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→ ประธานาธิบดีทรมัปป์ระกาศเลื่อนการเก็บภาษีตอบโต้เป็น
เวลา 90 วนั โดยทุกประเทศท่ีสง่ออกสนิค้าไปยังสหรฐัฯ จะ
ถกูเก็บภาษีสนิค้าน าเขา้ 10% ยกเวน้จนีท่ีถกูเก็บภาษีสินค้า
น า เข้ า เพิ่ มขึ้ น เ ป็น  145% ซึ่ งแสดงให้ เห็นว่ าขณะนี้
คณะท างานของทรมัปม์ีความอ่อนไหวมากขึ้นต่อความผัน
ผวนของตลาดเหมอืนท่ีเกิดขึ้นในชว่งต้นเดือนเมษายน 

→ การเลื่อนการเก็บภาษีสินค้าน าเข้าชว่ยบรรเทาผลกระทบได้
ชัว่คราว แต่ไมไ่ด้ลดความไมแ่น่นอนของนักลงทุน ผู้บรโิภค 
หรอืภาคธุรกิจลงมากนัก ความไม่แน่นอนนี้อาจท าให้เกิด
การเรง่ซื้อสนิค้าก่อนท่ีภาษีสนิค้าน าเขา้จะมผีลบงัคับใช้

→ แมว้า่จะมกีารเลื่อนการเก็บภาษีสนิค้าน าเขา้แบบตอบโต้ แต่
ภาษีสินค้าน าเข้าท่ีแท้จรงิของสหรฐัฯ ยังคงสูงขึ้นท่ี 19% 
(รู ป ท่ี  1)  ซึ่ ง สู ง ก ว่ า ร ะ ดั บ  2.4% ถึ ง  8 เ ท่ า ก่ อ น ท่ี
ประธานาธิบดีทรัมป์จะเข้ารับต าแหน่งและถือเป็นระดับ
สูงสุดในรอบกว่าศตวรรษ ซึ่งส่งผลกระทบต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อทั่วโลก โดยผลกระทบจะ
แตกต่างกันไปขึ้นอยูก่ับอัตราภาษีสนิค้าน าเขา้ขัน้สดุท้าย

→ ปัญหานี้อาจได้รบัการแก้ไข หากแต่ละประเทศเจรจากับ
สหรฐัฯ ได้ส าเรจ็ แต่กระบวนการเจรจาอาจใชร้ะยะเวลานาน
และมคีวามท้าทาย ในขณะนี้ความเชื่อมัน่ของภาคธุรกิจและ
ผู้บรโิภคอยูใ่นท่าทีท่ีมคีวามระมดัระวงั

→ การเปล่ียนแปลงนโยบายไมว่า่จะเป็นด้านการค้า , การคลัง 
หรอืการเงิน มักก่อให้เกิดความเสี่ยงอย่างมีนัยยะส าคัญ
ต่อตลาด ความตึงเครียดทางการค้าท่ีเพิ่มขึ้นระหว่าง
สหรฐัฯ และจีนจะท าใหก้ารเติบโตทางเศรษฐกิจของเอเชีย
ชะลอตัวลง โดยเฉพาะประเทศท่ีพึ่งพาการส่งออก เราคาด
ว่าธนาคารกลางหลายแห่งจะผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจของประเทศ

→ ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้น 2 ด้าน ได้แก่ เงินเฟอ้ท่ีสูงขึ้นและ
การเติบโตท่ีชะลอตัวลง นักลงทุนควรกระจายพอรต์การ
ลงทุนท่ีหลากหลายทั้งหุ้นและตราสารหนี้คุณภาพระดับ 
investment grade ซึ่งมี income ในระดับท่ีน่าสนใจ 
และชว่ยลดความผันผวนของพอรต์การลงทุนโดยรวมได้

 พฤษภาคม 2025

TOPIC 1 :

แนวทางการลงทนุท่ามกลางความผันผวนของนโยบายการค้า
การขึ้นภาษีแบบตอบโต้ถูกเลื่อนออกไป 90 วัน ชว่ยใหต้ลาดการเงินโลกอยู่ในสภาวะผ่อนคลายขึ้นเพียงชัว่คราว แต่
ความไม่แน่นอนที่ยังคงยืดเยื้ออาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

ค าแนะน าส าหรับนักลงทุน
→ เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้คุณภาพดีระดับ investment grade ในพอรต์การลงทุน เพื่อลดความผันผวนของ

ตลาดท่ีเพิม่ขึ้นและการปรบัฐานของตลาดหุน้ท่ีอาจจะเกิดขึ้น

Figure 1:

Average tariff rate on US goods imports for consumption*

Duties collected /  value of total imports for consumption (%)
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Source: Goldman Sachs Investment Research, Tax Foundation, U.S. Department of Commerce, United States International Trade Commission, J.P. Morgan Asset 
Management. *Imports for consumption: goods brought into an economy for direct use or sale in the domestic market. This does not include goods admitted into 

bonded warehouses or foreign trade zones. The data above incorporates all current official revisions for 2010-2020 as of July 2021. Forecasts are based on 
current data and assumptions about future economic conditions. Certain imports are excluded, including copper, pharmaceutical products, lumber, 
semiconductors, and energy (coal, petroleum, gas, and electric current). Forecasts are based on 2024 import levels. It assumes no change in demand due to 
tariffs or retaliatory tariffs. Actual results may differ materially due to changes in economic, market and other conditions.

Data reflect most recently available as of 30 April 2025
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US 10-year TIPS yield (LHS) Gold price (RHS)
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ทองค าใช้ป้องกันความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางภูมิ
รัฐศาสตร์ อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยในระดับต ่ า
เนื่องจากทองค าเป็นสินทรพัย์ท่ีผลตอบแทนไม่ได้อยู่ในรูป
ของดอกเบีย้

→ ในอดีต ราคาทองค ามีค่าความสัมพันธแ์บบผกผันกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแท้จรงิ (ผลตอบแทนหลังจากหักอัตราเงิน
เฟอ้) เครื่องมือวัดอย่างหนึ่ง คือตราสารหนี้ชดเชยเงินเฟ้อ
ออกโดยกระทรวงการคลัง (TIPS) อายุ  10 ปี อย่างไรก็
ตามตัง้แต่ความขัดแย้งระหว่างรสัเซยี-ยูเครนเริม่ต้นขึ้นใน
ปี 2022 ค่าความสัมพันธ์ดังกล่าวได้เปลี่ยนไป (รูปท่ี 2) 
เนื่ องจากธนาคารกลางในตลาดเกิดใหม่เข้าซื้อทองค า
เพิ่มขึ้น เพื่ อกระจายความเสี่ยงจากดอลลาร์สหรัฐ และ
พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่านมา แนวโน้มนี้
อาจด าเนินต่อไปเนื่องจากความไมแ่น่นอนของรฐับาลทรมัป์

→ ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์และนโยบาย
การค้า ทองค าจึงโดดเด่นในฐานะสินทรพัย์ท่ีใชก้ระจายและ
ป้องความเสี่ยงของตลาด ลักษณะเฉพาะของทองค าท าให้
เป็นสนิทรพัยท่ี์มคีวามทนทานในชว่งท่ีเศรษฐกิจผันผวน

→ ความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์ใน
ปัจจุบนั การลงทุนในทองค าอาจเป็นทางเลือกส าหรบัผู้ท่ีมอง
หาความปลอดภัยนอกเหนือจากหุ้นและตราสารหนี้ ดัชนี
ความไมแ่น่นอนทางนโยบายเศรษฐกิจปรบัตัวสงูขึ้นถึงระดับ
เดียวกับชว่งโควิด-19 จากการขึ้นภาษีสินค้าน าเข้าท่ีสูงและ
การประกาศนโยบายท่ีไมส่ามารถคาดเดาได้ของทรมัป์

→ การประกาศขึ้นภาษีสินค้าน าเข้าจ านวนมาก ตามมาด้วยการ
เลื่อนการเก็บภาษีอย่างรวดเรว็ ส่งผลให้ตลาดตราสารหนี้
สหรัฐฯ ผันผวนสูงขึ้น โดยเฉพาะตราสารหนี้ท่ีมีอายุยาว 
สะท้อนถึงการสญูเสยีความเชื่อมัน่ในสนิทรพัยข์องสหรฐัฯ ท่ี
อาจจะเกิดขึ้น เนื่องจากการตัดสินใจด้านนโยบายในปัจจุบัน
ไมส่ามารถคาดการณ์ได้

→ ทองค ามี correlation กับหุน้และตราสารหนี้ในระดับต ่า ท า
ใหท้องค าเป็นสินทรพัย์ท่ีใชก้ระจายความเสี่ยงในพอรต์โฟลิ
โอท่ีน่าสนใจ ซึ่งแตกต่างจากโลหะอ่ืนๆ เชน่ ทองแดง มูลค่า
ของทองค าไมไ่ด้ผูกติดกับการใชง้านในภาคอุตสาหกรรม ซึ่ง
ปกป้องราคาทองค าจากผลกระทบเชิงลบของภาษีสินค้า
น าเขา้ได้ และทองค าก็ไมเ่หมอืนกับตราสารหนี้หรอืหุ้นปันผล
ท่ีจะขึ้นอยูก่ับการสรา้งกระแสเงินสด ซึ่งอาจได้รบัผลกระทบ
จากอัตราเงินเฟอ้และอัตราดอกเบีย้

TOPIC 2 :

การลงทนุในสนิทรพัยป์ลอดภัยอยา่งทองค า
ราคาทองค าปรบัตัวขึ้นทะลุ 3,500 ดอลลารส์หรฐัต่อออนซ ์นักลงทุนสามารถพิจารณาลงทุนในทองค าที ่เป็น
สินทรพัย์ปลอดภัยท่ามกลางความไม่แน่นอนด้านนโยบาย

ค าแนะน าส าหรับนักลงทุน
→ ทองค าสามารถเป็นสนิทรพัยท่ี์ใชก้ระจายความเสีย่ง ท่ามกลางความเสีย่งทางภมูริฐัศาสตรแ์ละความตงึเครยีดทางการค้า แต่

ทองค าเป็นสนิทรพัยท่ี์ไมม่ดีอกเบีย้ ควรมสีดัสว่นการลงทนุระหวา่ง 5-10% เพื่อใชก้ระจายความเสีย่ง

Source: CME group, FactSet, J.P. Morgan Asset Management

Figure 2:

Gold and Treasury Inflation-Protected Securities became positively correlated since 2022

Yield (%)

ติดต่อขอขอ้มูลเพิ่มเติมได้ท่ีผู้จดัการลกูค้าสมัพันธ์สว่นบุคคลของท่าน



→ ตลาดเอเชียได้รบัผลกระทบจากภาษีสินค้าน าเข้าอย่างมาก 
เนื่ องจากเป็นภูมิภาคท่ีพึ่งพาการส่งออกค่อนข้างมาก ผู้
ก าหนดนโยบายในเอเชียส่วนใหญ่เปิดกว้างในการเจรจากับ
สหรฐัฯ โดยมุง่หวงัท่ีจะลดอุปสรรคทัง้ด้านภาษีและท่ีไม่ใชภ่าษี
สนิค้าน าเขา้

→ ผู้ก าหนดนโยบายในเอเชยีคาดว่าจะบรรเทาผลกระทบต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ผ่านการใช้ทั้งนโยบายการเงินและ
นโยบายการคลังควบคู่กัน แม้ว่ามาตรการเฉพาะเจาะจงจะ
แตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ 

→ ในประเทศจีน คาดว่านโยบายการคลังจะออกมาเพิ่มเติม เพื่อ
บรรเทาผลกระทบจากสงครามการค้า ด้านนโยบายการเงนิอาจ
อ อ ก พั น ธ บั ต ร รั ฐ บ า ล เ พิ่ ม ขึ้ น  เ พื่ อ ก ร ะ ตุ้ น อุ ป ส ง ค์
ภายในประเทศ และเน้นการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมใหม ่เชน่ 
เทคโนโลยสีเีขยีว สว่นการผ่อนคลายนโยบายการเงิน เชน่ การ
ลดอัตราดอกเบีย้หลักและอัตราสว่นเงินส ารอง (RRR) คาดว่า
จะชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจได้เชน่กัน

→ นอกประเทศจากประเทศจีน ตลาดท่ีพึ่งพาการค้า เช่น 
เวียดนาม ไทย สิงคโปร ์และมาเลเซีย อาจได้รบัผลกระทบท่ี
แตกต่างกันไป หากภาษีสินค้าน าเข้าแบบตอบโต้น ากลับมาใช้
อีกครัง้ หลังจากเล่ือนออกไป 90 วนั

→ รัฐบาลเหล่านี้ส่วนใหญ่ไม่สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจ
ได้มากนัก เนื่ องจากมีข้อจ ากัดด้านงบประมาณและ
ความจ าเป็นในการควบคุมการขาดดุลงบประมาณ 
ท า ใ ห ้ต ้อ ง พึ ่ง พ า น โย บ า ย ก า ร เง ิน ม า ก ขึ ้น  เ พื ่ อ
สนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ หากเศรษฐกิจ
ช ะ ล อ ต ัว ล ง แ ล ะ เง ิน เฟ ้อ ม ีค ว า ม ผ ัน ผ ว น  อ ัต ร า
ดอกเบี้ยที่แท้จร ิงสูงขึ้น อาจท า ให้ธนาคารกลางใน
ภูมิภาคเอเชียมีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก

→ ในแง่ของผลกระทบต่อการลงทุน ยังคงมีปัจจัยเชิง
โครงสร ้างที่สามารถสนับสนุนตลาดการเงินของ
เอเชีย เช่น นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจและมูลค่าหุ้นท่ี
น่าสนใจ ในสภาพแวดล้อมที่ไม่แน่นอนนี้ เรายังคง
มุ่งเน้นไปที่หุ้นปันผลที่มีคุณภาพสูง หุ้นปันผลของ
เอเชียยังคงน่าสนใจ แม้ว่าจะมีความตึงเครียดทาง
การค้า เนื่ องจากบริษัทที่จ่ายปันผลเหล่านี้มักมีราย
ได้มาจากภายในประเทศ และอาจได้ร ับผลกระทบท่ี
น้อยกว่าจากภาษีน าเข้าท่ีสูงขึ้น (รูปท่ี 3)

TOPIC 3 :

เอเชยีได้รบัผลกระทบจากภาษีสนิค้าน าเขา้มากท่ีสดุ
เศรษฐกิจเอเชยีบางแหง่ได้รบัผลกระทบจากอัตราภาษีสินค้าน าเข้าสูงที่สุด อย่างไรก็ตามความเสี่ยงจากภาษี
สินค้าน าเข้าจะแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ และผลกระทบทางเศรษฐกิจที ่แตกต่างกันอาจท าใหด้ าเนิน
นโยบายที่แตกต่างกันไป

ค าแนะน าส าหรับนักลงทุน
→ หุน้ปันผลท่ีมคีณุภาพสรา้งรายได้ท่ีสม ่าเสมอและนา่สนใจ ท่ามกลางความไมแ่น่นอนทางการค้า ไมค่วรมองข้ามหุน้ปันผลใน

เอเชยี เนื่องจากโดยทัว่ไปแล้วหุน้เหล่าน้ีมรีายได้จากภายในประเทศ ซึ่งอาจได้รบัผลกระทบท่ีน้อยกวา่จากภาษีท่ีสงูขึ้น

Asia ex-Japan Europe Global Japan US

Source: Bloomberg. Asia ex-Japan refers to MSCI AC Asia ex-Japan High Dividend Yield Index. Europe refers to MSCI Europe High Dividend Yield Index. Global 

refers to MSCI World High Dividend Yield Index. Japan refers to MSCI Japan High Dividend Yield Index. US refers to MSCI USA High Dividend Yield Index.

Figure 3:

Asia ex-Japan companies have the highest dividend yield among the broader markets
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IMPORTANT NOTICE AND DISCLAIMERS:

The information contained in this publication is given on a general basis without obligation and is strictly for information 
purposes only. This publication is not intended to be, and should not be regarded as, an offer, recommendation, solicitation 
or advice to buy or sell any investment or insurance product and shall not be transmitted, disclosed, copied or relied upon 
by any person for whatever purpose. Any description of investment or insurance products, if any, is qualified in its entirety by 

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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