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→ ประธานาธิบดีทรัมปข์องสหรฐัฯ ได้ประกาศนโยบายภาษี
สินค้าน าเข้ามากมาย ซึ่งบางคนมองว่าเป็นกลยุทธ์ในการ
เจรจาต่อรอง การตอบโต้จากประเทศคู่ค้าได้เกิดขึ้น เช่น จีน 
แคนาดา และเม็กซิโก ได้มีการตอบโต้สหรัฐฯ กลับแล้ว 
สินค้าหลายประเภทอาจถูกเรียกเก็บภาษีสินค้าน าเข้าไ ด้
เชน่กัน

→ คาดว่าผลกระทบของบางมาตรการจะท าใหอั้ตราภาษีสินค้า
น าเขา้จากสหรฐัฯ เพิม่ขึ้นเกือบ 4 เท่า ซึ่งสง่ผลใหภ้าษีสนิค้า
น าเข้าเฉล่ียสูงขึ้นไปแตะระดับสูงสุดนับตัง้แต่สงครามโลก
ครัง้ท่ี 2 (รูปท่ี 1a)

→ ภาษีสินค้าน าเข้าอาจส่งผลให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะ
stagflation คือเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจชะลอตวั แต่ผลกระทบต่อการเตบิโตทางเศรษฐกจิ
และเงินเฟ้ออาจเปลี่ยนแปลงไปได้ตามขอบเขตและระดับ
ของภาษีสนิค้าน าเขา้ท่ีเปล่ียนแปลงไป 

→ สงครามการค้าในปี 2018-2019  มกีารขึ้นภาษีสนิค้าน าเข้า
เฉพาะกลุ่มเป้าหมาย ซึ่งต่างจากภาษีสินค้าน าเข้า 2.0 ท่ีมี
ขอบเขตท่ีกว้าง อาจส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อมากกว่า โดย
สง่ผลใหเ้งินเฟอ้ทัว่ไปของสหรฐัฯ เพิม่ขึ้น 0.6%-1.0%

→ ส าหรบัเศรษฐกิจสหรฐัฯ ผลกระทบของภาษีสนิค้าน าเข้าและ
ความตึงเครยีดทางการค้า คาดว่าจะถูกส่งผ่านไปยังความ
เชื่อมัน่ทางธุรกิจและการลงทุนท่ีลดลง , การบรโิภคท่ีชะลอ
ตัวลง และการส่งออกของสหรฐัฯ ท่ีลดลง ส่วนผลกระทบ
ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจภูมิภาคอ่ืนๆ จะแตกต่างกันไป
ขึ้นอยู่กับสัดส่วนการค้ากับสหรัฐฯ โดยเศรษฐกิจท่ีได้รับ
ผลกระทบมากท่ีสุด ได้แก่ เม็กซิโก แคนาดา และเวียดนาม 
(รูปท่ี 1b)

→ ภายใต้ความผันผวนท่ีอาจเกิดขึ้น ควรกระจายการลงทุนใน
หลากหลายตลาด และพิจารณาการลงทุนในกลุ่มท่ีได้รับ
ผลกระทบต่อนโยบายภาษีสนิค้าน าเขา้ท่ีน้อยกวา่

 มีนาคม 2025

TOPIC 1:

นโยบายภาษีสินค้าน าเข้า 2.0: มอีะไรเปล่ียนแปลงบา้ง?

ค าแนะน าส าหรบันกัลงทนุ
→ ความผันผวนในตลาดอาจเพิม่สงูขึ้น นักลงทุนควรกระจายการลงทุนในหลากหลายตลาด และพจิารณาลงทุนในสนิทรพัยท่ี์

ได้รบัผลกระทบจากนโยบายภาษีสนิค้าน าเขา้ท่ีน้อยกวา่

Source: Factset, United States International Trade Commission, US Department of Commerce, J.P. Morgan Asset Management. *Imports for consumption: goods brought into 

an economy for direct use or sale in the domestic market. Includes all current official revisions for 2010-2020 as of July 2021. **Data reflects available information as of 27 

February 2025.
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ท่ามกลางไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษีสินค้าน าเข้า แต่เศรษฐกิจของสหรฐัฯ ยังแข็งแกรง่ นโยบายภาษีสินค้าน าเข้า
อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจแต่ละประเทศแตกต่างกันไป ด้านผลกระทบต่อเงินเฟอ้ ยังต้องรอความชัดเจนของ
นโยบายเพิ่มเติม



→ แมว้า่ AI จะยงัคงเป็นตีมหลักไปอีกระยะหนึ่ง แต่พฒันาการ
ใหม่ๆของเทคโนโลยีได้ตอกย ้าถึงโอกาสท่ีบรษัิทเทคโนโลยี
ของสหรฐัฯจะถูก disruption และอาจมีความผันผวน
เพิ่มมากขึ้นกับพอร์ตการลงทุนท่ีกระจุกตัวอยู่ ในหุ้น
เทคโนโลยีขนาดใหญ่มากเกินไป แม้ว่ามูลค่าหุ้นขนาดใหญ่
เหล่านี้จะปรบัตัวลดลงจากจุดสูงสุดแล้ว แต่ยังคงแพงเมื่อ
เทียบกับหุน้อ่ืนๆ (รูปท่ี 2b) และการปรบัลดการคาดการณ์
รายได้และก าไรลงอาจท าใหน้ักลงทุนได้รบัผลกระทบ

→ ความเป็นผู้น าตลาดในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอาจ
เปลี่ยนจากหุ้นขนาดใหญ่  แนะน ากระจายการลงทุน
นอกเ หนือ จาก บริษัท เซมิคอน ดัก เต อร์และ  cloud 
computing ไปยังบรษัิทท่ีได้รบัประโยชน์จาก AI ในวง
กว้าง เช่น บรษัิทท่ีน า AI มาใช้ รวมถึงบรษัิทโครงสรา้ง
พื้นฐานด้านคอมพิวเตอร ์และผู้ใหบ้รกิารแอปพลิเคชัน AI 
เชน่ บรษัิทซอฟต์แวร์

→ อุตสาหกรรม AI เผชญิกับการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่เมื่อ
จีนเปิดตัวโมเดลใหม่ Large-Language Model 
(LLM) และสร้างความประหลาดใจให้กับทุกคนด้วย
ประสิทธิภาพการประมวลผล และมีต้นทุนน้อยกว่า ส่งผล
ใหเ้กิดแรงเทขายอยา่งหนักในหุน้เทคโนโลยขีองสหรฐัฯ

→ แรงเทขายดังกล่าวกระจุกตวัอยา่งมากในบรษัิทท่ีเกี่ยวขอ้ง
กับ AI เชน่ บรษัิทเซมิคอนดักเตอร ์(รูปท่ี 2a) ส่วนกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยอ่ืีนๆ ได้รบัผลกระทบน้อยกวา่

→ LLM ท่ีมปีระสทิธภิาพสงูและยงัมรีาคาถกูท าใหเ้กิดค าถาม
เกี่ยวกับมูลค่าการลงทนุหลายพนัล้านของบรษัิทเทคโนโลยี
ขนาดใหญ่ของสหรฐัฯ เนื่ องจากเทคโนโลยีทั้งหมดเกิด
ขึ้นมาใหม่ตลอด ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีเป็นสิ่งท่ีไม่
สามารถหลีกเลี่ยงได้และเกิดขึ้นอย่างรวดเรว็ ท าให้ต้นทุน
ลดลง ส่งผลให้นักลงทุนตัง้ค าถามเกี่ยวกับอ านาจในการ
ก าหนดราคา, รายได้, และมูลค่าของหุ้นบรษัิทเทคโนโลยี
ขนาดใหญ่ของสหรฐัฯ

TOPIC 2:

ปัญญาประดิษฐ ์(AI) จะถูก disruption หรอืไม่ ?
ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยทีี่เกิดขึ้นล่าสดุ เป็นสาเหตทุ าใหเ้กิดเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรมปัญญาประดิษฐ ์(AI) 
และอาจน าไปสูก่ารเปลี่ยนแปลงแนวทาง /กลุ่มการลงทนุ

ค าแนะน าส าหรบันกัลงทนุ
→ ธมีการลงทุนใน AI ยงัคงไมเ่ปล่ียนแปลง แต่พฒันาการใหม่ๆ ท่ีเกิดขึ้น ตอกย ้าถึงโอกาสท่ีบรษัิทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ของ

สหรฐัฯ จะถกู disruption 
→ หลีกเลี่ยงความเสีย่งจากการลงทนุท่ีกระจุกตวั และกระจายการลงทนุจากบรษัิทเซมคิอนดักเตอรแ์ละ cloud computing 

ไปยงักลุ่มท่ีน า AI มาใช ้เชน่ บรษัิทซอฟต์แวร์

Source: FactSet, S&P, J.P. Morgan Asset Management.
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→ ตัง้แต่ต้นปี 2023 ดัชนี S&P 500 ปรบัตัวขึ้น 55.1% และ
ท าจุดสูงสุดใหม่ถึง 58 ครัง้ แต่มูลค่าท่ีตึงตัวโดยเฉพาะใน
หุ้นขนาดใหญ่ท่ีเกี่ยวข้องกับปัญญาประดิษฐ์ (AI) การ
รายงานผลประกอบการล่าสุดจึงเป็นข้อมูลท่ีมีประโยชน์
ส าหรบันักลงทุน

→ บรษัิทเกือบทั้งหมดได้รายงานผลประกอบการแล้ว อัตรา
การเติบโตของก าไรต่อหุน้ (EPS growth) ปี  2024 อยูท่ี่ 
9.9% และ 76% ของบรษัิทเหล่านี้รายงานผลประกอบการ
แขง็แกรง่กวา่คาด ซึ่งสงูกวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปีเล็กน้อยท่ี 75%

→ การเติบโตของก าไรไมไ่ด้ถกูขบัเคล่ือนโดยบรษัิทขนาดใหญ่
อีกต่อไป  บรษัิท AI ยังเติบโตอย่างแข็งแกรง่ แต่บรษัิทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ก็มีส่วนในการขับเคลื่อนการเติบโต
ของก าไรของดัชนี S&P 500 ในไตรมาส 4 (รูปท่ี 3) 
โดยเฉพาะ EPS growth ในกลุ่มการเงินอยู่ท่ี 57.8% 
เนื่องจากค่าธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) เพิม่ขึ้น

แนวโน้มนี้อาจด าเนินต่อไปท่ามกลางการเสนอขายหุ้นต่อ
สาธารณชนครัง้แรก (IPO)และการควบรวมกิจการ 
(M&A)ท่ี ม า ก ขึ้ น  ก า ร ผ่ อ น ค ล า ย ก ฎ ร ะ เ บี ย บ ใ น
อุตสาหกรรมท่ีอาจเกิดขึ้น และอัตราก าไรสุทธิจาก
ดอกเบีย้สงูขึ้น

→ นักลงทุนมีมุมมองเชิงบวกในปี 2025 โดยคาดการณ์ว่า
EPS growth ของ S&P 500 จะเติบโต 12.0% y/y การ
เติบโตของก าไรท่ีแข็งแกรง่จะช่วยสนับสนุนผลตอบแทน
ของตลาดหุน้ในระยะยาว แมว้า่ความไมแ่น่นอนของนโยบาย
ของสหรฐัฯ อาจท าใหต้ลาดผันผวนในระยะสัน้

→ แนวโน้มของตลาดหุ้นโลกยังคงเป็นเชิงบวก แม้ว่ า
ผลตอบแทนจะไม่แข็งแกร่งเท่ากับปี 2023 และ 2024 
ความเป็นผู้น าตลาดอาจขยายออกไปนอกเหนือจากหุ้น
เทคโนโลยีขนาดใหญ่ และโอกาสต่างๆ อาจเกิดขึ้นในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ เชน่ กลุ่มการเงิน

TOPIC 3:

ก าไรบรษัิทฯ ของสหรฐัฯ ในไตรมาส 4 ปี 2024 ปรบัตัวขึ้น

ค าแนะน าส าหรบันกัลงทนุ
→ การเติบโตของก าไรบรษัิทฯ จะชว่ยหนุนตลาดหุน้ แต่ผลตอบแทนคาดวา่จะไมไ่ด้แขง็แกรง่เหมอืนอยา่งในปี 2023 และ 2024

→ การเติบโตของก าไรขยายตัวในวงกว้างนอกเหนือจากบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ ขณะเดียวกันยังมีโอกาสในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ เพิม่มากขึ้น เชน่ กลุ่มการเงิน

Source: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Forecasts reflect analyst expectations.

*Pro-forma EPS growth excludes one-off costs that may distort the true profitability picture.
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ข้อมูลที่เกิดขึ้นสะท้อนว่าบรษัิทของสหรัฐฯ ยังเติบโตอย่างแข็งแกร่ง และการเติบโตของก าไรบรษัิทฯ ไม่ได้
ขบัเคลื่อนโดยหุน้ขนาดใหญ่อีกต่อไป
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