
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปดิลบในวนัพฤหัสบดี (S&P500 -0.33%, Dow Jones -0.37% และ 

Nasdaq -0.53%) โดยดัชนี S&P500 แกว่งตัวในกรอบกอ่นจะปดิลบเล็กน้อย โดยตลาดยังคง
จับตาดูความไม่แนน่อนของการขึน้ภาษกีารค้าของทรัมป์ และตัวเลขเงินเฟอ้ PCE ที่จะประกาศ
ในวันนี้ ขณะที่หุน้กลุ่มยานยนต์ปรับตัวลงแรงจากการประกาศขึ้นภาษรีถยนต์ 25% ของทรัมป ์
นำโดย General Motors -7.36%, Ford -3.88% และ Stellantis -1.25% 
- สหรัฐฯ รายงานตวัเลข GDP ไตรมาส 4 ป ี 2024 (ทบทวนรอบทีส่าม) ขยายตวั 2.4% 

Annualized QoQ สูงกวา่รายงานเดิมและตลาดคาดที่ 2.3% ในขณะที่จำนวนผู้ขอรับ
สวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) สิน้สดุสัปดาหท์ี่ 22 มี.ค. อยู่ที ่2.24 แสน
ราย ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดและเดือนกอ่นที่ 2.25 แสนราย  
- อีลอน มสัก์ ในบทบาทหัวหน้ากระทรวง DOGE ภายใต้รัฐบาลทรัมป์ ประกาศแผนลดรายจ่าย

รัฐบาล $1 ล้านล้าน ภายใน 130 วันนับจากเร่ิมวาระ (20 ม.ค.) เทียบเทา่ลดงบประมาณป ี
2024 ราว 15% โดยอ้างว่าจะไม่กระทบบริการหลักของภาครัฐ แม้ว่าเป้าหมายนี้ตอ้งตัดงบ
ค่าใช้จ่ายมากกว่าคร่ึงของงบใช้จ่ายพลเรือนนอกภาคกลาโหมทั้งหมด โดยในปัจจุบัน DOGE 
อ้างว่าลดรายจ่ายไดเ้พียง $1.3 แสนล้าน ยังห่างจากเปา้หมายอยู่มาก พรอ้มเผชิญแรงต้าน
จากคำสั่งศาลและการเขา้ถึงข้อมลูที่จำกัด ด้านหน่วยงานรัฐหลายแห่ง เช่น กรมสุขภาพฯ และ
กรมทหารผ่านศึก ประกาศปลดพนักงานจำนวนมากในช่วงไม่กี่สปัดาห์ที่ผ่านมา แมว้่ามัสกไ์ด้
แสดงความเห็นว่า “แทบไมม่ีใครถูกให้ออกจากงาน” 
- Jefferies Financial Group (JEF US) -9.85% หลังรายงานผลประกอบการ Q1/2025 (สิ้นสุด 

ก.พ. 2025) อ่อนแอ โดยมีกำไรสทุธิ $137.9 ล้าน หรือ $0.61 ต่อหุน้ (-11% YoY) และรายได้
รวม $1.59 พันล้าน (-8% YoY) สะทอ้นการชะลอตัวของธุรกิจวาณิชธนกิจและตลาดทนุ
ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์ รายไดก้ลุ่ม Asset Management 
ลดลงแรงสดุ -30% YoY เหลอื $191.7 ล้าน ส่วน Investment Banking รายได้ลดลง -5% 
YoY ที่ $700.7 ล้าน โดยเฉพาะ Equity Underwriting -39% YoY ขณะที่กลุม่ Advisory ยัง
เติบโต +17% YoY และ Debt Underwriting พุ่ง +54% YoY ธุรกิจตลาดทุนรายได้ลดลง -4% 
YoY เหลือ $698.3 ล้าน จากแรงกดดันในตลาดตราสารหนี้ ดา้นผู้บริหารช้ีความหวังฟืน้ตวั
ของ IPO และ M&A ยังไม่ชัดเจน แต่เร่ิมเห็นสญัญาณดลีใหม่บางสว่นกลบัเข้าสู่ตลาดในเร็วๆ นี้ 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองวา่ผลประกอบการล่าสุดของ Jefferies สะทอ้นให้เหน็ถึงความเปราะบาง

ของภาคธุรกิจวาณิชธนกิจและตลาดทุน ท่ามกลางความไมแ่นน่อนจากนโยบายเศรษฐกิจของ
รัฐบาลสหรัฐฯ ภายใต้การบริหารของ Donald Trump และสถานการณ์ภูมิรัฐศาสตร์ที่ผันผวน 
ซึ่งยังคงกดดันกิจกรรม IPO และ M&A ให้ต่ำกวา่นักวเิคราะห์คาดในระยะสัน้ อย่างไรก็ดี แม้
ภาวะเศรษฐกิจในระยะสั้นจะยังไมชั่ดเจน แต่ยังมองถึงโอกาสในการเกิด Soft Landing ซึ่ง
หมายถึงภาวะที่เศรษฐกิจสามารถชะลอตัวโดยไม่เขา้สู่ภาวะถดถอย หากแนวโน้มนี้เป็นจริง จะ
เป็นปัจจัยสนับสนนุการฟื้นตัวของธุรกิจบริการทางการเงินในหลายมิติ ทั้งการปลอ่ยสินเช่ือ 
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28 มีนาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 42,299.70 -0.37% 

S&P500 5,693.31 -0.33% 

NASDAQ 17,804.03 -0.53% 

Europe STOXX600 546.31 -0.44% 

Japan NIKKEI225 37,799.97 -0.60% 

China 
CSI300 3,932.41 0.33% 

HSCE 8,677.68 0.27% 

India NIFTY50 23,591.95 0.45% 

Thailand SET 1,187.90 -0.21% 

Vietnam VN30 1,380.26 -0.09% 

Gold Gold Futures 3,061.00 1.27% 

Oil WTI Oil Futures 69.92 0.39% 

USD US Dollar Index 104.34 -0.20% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.3595% 1 

TH Gov 10Y 2.0600% -1 

 



 

 
 
ของธนาคาร รายได้จากบตัรเครดิต การให้คำปรึกษาทางการเงนิ รวมถึงกิจกรรม IPO และ 
M&A ทีอ่าจกลบัมาเมื่อความเช่ือมั่นในตลาดฟืน้ตวั อีกหนึ่งปัจจัยสำคัญทีต่ลาดจับตามองคือ 
- แนวโนม้การปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในช่วงคร่ึงหลังของ

ปี แม้จะส่งผลให้รายได้ดอกเบีย้สทุธิของธนาคารลดลงในระยะสัน้ แต่ในทางกลบักัน ก็จะช่วยลด
ต้นทนุทางการเงินของภาคเอกชน และกระตุ้นให้เกดิการใช้จ่าย การกู้ยืม และการลงทุน ซึ่งลว้น
ส่งผลบวกตอ่ความตอ้งการบริการทางการเงินในภาพรวม 
- ดังนั้น ฝา่ยกลยุทธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร โดยเน้นไปยังหุ้นกลุม่การเงินขนาดใหญท่ี่มีความ

แข็งแกร่งของฐานรายได้ มีความหลากหลายในธุรกิจ และมีโอกาสได้รับประโยชน์หากเศรษฐกิจ
ค่อย ๆ ขยายตวัตอ่เนื่อง เช่น JPMorgan (JPM US), Goldman Sachs (GS US) และ Morgan 
Stanley (MS US) หรือหากนกัลงทุนต้องการลดความเสี่ยงจากการเลอืกหุ้นรายตัว การ
ลงทุนผ่าน ETF กลุม่การเงินขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ เช่น Financial Select Sector SPDR 
Fund (XLF US) ก็ถือเป็นทางเลอืกที่นา่สนใจ ทั้งในเชิง Momentum ที่ยังแข็งแกร่ง และ 
Valuation ที่ยังมี Upside จากแนวโนม้การฟื้นตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลังของปี
ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความไมแ่น่นอนของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ 2) ความเสีย่งจากภาวะ
ถดถอยในสหรัฐฯ 3) ความผันผวนของตลาดทุนโลก 
- ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) ของเมืองโตเกียว ซึ่งเป็นเงินเฟอ้ที่ไมน่ับรวมราคา

อาหารสด เร่งตัวขึน้ในเดือนมนีาคม +2.4% YoY สูงกวา่เดือนกอ่นและตลาดคาดที่ +2.2% 
ในขณะที่ดัชนีเงินเฟอ้ทัว่ไป (Headline CPI) ขยับขึ้นเป็น +2.9% มากกว่าเดอืนกอ่นและตลาด
คาดที่ +2.8% และ +2.7% ตามลำดบั โดยเงินเฟอ้ทีม่ีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในโตเกียว ซึ่งมักถูกใช้
เป็นดัชนีช้ีนำเงินเฟ้อทั่วประเทศ (National CPI จะรายงานในวนัที่ 18 เม.ย.) นับเป็นปัจจัยหนนุ
ต่อการปรับขึน้อตัราดอกเบี้ยของ BoJ ในช่วงเวลาที่เหลอืของปีนี้ หลังจากก่อนหนา้นี้ คาซูคาซู
โอะ อุเอดะ ผูว้่าการ BoJ กล่าววา่พร้อมจะดำเนินการนโยบายการเงินที่เขม้งวด หากแรงกดดัน
ด้านราคาเร่ิมส่งผลกระทบในวงกว้าง 
- Giant Biogene รายงานรายได้รวม 2H24 ที่ 2.99 พันล้านหยวน (+56.3% YoY, สูงกว่าคาด 

9.4%) หนุนโดยแบรนด์หลัก Comfy ที่ทำรายได้ 2.47 พันล้านหยวน (+58.3% YoY, สูงกว่า
คาด 19.8%) ขณะทีแ่บรนด์ Collgene รายได้ 444 ล้านหยวน (+50.1% YoY, สูงกว่าคาด 
21.8%) ช่องทางออนไลนย์ังเปน็แรงขับเคลือ่นหลัก รายไดแ้ตะ 1.98 พันล้านหยวน (+68.5% 
YoY, สูงกว่าคาด 21.8%) ส่วนช่องทาง Offline โตเด่น +99% YoY แมย้ังมีสดัสว่นต่ำ อัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) อยูท่ี่ 81.8% ลดลง 140bps YoY (ต่ำกวา่คาด 83.1%) จากต้นทุนที่สูงข้ึน
ในบางผลติภัณฑ์ แต่กำไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) อยู่ที่ 1.14 หยวน (+40.2% YoY, สูงกว่าคาด 
6.1%) สะท้อนการเตบิโตที่แข็งแกร่งของ Core Brand และกลยุทธ์ขยายช่องทางขายทีเ่ร่ิมเห็น
ผลชัดเจน 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ แนะนำทยอยสะสม หลังจากที่บริษัทรายงานผลประกอบการออกมาแข็งแกร่งและ

ดีกว่าคาด โดยบริษัทมีจุดเดน่ในด้านการเป็นผูน้ำในตลาด Collagen Recombinant ระดบั
โลกและผลิตภณัฑ์ของบริษัทได้รับการยอมรับจากคลินิกและโรงพยาบาลเอกชนชั้นนำในจีน
หลายแห่ง แนวโนม้ผลประกอบการไตรมาสถัดไปมีโอกาสเตบิโตตอ่เนือ่งจากยอดขายผา่น
ช่องทางออนไลน์ (Douyin) ในช่วงเดือน ม.ค. - ก.พ. เติบโตกว่า 100% YoY ความเสี่ยงทีต่้อง 
 



 

   
 
ระวัง 1) การแข่งขันที่เพิ่มสูงข้ึนในธุรกิจ Skincare 2) เศรษฐกิจจีนที่ออ่นแอกวา่คาด 3) ธุรกิจที่
จะไป M&A ไมป่ระสบความสำเร็จ 
- ตดิตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในวันนี้: สหรัฐฯ PCE (ตลาดคาดเท่ากบัเดือนก่อนที ่

2.5% YoY) และ Core PCE (ตลาดคาด 2.7% YoY vs. เดอืนก่อนที่ 2.6%) เดอืน ก.พ. 
นอกจากนี้ ยังตอ้งติดตามการแสดงความเห็นของทรัมป์ทีอ่าจมกีารเปลี่ยนทา่ทตี่อการปรับ
ขึ้นภาษีตอบโต้กับคู่ค้า (Reciprocal tariffs) ก่อนวันที่ 2 เม.ย. นี้ หลังจากได้มีการประกาศปรับ
ขึ้นภาษีนำเข้ากลุ่มยานยนต์ในอตัรา 25% ขณะที่ไดส้่งสัญญาณว่าอาจผ่อนปรนการขึ้นภาษี
กับจีน หากการขายกิจการ TikTok ในสหรัฐฯ ดำเนนิการไดส้ำเร็จ 
- ข่าวหุ้นอพัเดท : หุ้นกลุ่มยานยนต์, Jefferies Financial Group, Giant Biogene 
 
ตดิตามรายงานตวัเลข CORE PCE ของสหรฐัฯ ในวนันี ้ ซึง่เปน็ตวัเลขเงนิเฟอ้ที ่ FED ให้
ความสำคญั โดยตลาดคาดอาจสงูขึน้จากเดอืนกอ่นเลก็นอ้ย (2.7% VS. 2.6%) ขณะทีม่อง
วา่การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกในปนีีจ้ะเกดิขึน้ในเดอืน ม.ิย. 

Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng Index (HSI) +0.41%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) +0.27% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) +0.29% โดยดัชนี Hang Seng ฟืน้ตัวขึน้ตอ่เนือ่งเป็นวันที่ 2 ติดต่อกนั โดยได้แรงหนุนจากถ้อยแถลงของ
ประธานาธิบดีทรัมปท์ี่อาจพิจารณาลดภาษีนำเข้าสินค้าจีน เพือ่เร่งการขายกิจการ TikTok ของ ByteDance ให้บริษัทใน
สหรัฐฯ ทั้งนี้ ดัชนี Hang Seng ได้รับแรงหนุนหลักจากการปรับตวัของหุ้นในกลุ่ม Health Care (+4.67%), Consumer 
Staples (+2.01%) และ Energy (+1.33%) 

   ประธานาธบิดีทรมัป์เผยอาจลดภาษีนำเขา้จากจีนเพื่อแลกกับความร่วมมือในดลีขาย TikTok ของ ByteDance ให้ผู้ซือ้
อเมริกันก่อนเส้นตายวนัที่ 5 เม.ย. ที่สหรัฐฯ จะสั่งแบนแอปฯ เหตุจากความกังวลด้านความมั่นคง ขณะที่ทำเนยีบขาวมบีทบาท
สูงในกระบวนการเจรจา และคาดว่าจะให้ผู้ลงทุนอเมริกันรายใหญเ่ข้าซื้อกิจการ TikTok US โดยตรง นอกจากนี้ ทรัมป์ยังเปิด
ช่องขยายเส้นตายหากจำเปน็เพื่อให้ดีลสำเร็จ ในขณะที่จีนยังไมย่ืนยันท่าทีตอ่ขอ้ตกลงนี้ 

   รัฐบาลเกาหลีใต้ ญี่ปุ่น และจนี เตรียมจัดประชุมรัฐมนตรีด้านการค้าในกรุงโซลวันอาทิตย์นี้ ซึ่งถือเปน็การพบกนัคร้ังแรกใน
รอบ 5 ปี ท่ามกลางแรงกดดนัจากนโยบายการค้าของประธานาธบิดีทรัมป์ หลังทั้งสามประเทศถูกสหรัฐฯ ระบุวา่เปน็ “ผูล้ะเมิด
ทางการค้า” โดยคาดว่าการประชุมจะมีการหารือเกี่ยวกับการร้ือฟืน้ความตกลงการค้าเสรี (FTA) และการกระชับความร่วมมอื
ทางเศรษฐกิจ โดยญี่ปุน่อาจใช้โอกาสนี้ยนืยนัความร่วมมอืดา้นการค้ากับเพือ่นบา้น ในขณะที่จีนเองก็ต้องการรักษา
เสถียรภาพความสัมพันธ์ทา่มกลางความตึงเครียดกับสหรัฐฯ  

   JP Morgan ปรบัเพิม่ประมาณการ EPS ของ MSCI China Index ปี 2025-26 ขึ้น 5% พร้อมปรับเป้าดัชนีกรณีฐาน 
(Base Case) จาก 67 เปน็ 80 จุด และกรณดีีสดุ (Bull Case) เป็น 89 จุด โดยมองตลาดจีนอาจฟืน้หลังเมษายนจากผล
ประกอบการ 1Q25 ที่อาจดีกว่าคาด จากแรงหนุนการใช้ AI อย่าง DeepSeek เพื่อลดต้นทนุบริษัท โดยในแง่กลุ่มอุตสาหกรรม 
แนะนำ Overweight กลุม่ Consumer Discretionary และ Healthcare ขณะเดียวกนัลดน้ำหนัก Industrials ขณะที่ดัชนี MSCI 
Hong Kong ถูกปรับเปา้ฐานขึ้นเป็น 11,600 จุด พร้อมแนะนำ Overweight กลุม่ Discretionary และ Financials 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   หุ้นกลุ่มยานยนต์สหรัฐฯ ถูกกดดัน หลัง Trump สั่งเก็บภาษีนำเข้ารถยนต์ 25%  

- หุ้นของผู้ผลิตรถยนต์รายใหญข่องสหรัฐฯ ปรับตัวลง โดยเฉพาะ General Motors (GM US) -7.36% ขณะที่ Stellantis 
(STLA US) -1.25% และ Ford (F US) -3.88% ถูกกดดันจากคำสัง่ล่าสุดของประธานาธิบด ีDonald Trump ที่ประกาศเรียก
เก็บภาษีนำเขา้รถยนต์ในอัตรา 25% โดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วนัที่ 3 เมษายนนี ้

- คำสั่งภาษีในรอบแรกของรัฐบาล Trump จะครอบคลุมถึงรถยนต์นั่งและรถบรรทุกนำเข้า โดยจะเร่ิมมีผลบังคับตั้งแต่เวลา 
00:01 น. ของวันที่ 3 เมษายน ตามเวลาวอชิงตนั และจะมีการขยายขอบเขตเพิม่เติมในเดอืนพฤษภาคมให้ครอบคลุมถึงช้ินส่วน
สำคัญของยานยนต ์อาทิ เคร่ืองยนต์ ระบบเกียร์ ระบบไฟฟ้า และระบบส่งกำลัง ซึ่งจะยิ่งเพิ่มต้นทุนให้กับผู้ผลิตที่พึ่งพาการ
นำเขา้ชิ้นสว่น 

- นักวเิคราะห์จากหลายสถาบันตา่งเห็นพอ้งว่ามาตรการนี้อาจเปลีย่นแปลงโครงสร้างของอตุสาหกรรมยานยนต์โลกอย่างมี
นัยสำคัญ โดย Daniel Roeska จาก Bernstein ระบวุ่านี่คือการ “สั่นคลอนโมเดลการผลิตระดับโลกอยา่งรุนแรง” และ
ผลกระทบจะเร่ิมเห็นชัดเจนในช่วงปลายไตรมาส 2 ก่อนจะรุนแรงข้ึนในปี 2026 

- ขณะที ่Jefferies ช้ีว่ามาตรการนี้ถือเป็น “การดำเนนินโยบายที่หนักมือที่สดุ” เทา่ที่รัฐบาลทรัมป์เคยประกาศ พร้อมระบวุ่า
รถยนต์ทีป่ระกอบขัน้สดุท้ายภายในสหรัฐฯ จะได้รับการยกเวน้ภาษี ซึ่งทำให้บริษัทอยา่ง Tesla, Rivian และ Lucid ได้เปรียบ
ด้านต้นทนุ ในฝั่งของ Ford แม้จะได้รับผลกระทบบางส่วน แตด่้วยฐานการผลติภายในประเทศที่สูงกว่าคู่แข่ง จึงคาดว่าจะได้รบั
ผลกระทบน้อยกว่า GM ขณะที่ GM ถูกมองว่ามีความเสีย่งสูงสดุ โดยเฉพาะในกลุ่มรถยอดนิยมอย่าง Chevrolet Trax, 
Equinox, Silverado, Sierra รวมถึงรถยนต์ไฟฟ้า (EV) หลายรุ่น ซึ่งคิดเป็นเกือบ 50% ของยอดขายในปี 2024 และสว่นใหญ่
มาจากฐานการผลติในเม็กซิโก แคนาดา และเกาหลีใต้ ซึ่งจะเผชิญกับภาษีนำเข้าเตม็จำนวน 

- ด้าน Daniel Ives จาก Wedbush เตือนว่าภาษีใหม่นีอ้าจเพิ่มราคาขายปลีกของรถยนต์ในสหรัฐฯ ได้ถึง $5,000–$10,000 
ต่อคัน โดยเฉพาะในกลุม่รถยนต์ไฟฟ้าทีม่ีห่วงโซอุ่ปทานทีซ่ับซ้อน และพึ่งพาการผลิตจากเม็กซิโกเปน็หลัก 

 

   Jefferies Financial Group Inc. (JEF US) -9.85% หลังรายงานผลประกอบการไตรมาสแรกของปีบัญชี 2025 (สิ้นสดุ
เดือนกุมภาพันธ์ 2025) ทั้งรายได้และกำไรปรับตัวลดลง 

- บริษัทมีกำไรสุทธิ $137.9 ล้าน หรือ 61 เซนตต์่อหุ้น ลดลงเกอืบ 11% YoY ขณะที่รายได้รวมอยูท่ี่ $1.59 พันล้าน ลดลง 8% 
YoY สะทอ้นภาพการชะลอตัวของกิจกรรมวาณิชธนกิจและตลาดทุน ทา่มกลางสภาพแวดลอ้มที่เตม็ไปด้วยความไม่แนน่อน ทั้ง
ในด้านนโยบายเศรษฐกิจภายใต้รัฐบาลใหม่ของสหรัฐฯ และความตงึเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ในหลายภูมิภาคทั่วโลก 

- รายได้จากธุรกิจหลักสว่นใหญป่รับลดลง โดยกลุ่มการจัดการสนิทรัพย์ (Asset Management) มีรายไดล้ดลงมากทีสุ่ดถึง 
30% YoY เหลือเพียง $191.7 ล้าน ดา้นธุรกิจวาณิชธนกิจ (Investment Banking) ซึ่งเป็นหนึ่งในแกนหลักของบริษัท มีรายได้
รวมอยูท่ี่ $700.7 ล้าน ลดลง 5% YoY โดยเฉพาะในสว่นของการจัดจำหน่ายหุ้น (Equity Underwriting) ที่ปรบัลดลงแรงถึง 
39% YoY สอดคลอ้งกับภาวะตลาด IPO ที่ยังไมฟ่ื้นตัว อย่างไรกด็ี กลุ่มที่ยังเติบโตได้ดีคอื Advisory ซึ่งให้คำปรึกษาด้านการ 

 



 

 

 

ควบรวมและซือ้กิจการ (M&A) และการปรับโครงสร้างธุรกิจ โดยมีรายได้เพิ่มขึ้น 17% YoY สู่ระดับ $397.8 ล้าน ขณะที่การจัด
จำหน่ายตราสารหนี้ (Debt Underwriting) ฟื้นตัวแข็งแกร่งที่ 54% YoY 

- ธุรกิจตลาดทุน (Capital Markets) มีรายได้ $698.3 ล้าน ลดลง 4% YoY โดยเฉพาะในตลาดตราสารหนีท้ี่ปริมาณการซื้อ
ขายลดลงถึง 18% YoY แม้การซือ้ขายหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นราว 10% YoY ก็ตาม 

- Brian Friedman ประธานของ Jefferies กล่าวในแถลงการณ์ว่า “ในช่วงปลายป ี2024 นักลงทุนยงัมีความหวังวา่ IPO และ 
M&A จะกลบัมา แต่ในช่วง 8–10 สัปดาหท์ี่ผ่านมา ความไมแ่นน่อนได้กลับมาอีกคร้ัง” อยา่งไรก็ตาม เขาชี้ว่าเร่ิมเหน็ “รูปแบบ
บางอยา่ง” ที่อาจบ่งช้ีถึงโอกาสในการฟื้นตวั พร้อมเปดิเผยว่าดีลบางส่วนกำลังจะเขา้สูต่ลาดในอีกไม่กี่สัปดาห์ข้างหน้า เพือ่
ทดสอบความยดืหยุ่นของตลาดทุน 

- ปัจจัยลบที่กดดันผลประกอบการในไตรมาสนี ้ได้แก่ ความไมแ่นน่อนทางนโยบายเศรษฐกิจภายใต้การบริหารของ
ประธานาธิบดี Donald Trump ซึง่ทำให้หลายบริษัทชะลอการตดัสนิใจลงทุนหรือควบรวมกิจการ ขณะเดยีวกัน ความเสี่ยงด้าน
ภูมิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะในตะวันออกกลางและเอเชีย ยังกระทบต่อความเช่ือมัน่ในตลาดทุน  

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าผลประกอบการลา่สดุของ Jefferies สะท้อนใหเ้ห็นถึงความเปราะบางของภาคธุรกิจวาณิชธนกิจและ
ตลาดทนุ ท่ามกลางความไม่แนน่อนจากนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลสหรัฐฯ ภายใต้การบริหารของ Donald Trump และ
สถานการณ์ภมูิรัฐศาสตร์ที่ผันผวน ซึ่งยังคงกดดนักิจกรรม IPO และ M&A ให้ตำ่กว่านักวิเคราะห์คาดในระยะสั้น 

- อย่างไรก็ดี แม้ภาวะเศรษฐกิจในระยะสั้นจะยังไม่ชดัเจน แตย่ังมองถึงโอกาสในการเกิด Soft Landing ซึ่งหมายถึงภาวะที่
เศรษฐกิจสามารถชะลอตัวโดยไมเ่ข้าสู่ภาวะถดถอย หากแนวโน้มนี้เป็นจริง จะเป็นปัจจัยสนับสนนุการฟื้นตัวของธุรกิจบริการ
ทางการเงินในหลายมิต ิทั้งการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร รายได้จากบัตรเครดติ การให้คำปรึกษาทางการเงิน รวมถึงกิจกรรม 
IPO และ M&A ที่อาจกลับมาเมื่อความเช่ือมัน่ในตลาดฟื้นตัว 

- อีกหนึ่งปัจจัยสำคัญทีต่ลาดจับตามองคือแนวโนม้การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในชว่ง
คร่ึงหลังของปี แม้จะส่งผลให้รายได้ดอกเบี้ยสุทธิของธนาคารลดลงในระยะสั้น แต่ในทางกลับกัน ก็จะช่วยลดต้นทุนทางการเงิน
ของภาคเอกชน และกระตุ้นใหเ้กิดการใช้จ่าย การกู้ยืม และการลงทนุ ซึ่งลว้นส่งผลบวกตอ่ความตอ้งการบริการทางการเงินใน
ภาพรวม 

- ดังนัน้ ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงแนะนำเก็งกำไร โดยเน้นไปยังหุ้นกลุ่มการเงินขนาดใหญ่ทีม่ีความแข็งแกร่งของฐานรายได ้มีความ
หลากหลายในธุรกิจ และมีโอกาสได้รับประโยชน์หากเศรษฐกิจค่อย ๆ ขยายตัวตอ่เนือ่ง เช่น JPMorgan (JPM US), Goldman 
Sachs (GS US) และ Morgan Stanley (MS US) หรือหากนักลงทนุตอ้งการลดความเสี่ยงจากการเลือกหุ้นรายตวั การลงทนุ
ผ่าน ETF กลุม่การเงินขนาดใหญข่องสหรัฐฯ เช่น Financial Select Sector SPDR Fund (XLF US) ก็ถือเปน็ทางเลอืกที่
น่าสนใจ ทั้งในเชิง Momentum ทีย่ังแข็งแกร่ง และ Valuation ที่ยังม ีUpside จากแนวโนม้การฟื้นตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจ
ในช่วงคร่ึงหลังของปี 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความไม่แนน่อนของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ 2) ความเสี่ยงจากภาวะถดถอยในสหรัฐฯ 3) ความ
ผันผวนของตลาดทุนโลก  

 



 

 

 

   Giant Biogene (2367 HK) รายงานผลประกอบการ 2H24 ออกมาสูงกว่าทีต่ลาดคาด โดยหนนุจากยอดขายของแบรนด์
หลักอย่าง Comfy ทีอ่อกมาแข็งแกร่ง 

- รายได้รวมอยู่ที่ 2.99 พันล้านหยวน +56.3% YoY (สูงกว่าคาด 9.4%) 

- รายได้จากแบรนด์ Comfy ซึ่งเปน็แบรนด์ที่มีความโดดเด่นเร่ืองคอลลาเจนแท่ง อยูท่ี่ 2.47 พันล้านหยวน +58.3% YoY (สูง
กว่าคาด 19.8%) 

- รายได้จากแบรนด์ Collgene ซึง่เป็นแบรนดท์ี่มีความโดดเดน่ในเร่ืองครีมคอลลาเจนที่เน้นในการรักษาริ้วรอย อยู่ที ่444 ล้าน
หยวน +50.1% YoY (สูงกว่าคาด 21.8%) 

- รายได้จากการขายผ่านช่องทาง Online อยู่ที่ 1.98 พันลา้นหยวน +68.5% YoY (สูงกวา่คาด 21.8%) 

- รายได้จากการขายผ่านช่องทาง Offline อยูท่ี่ 102 ล้านหยวน +99.0% YoY (สูงกว่าคาด 89%) 

- อตัรากำไรข้ันต้น (GPM) อยูท่ี่ระดับ 81.8% -140bps YoY (ตลาดคาดที่ระดับ 83.1%) 

- กำไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) อยู่ที ่1.14 หยวน +40.2% YoY (สูงกวา่คาด 6.1%) 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะนำทยอยสะสม หลังจากที่บริษัทรายงานผลประกอบการออกมาแข็งแกร่งและดีกว่าคาด โดยบริษทัมี
จุดเด่นในด้านการเปน็ผู้นำในตลาด Collagen Recombinant ระดับโลกและผลิตภัณฑ์ของบริษัทได้รับการยอมรับจากคลนิิก
และโรงพยาบาลเอกชนชั้นนำในจีนหลายแห่ง แนวโน้มผลประกอบการไตรมาสถัดไปมีโอกาสเติบโตตอ่เนื่องจากยอดขายผ่าน
ช่องทางออนไลน์ (Douyin) ในช่วงเดือน ม.ค. - ก.พ. เติบโตกว่า 100% YoY  

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่เพิ่มสูงข้ึนในธุรกิจ Skincare 2) เศรษฐกิจจีนที่ออ่นแอกว่าคาด 3) ธุรกิจที่จะไป M&A 
ไม่ประสบความสำเร็จ 

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


