไตรมาส 1 ปี 2025 หดตัวลง จากการเรง่
น าเข้าสินค้าก่อนท่ีภาษีสินค้าน าเข้าจะมีผลบังคับใช ้ส่งผลให้
การน าเข้าพุ่งสูงขึ้น 42.6% ต่อปี ซึ่งถือเป็นอัตราสูงสุดใน
รอบเกือบ 5 ปี ส่งผลใหก้ารส่งออกสุทธ ิ(ส่งออกลบน าเข้า) 
ฉ ุดการเต ิบโตโดยรวมลง 4.9% ด ้านการใชจ้ ่ายของ
ผู้บรโิภคยังขยายตัวในอัตราที่ลดลง โดยเฉพาะในสินค้า
คงทนและบรกิาร แม้จะไม่ได้รบัผลกระทบจากนโยบายภาษี
สินค้าน าเข้ามากนัก

→ รายงานการจ้างงานในเดือน เม .ย. ถูกจับตามองอย่าง
ใกล้ชดิ โดยการจ้างงานนอกภาคการเกษตรของสหรฐัฯ 
เพิ่มขึ้นมากกว่าคาด 177,000 ต าแหน่ง แม้ข้อมูลการจ้าง
งานเดือน เม.ย. จะออกมาในเชงิบวก แตแ่นวโน้มในชว่งไม่กี่
เดือนท่ีผ่านมาแสดงใหเ้หน็ว่าการจ้างงานก าลังชะลอตัวลง

(รูปที่ 1) ซึ่งเกิดจากการลดลงของการเปิดรบัสมัครงาน
ใหม่และการยื่นขอรบัสวัสดิการการว่างงานเพิ ่มขึ้นแตะ
ระดับสูงสุดนับตัง้แต่ พ.ย. 2021

→ ข้อมูลเศรษฐกิจเหล่านี้บ่งชีว้่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ก าลังชะลอ
ตัวลง แต่ยังไม่ถึงขัน้ถดถอย การเติบโตทางเศรษฐกิจมี
แนวโน้มจะชะลอตัวลงอีก จากนโยบายที่มีความไม่แน่นอน
ส่งผลกระทบต่อธุรกิจต่างๆ ในการวางแผนธุรกิจ ซึ่งอาจท า
ใหธุ้รกิจชะลอการลงทุนและการจ้างงาน

→ สิ่งส าคัญ คือ การชะลอตัวทางเศรษฐกิจเกิดจากความไม่
แน่นอนของนโยบายภาษีสินค้าน าเข้า ไม่ได้เกิดจากปัญหา
เชงิโครงสรา้งทางธุรกิจหรอืครวัเรอืน ซึ่งแตกต่างจาก
วิกฤตการเงินในปี 2008 ท าใหค้าดว่าตลาดจะปรบัตัวดีขึ้น
ในชว่งครึง่หลังของปี 2025 เมื่อภาษีสินค้าน าเข้ามีความ
ชดัเจนขึ้นและตลาดหนัไปใหค้วามสนใจกับนโยบายลดภาษี
ของสหรฐัฯ , การยกเลิกกฎระเบียบ และการลดดอกเบี้ย

→ นักลงทุนไม่ควรมองข้ามหุน้สหรฐัฯ เนื่องจากเป็นตลาด
ขนาดใหญ่และมีโอกาสด้านนวัตกรรมและการเติบโตของ
ธุรกิจในสหรฐัฯ แต่ถ้าหากพอรต์การลงทุนของคุณกระจุก
ตัวในหุน้สหรฐัฯ มากเกินไป อาจพิจารณากระจายการลงทุน
ไปยังหุน้ทัว่โลกและสินทรพัย์ประเภทอ่ืนๆ ผ่านการลงทุนใน
กองทุนหุน้โลก หรอืกลยุทธก์ารลงทุนหลายสินทรพัย์ 
(multi-asset)

 มิถุนายน  2025

TOPIC 1:

สญัญาณเตือนจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ
ท่ามกลางความคืบหน้าของการเจรจาทางการค้า ข้อมูลล่าสุดเผยว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ก าลัง
ชะลอตัว แต่ยังไม่ถึงขั้นถดถอย

ติดต่อขอขอ้มูลเพิม่เติมไดท้ี่ผู้จดัการลกูค้าสมัพนัธส์ว่นบุคคลของท่าน

ค าแนะน าส าหรบันกัลงทนุ
→ หุน้สหรฐัฯ ยงัเป็นตลาดหลักท่ีส าคัญ แต่ถ้าพอรต์การลงทนุของคณุกระจุกตัวในหุน้สหรฐัฯ มากเกินไป อาจพจิารณา

กระจายการลงทุนไปยงัหุน้ทัว่โลกและสนิทรพัยป์ระเภทอ่ืนๆ



## RESTRICTED ##

ความไม่แน่นอนในการเติบโตทางเศรษฐกิจ ปัจจัยกดดัน
เหล่านี้อาจท าให้รายได้และก าไรของบรษัิทลดลง ส่งผลให้
บรษัิทลดการจา้งงานและการลงทุน

→ ค าถามส าคัญ คือ ผู้บรโิภคในสหรฐัฯ โดยเฉพาะกลุ่มท่ีเป็น 
10% แรก ซึ่งคิดเป็นเกือบครึง่หน่ึงของการบรโิภคทัง้หมด
จะยังคงใช้จ่ายต่อไปหรอืไม่หากมีการเก็บภาษีสินค้าน าเข้า 
กลุ่มสนิค้าฟุม่เฟอืยอาจตอ้งเผชญิอุปสรรคมากขึ้น ในขณะท่ี
สินค้าอุปโภคบรโิภค (เช่น ของช าและการดูแลส่วนบุคคล) 
อาจยังคงแข็งแกรง่ เนื่องจากความต้องการซื้อยังทรงตัว
แมใ้นชว่งเศรษฐกิจตกต ่า 

→ ในสถานการณ์ท่ีไม่แน่นอนนี้ บริษัทท่ีมีงบดุลและก าไรท่ี
แข็งแกร่ง รวมถึงมีอ านาจในการก าหนดราคา จะมีความ
ทนทานมากท่ีสุด ซึ่งพบได้ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น 
กลุ่มการเงินและสาธารณูปโภค เนื่ องจากมีรายได้จากใน
ประเทศและรูปแบบธุรกิจท่ีเน้นด้านบริการ แม้ว่ากลุ่ ม
เทคโนโลยีอาจเผชิญกับความท้าทาย เนื่องจากการพึ่งพา
หว่งโซอุ่ปทานโลกและยอดขายทัว่โลกเป็นอยา่งมาก แต่กลุ่ม
นี้ยงัคงได้รบัการสนับสนุนจากการพัฒนาเชงิโครงสรา้งและ
การลงทุนในปัญญาประดิษฐ ์(AI)

→ ก าไรของบรษัิทฯ ในสหรฐัฯ ในไตรมาส 1 ปี 2025 เปิดเผยให้
เหน็วา่การใชจ้่ายของผู้บรโิภคและการผลิตปรบัตัวขึ้นก่อนท่ี
ภาษีสนิค้าน าเขา้จะเพิม่สงูขึ้น ในขณะท่ีการอ่อนค่าของค่าเงิน
ดอลลารส์หรฐัท าให้สินค้าส่งออกของสหรฐัฯ ถูกลงส าหรบั
ลกูค้าต่างประเทศ

→ กลุ่มเทคโนโลยียังคงเป็นตัวขับเคลื่อนหลักของการเติบโต
ของก า ไร โดยรวม และกลุ่ ม  healthcare ก็มีก า ไร ท่ี
แขง็แกรง่ โดยโตจากฐานท่ีต ่าในปีก่อน (รูปท่ี 2) ด้านบรษัิทท่ี
เกี่ยวข้องกับพลังงานมีก าไรลดลง เนื่องจากราคาน ้ามันท่ี
ลดลง ขณะท่ีเศรษฐกิจจีนชะลอตัวได้ส่งผลกระทบต่อกลุ่ม
วสัดอุุปกรณ์

→ คาดการณ์ก าไรปี 2025 ยังคงอยู่ในระดับสูง แม้นักลงทุน
พยายามปรบัประมาณการใหม ่เนื่องจากความไมแ่น่นอนของ
นโยบายของสหรฐัฯ และบรษัิทหลายแหง่มีมุมมองในเชงิลบ
มากขึ้น

→ สะท้อนวา่บรษัิทสว่นใหญ่มองวา่ภาษีสนิค้าน าเขา้ยงัเป็นความ
กังวลหลัก บางบริษัทไม่ได้ให้มุมมองคาดการณ์ก าไรใน
อนาคตส าหรบัปีนี้ เนื่องจากความไมแ่น่นอน ภาษีสนิค้าน าเขา้
ท่ีสูงขึ้นและความไม่ชัดเจนของยโยบายการค้า อาจท าให้อุป
สงค์ชะลอตัวลง, การค้าท่ีลดลง , ต้นทุนเพิม่สงูขึ้น และ

TOPIC 2:

ก าไรบริษัทฯ ของสหรัฐฯ ท่ีแข็งแกร่งไม่สามารถชดเชยแนวโน้มท่ีไม่
แน่นอน
ก าไรบรษัิทฯ ของสหรฐัฯ ในไตรมาส 1 ปี 2025 ยังแข็งแกรง่ 77% ของบรษัิทมีก าไรต่อหุน้ (EPS) 
ดีกว่าคาด และสูงกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีเล็กน้อย แต่บรษัิทฯ ได้ส่งสัญญาณเตอืนถึงแนวโน้มท่ี
ไม่แน่นอน

      ค าแนะน าส าหรบันักลงทนุ 
→ เน้นลงทุนในบรษัิทท่ีมงีบดลุและก าไรท่ีแข็งแกรง่ รวมถึงมีอ านาจในการก าหนดราคา นักลงทุนท่ีรบัความเสี่ยงได้สูงสามารถ

พจิารณาลงทุนในกลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่มการเงินในประเทศท่ีพฒันาแล้ว (DM)

ติดต่อขอขอ้มูลเพิม่เติมไดท้ี่ผู้จดัการลกูค้าสมัพนัธส์ว่นบุคคลของท่าน
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→ ในการประชุมคณะกรรมการก าหนดนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) เดือนพฤษภาคม มีมติคง
อัตราดอกเบี้ยท่ี 4.25%-4.50% เป็นครัง้ท่ี 3 ติดต่อกัน 
แมว้า่สญัญาณการชะลอตัวทางเศรษฐกจิท่ีเกดิจากนโยบาย
จะเริม่ปรากฏให้เหน็ แต่เฟดยังคงใชแ้นวทาง “wait and
see" อย่างระมัดระวัง และเหน็ว่าแนวทางนี้เป็นแนวทางท่ี
เหมาะสมจนกวา่ผลกระทบจากภาษีสนิค้าน าเขา้จะชดัเจนขึ้น

→ รายงานการประชุมเน้นย ้าถึงความยากล าบากในการสรา้ง
สมดุล ในขณะนี้เฟดเลือกท่ีจะอดทนรอและไม่พร้อมท่ีจะ
ตัดสินใจด้านนโยบายจากข้อมูลเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอเพียง 1 
ไตรมาส เฟดมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวใน
อัตราท่ีแข็งแกรง่ ตลาดแรงงานยังคงแข็งแกรง่ แต่เฟด
เตือนว่ามีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับแนวโน้มเศรษฐกิจ ท่ี
เพิ่มขึ้น, ความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อและการว่างงานท่ีเพิ่มขึ้น
จากภาษีสนิค้าน าเขา้

→ เฟดหลีกเลี่ยงค าถามท่ีว่าจะให้ความส าคัญกับการต่อสู้กับ
เงินเฟอ้หรอืสนบัสนนุการจา้งงาน หากทัง้คู่กลายเป็นปัญหา 

จากสถานการณ์ปัจจุบัน เรายังคงมองว่าเงินเฟ้อท่ีเกิด
จากภาษีสินค้าน าเข้าจะปรับตัวขึ้นเพียงครัง้เดียวแล้ว
ค่อยๆ ลดลง ข้อมูลส าคัญท่ีต้องจับตา คือ การเปิดรับ
สมัครงานใหม่ (job openings) ในสหรฐัฯ โดยทิศทาง
ของขอ้มูลนี้มกัสง่ผลต่อการเปล่ียนนโยบายของเฟด (รูป
ท่ี 3) หากมกีารเปิดรบัสมัครงานใหม่ลดลงอย่างต่อเนื่อง 
อาจท าใหเ้ฟดลดอัตราดอกเบีย้มากขึ้น

→ สรุป คือ การปรบัลดอัตราดอกเบีย้จะเกิดขึ้น แต่ชา้กวา่ท่ี
คาดไว้ก่อนหน้านี้  เฟดก าลังรอจนกว่าจะทราบถึง
ผลกระทบของภาษีสนิค้าน าเขา้ท่ีชดัเจน นักลงทุนคาดวา่
การปรบัลดอัตราดอกเบี้ยครัง้ต่อไปจะเกิดขึ้นในเดือน
กันยายน เราคาดวา่เฟดจะลดอัตราดอกเบี้ย 3 ครัง้ๆ ละ 
25bps ในปีนี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากต าแหน่งงานว่าง
ยงัคงลดลง

→ เนื่องจากการลดอัตราดอกเบี้ยคาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วง
ปลายปี นักลงทุนควรเน้นลงทุนในสินทรพัย์คุณภาพสูง
ท่ีสร้างรายได้ เช่น ตราสารหนี้ระดับ investment 
grade (IG) และหุน้ปันผลท่ีมคีณุภาพ

TOPIC 3:

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) รอดูความชัดเจนของนโยบาย
เฟดจะอดทนรอความชดัเจนของเศรษฐกิจและเงินเฟอ้ แต่คาดว่าจะมีการลดดอกเบี้ยลงในปีน้ี เพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง  

ค าแนะน าส าหรบันกัลงทนุ
→ การลดดอกเบีย้อาจล่าชา้ออกไป นักลงทุนควรใหค้วามส าคัญกบัสนิทรพัยค์ณุภาพสงูท่ีสรา้งรายได้ เชน่ ตราสารหนีร้ะดับ 

investment grade (IG) และหุน้ปันผลท่ีมคีณุภาพ

ติดต่อขอขอ้มูลเพิม่เติมไดท้ี่ผู้จดัการลกูค้าสมัพนัธส์ว่นบุคคลของท่าน
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the terms and conditions of the investment or insurance product and if applicable, the prospectus or constituting document 
of the investment or insurance product. Nothing in this publication constitutes accounting, legal, regulatory, tax, financial or 

other advice. If in doubt, you should consult your own professional advisers about issues discussed herein.

The information contained in this publication, including any data, projections and underlying assumptions, are based 
on certain assumptions, management forecasts and analysis of known information and reflects prevailing conditions as of the 

date of the publication, all of which are subject to change at any time without notice. Although every reasonable care has 
been taken to ensure the accuracy and objectivity of the information contained in this publication, United Overseas Bank Limited 
(“UOB”) and its employees make no representation or warranty of any kind, express, implied or statutory, and shall not be 
responsible or liable for its completeness or accuracy. As such, UOB and its employees accept no liability for any error, 
inaccuracy, omission or any consequence or any loss/damage howsoever suffered by any person, arising from any reliance by 

any person on the views expressed or information contained in this publication.

Any opinions, projections and other forward looking statements contained in this publication regarding future events or 
performance of, including but not limited to, countries, markets or companies are not necessarily indicative of, and may differ 

from actual events or results. The information herein has no regard to the specific objectives, financial situation and 
particular needs of any specific person. Investors may wish to seek advice from an independent financial advisor before 
investing in any investment or insurance product. Should you choose not to seek such advice, you should consider whether 
the investment or insurance product in question is suitable for you.

This material issued by United Overseas Bank Limited may be based in full or part on information sourced from J.P. 
Morgan Asset Management and may not represent views of the source in its entirety. Such information is educational in 
nature, should not be construed as research or advice and is not tailored for any specific recipient’s objectives.
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