
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดลบในวนัศุกร์ที่ผ่านมา (DJIA -0.67%, S&P500 -0.61%, Nasdaq 

-1.0%) หลังประธานาธิบดี Donald Trump ประกาศว่าเขาเตรียมเสนอให้สหรัฐฯ จัดเก็บภาษี
นำเขา้สินคา้จากสหภาพยุโรปในอัตรา 50% เร่ิมตั้งแต่วนัที่ 1 มถิุนายน โดยดัชนี S&P500 
ได้รับแรงกดดันหลักจากการปรับตัวลดลงของหุ้นในกลุม่ IT -1.33%, Communication 
Services -0.99% และ Consumer Discretionary -0.91%  
- ประธานาธิบดี Donald Trump ประกาศผ่าน Truth Social ว่าเขาเตรียมเสนอให้สหรัฐฯ จัดเกบ็

ภาษีนำเขา้สนิค้าจากสหภาพยุโรปในอตัรา 50% เร่ิมต้นวันที่ 1 มถิุนายน โดยใหเ้หตุผลว่า EU 
มีแนวทางการค้าทีย่ากตอ่การเจรจาและไมเ่ป็นธรรมต่อสหรัฐฯ นอกจากนี้ Trump ยังระบุวา่ 
Apple จะต้องถูกเก็บภาษี 25% สำหรับ iPhone ที่ไม่ได้ผลติภายในประเทศ ส่งผลให้ราคาหุ้น 
Apple (AAPL US) ปรับตวัลง -3.02% 
- ผู้นำยุโรปหลายคนแสดงความผดิหวังต่อท่าทีของทรัมป์ โดยนายกฯ ไอร์แลนด์ Micheal 

Martin ระบวุ่าภาษีจะสร้างความเสยีหายกับทั้งสองฝ่าย และควรหาทางออกดว้ยการเจรจา
แบบให้เกยีรติซึ่งกันและกนั ดา้นสหภาพยุโรปยังเตรียมมาตรการตอบโต้ มลูค่า €9.5 หมื่นลา้น 
($1.07 แสนลา้น) ซึ่งจะถูกนำมาใชห้ากไม่สามารถบรรลุขอ้ตกลงก่อนช่วงผ่อนผนั 90 วันสิ้นสุด
ในเดอืนกรกฎาคม ในขณะที่ รัฐมนตรีการค้าฝรั่งเศส Laurent Saint-Martin ย้ำวา่ยุโรปยังคง
มุ่งเนน้แนวทาง “ลดความตึงเครียด แต่พรอ้มตอบโต”้ หากสหรัฐฯ ดำเนนิมาตรการภาษี
เพิ่มเตมิ โดยความไมแ่นน่อนจากภาษีดังกล่าวอาจกดดันเศรษฐกิจยูโรโซนที่ออ่นแออยูแ่ลว้ให้
เข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงคร่ึงหลังของปีนี ้
- อย่างไรก็ตาม ล่าสดุ  Trump ประกาศว่าเขาจะขยายเวลาเส้นตายการเก็บภาษี 50% สำหรับ

สินค้าจากสหภาพยุโรป (EU) ออกไปจนถึงวันที่ 9 กรกฎาคม หลงัการพูดคุยทางโทรศัพท์กบั
ประธานคณะกรรมาธิการยุโรป Ursula von der Leyen ซึ่งทั้งสองฝ่ายต่างแสดงเจตนารมณ์
ร่วมกันที่จะเร่งรัดการเจรจาการค้า โดย Ursula von der Leyen ระบุในโพสตบ์น X วา่ 
“ข้อตกลงทีด่ีตอ้งใช้เวลา แต่ยุโรปพร้อมเดินหน้าอย่างเด็ดขาดภายในกรอบเวลาดังกลา่ว” 
- X ล่มทัว่โลกช่ัวคราว เมือ่วนัเสารท์ี่ผ่านมา ขณะที่ Elon Musk ประกาศกลับมาโฟกัสเตม็ตัวใน 

Tesla (TSLA US) และธุรกิจเทคโนโลยีหลัก ทา่มกลางแรงกดดันดา้นภาพลักษณ์และการเมือง 
โดยหลังจากแพลตฟอร์ม X เกิดเหตุขัดข้อง มีผู้ใช้งานกว่า 25,000 รายรายงานปัญหาในช่วง
พีคก่อนที่ระบบจะกลบัมาเปน็ปกติ ดา้น Musk ใช้โอกาสนี้โพสตย์้ำว่าเขาจะกลบัมาใช้ชีวติ 24 
ช่ัวโมงในที่ทำงานอีกคร้ัง ทั้งในการควบคุมสายการผลติ Tesla, ศูนย์ข้อมลู xAI และภารกิจ
ปล่อยจรวด Starship ที่จะมีขึน้เร็ว ๆ นี้ โดยระบุวา่กำลังเตรียมเปิดตัวเทคโนโลยสีำคัญหลาย
รายการ พร้อมส่งสญัญาณว่าความทุม่เทตอ่ธุรกิจหลักกำลังกลบัมาเตม็ตวั ท่ามกลางกระแส
วิจารณ์จากนักลงทนุและสาธารณชนว่าเขาใช้เวลากบัการเมืองมากเกินไปในช่วงที่ผ่านมา ทั้ง
จากบทบาทหัวหนา้หน่วยงาน DOGE และการสนับสนนุประธานาธิบด ี Donald Trump ซึ่ง
กระทบตอ่ภาพลักษณ์ Tesla โดยเฉพาะในยุโรป การแสดงความรับผิดชอบหลังระบบ X ล่มใน
คร้ังนี้จึงอาจเป็นสญัญาณสำคัญต่อการกู้ความเช่ือมัน่ของผู้ถอืหุ้นและพนักงานภายใน 
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26 พฤษภาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 41,603.07 -0.61% 

S&P500 5,802.82 -0.67% 

NASDAQ 18,737.21 -1.00% 

Europe STOXX600 545.13 -0.93% 

Japan NIKKEI225 37,160.47 0.47% 

China 
CSI300 3,882.27 -0.81% 

HSCE 8,583.86 0.31% 

India NIFTY50 24,853.15 0.99% 

Thailand SET 1,176.36 0.25% 

Vietnam VN30 1,409.40 -0.01% 

Gold Gold Futures 3,365.80 2.15% 

Oil WTI Oil Futures 61.53 0.54% 

USD US Dollar Index 99.11 -0.85% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.5110% -2 

TH Gov 10Y 1.8580% -2 

 



 

 
 
- Nvidia เตรียมเปิดตัวชิป AI รุ่นใหม่ทีอ่อกแบบเฉพาะสำหรับตลาดจีนโดยมีราคาถูกกว่ารุน่ 

H20 อย่างชัดเจน (อยู่ในช่วง $6,500–$8,000 เทียบกับ H20 ที่ $10,000–$12,000) คาดว่า
จะเร่ิมผลติได้ภายในเดือนมิถนุายน เพือ่ตอบสนองความตอ้งการในตลาดศูนย์ข้อมูลมูลค่าสูง
ถึง $5 หมื่นล้าน โดยชิปใหม่นี้จะใช้สถาปัตยกรรม Blackwell แทน Hopper เดิม และลดสเปก
เพื่อไม่ให้เข้าขา่ยการแบน เช่น เปลี่ยนจาก HBM เปน็ GDDR7 และหลีกเลี่ยงการใช้เทคโนโลย ี
CoWoS ของ TSMC ซึ่งช่วยให้ชิปอยู่ภายใต้ขอ้จำกัด Bandwidth ที่กำหนดโดยรัฐบาลสหรัฐฯ 
(<1.8 TB/s) ความเคลือ่นไหวนีม้ีขึ้นหลังจาก Nvidia ตอ้งบันทึกตัดมลูค่าสนิค้าคงคลัง H20 
กว่า $5.5 พันล้าน และยกเลิกคำสั่งซื้อราว $1.5 หมื่นลา้น โดย Jensen Huang ซีอีโอระบุวา่
จำเป็นต้องสร้างโมเดลใหม่โดยเฉพาะสำหรับจีนซึ่งเคยสร้างรายไดถ้ึง 13% ของยอดขายรวม
แต่สว่นแบ่งตลาดลดลงจาก 95% เหลอืราว 50% ภายใน 2 ปี โดยคู่แข่งอย่าง Huawei รุกคืบ
ด้วยชิป Ascend 910B ที่ไม่อยู่ภายใต้ขอ้จำกัดการส่งออก ทั้งนี้ GF Securities คาดว่า Nvidia 
ยังมีชิปอีกหนึ่งรุ่นรอเปิดตัวในเดอืนกันยายน อาจใช้ช่ือ 6000D หรือ B40 ซึ่งจะเป็นความ
พยายามตอ่เนือ่งในการรักษาฐานลูกค้าในจีน ท่ามกลางความกังวลว่าหากขอ้จำกัดการ
ส่งออกยังคงดำเนินต่อไปแบบไมม่ีท่าทีผ่อนคลาย Nvidia อาจสูญเสียพืน้ที่ให้กับเทคโนโลยี
ท้องถ่ินในระยะยาว 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อ Nvidia และยังคงเป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มเซมิคอนดัก

เตอร์ ก่อนการรายงานผลประกอบการไตรมาสที่กำลังจะมาถึง โดยมี 6 ปัจจัยหนุนหลัก ได้แก่ 
1) อุตสาหกรรม AI ยังคงอยู่ในช่วงเร่งการลงทุน โดยเฉพาะ Hyperscalers อยา่ง Microsoft, 
Google, Amazon และ Meta ที่เดินหน้าใช้จ่ายใน LLM, Data Center และ AI Infrastructure 
อย่างต่อเนือ่ง หนุนอุปสงค์ตอ่ GPU ระดับสูงของ Nvidia แม้ราคาจะสูงมากก็ตาม 2) 
Blackwell ถอืเป็นจุดเปลีย่นสำคญัของรายได้ในช่วงคร่ึงปีหลัง แมช่้วงแรกของการเปลีย่นผ่าน
จาก Hopper อาจไม่ราบรื่น แต่การที่ลูกค้ารายใหญ ่เช่น AWS และ OpenAI พร้อมนำมาใช้งาน
เร็ว จะเปน็แรงผลักดนัให้รายไดฟ้ืน้ตัวเร็วขึ้น 3) ผลกระทบจากการแบน H20 ในจีนแม้รุนแรงใน
ระยะสั้น แต่ยังมีโอกาสหากบริษัทสามารถพัฒนาและจำหน่ายชิปทีต่รงตามเงื่อนไขใหม่ไดส้ำเร็จ 
ซึ่งอาจช่วยรักษาฐานลูกค้าบางสว่นไว้ และกลายเป็น Sentiment เชิงบวกในอนาคต โดยเฉพาะ
หากสามารถนำสินค้าคงคลังบางส่วนกลับมาใช้ได้ 4) ความสามารถในการขยายตลาดใหม่ 
เช่น ตะวนัออกกลางผ่านโครงการ Sovereign AI กับหลายประเทศ ยังช่วยกระจายความเสี่ยง
จากการสูญเสียตลาดจีน และลดการพึ่งพารายได้จากสหรัฐฯ 5) อัตรากำไรข้ันตน้อาจผนัผวน
ในช่วงเปลีย่นผ่านชิปรุ่นใหม่และการตัดจำหนา่ย H20 แต่มีโอกาสฟื้นตวัในคร่ึงปีหลัง หากการ
ผลิตและส่งมอบชิป Blackwell ทำได้อย่างมีประสิทธิภาพ 6) แม้ Hyperscaler จะเร่ิมพัฒนา AI 
Chip เองมากขึ้น แต่ Ecosystem และซอฟตแ์วร์ของ Nvidia โดยเฉพาะ CUDA และ AI stack 
ยังคงเป็นข้อได้เปรียบเชิงโครงสร้างที่ยังไม่มีคู่แข่งใดทดแทนได้อย่างสมบูรณ์ ทำให้เรายังเชื่อว่า 
Nvidia จะสามารถรักษาตำแหน่งผู้นำในตลาด AI และบริหารความเสีย่งภูมิรัฐศาสตร์ไดอ้ย่าง
ยืดหยุ่น ขณะที ่Blackwell และ AI Infra จะยังคงเป็น Growth drivers ทีแ่ข็งแกร่งในระยะตอ่ไป 
ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความไมแ่น่นอนด้านนโยบายสหรัฐฯ 2) การแข่งขันที่รุนแรงจากผู้ผลติ
ชิปรายอื่น 3) ข้อจำกัดด้านซัพพลายเชนหรือกำลังการผลติ 4) เม็ดเงินการลงทนุใน Data 
Center ที่ชะลอลง 

 
 



 

   
 
- ติดตามผลประกอบการของหุ้นทีส่ำคัญที่จะทยอยประกาศในสัปดาห์นี้ อาทิ Nvidia (ตลาด

คาดรายได้ +66.5% YoY, EPS +48.4%), Costco (คาดรายได้ +8.1%, EPS +12.0%), 
Salesforce (คาดรายได ้+6.7% YoY, EPS +4.5%), Dell (ตลาดคาดรายได ้+4.0% YoY, 
EPS +32.7%), Xiaomi (ตลาดคาดรายได้ +44.3% YoY, EPS +130.1%) และ Meituan 
(ตลาดคาดรายได้ +16.6% YoY, EPS +32.0%) 
- ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในสัปดาห์นี้: สหรัฐฯ GDP 1Q25 (Second) (ตลาดคาด

เท่ากบัไตรมาสกอ่นที ่ -0.3% QoQ), Core PCE เดอืน เม.ย. (ตลาดคาด +2.5% YoY vs. 
เดือนก่อน +2.6%) รวมถึงการเปิดเผยสรุปการประชุม Fed (FOMC Meeting Minutes) ใน
วันที ่ 7 พ.ค. ที่ผ่านมา, ญี่ปุ่น Tokyo CPI เดือน พ.ค. (ตลาดคาดเท่ากับเดอืนกอ่นที ่ 3.4% 
YoY), Industrial Production เบื้องตน้ เดือน เม.ย. (ตลาดคาด 0.1% vs. เดอืนกอ่น 1.0%) 
และ Retail Sales (ตลาดคาด 3.0% vs. เดือนก่อน 3.1%) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท: Apple, Tesla, Nvidia, Moderna 
 
ดชัน ีFUTURES ของตลาดหุน้สหรฐัฯ และยโุรป ปรบัตวัขึ้นในเชา้วนันี ้หลงัทรมัปป์ระกาศ
เลือ่นวนัเกบ็ภาษนีำเขา้สนิคา้ยโุรป 50% ออกไปเปน็วนัที ่9 ก.ค. 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ดัชนี Hang Seng (HSI) +0.24%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) +0.31% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -0.09% โดยตลาดเคลื่อนไหวในกรอบแคบ ทั้งนี้ มีขา่วระบุว่า รัฐมนตรีช่วยวา่การกระทรวงการต่างประเทศของจีน
และรัฐมนตรีช่วยว่าการกระทรวงการต่างประเทศของสหรัฐฯ ได้หารือกันทางโทรศัพท์ 

   แถลงการณ์ของกระทรวงการต่างประเทศจีนระบุว่า รัฐมนตรีช่วยว่าการกระทรวงการต่างประเทศของจีนและรัฐมนตรีช่วย
ว่าการกระทรวงการต่างประเทศของสหรัฐฯ ไดแ้ลกเปลีย่นความคดิเห็นเกี่ยวกับประเดน็สำคัญต่างๆ ผ่านการสนทนาทาง
โทรศัพท์ โดยทั้งสองฝ่ายเหน็พอ้งเกี่ยวกับความสำคัญของความสัมพนัธ์ทวิภาคีและขอ้ตกลงในการรักษาช่องทางการสื่อสาร
ให้เปิดกว้าง 

   Tongcheng Travel (780 HK) เผยผลประกอบการไตรมาส 1/25 มีรายไดสู้งกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ โดยรายได้รวมอยูท่ี่ 
4.38 พันล้านหยวน +13.2% YoY (สูงกว่าคาด 0.9%) หลังได้แรงหนุนจากยอดการจองตั๋วการเดินทางเพิม่ขึ้น โดยรายได้จาก
การจองตั๋วเดินทางอยู่ที่ 2.0 พันล้านหยวน +15.2% YoY (สูงกวา่คาด 2.0%) ขณะที่กำไรสทุธิอยูท่ี่ 788 ล้านหยวน +41.1% 
YoY (สูงกวา่คาด 7.3%) 

   Baidu (9888 HK) +0.54% ขณะที่ CMBI ปรับลดราคาเป้าหมายลงสู่ระดับ $144.6 (จากเดิม $146.7) หลังนักวิเคราะห์ได้
ปรับลดคาดการณ์รายได้และกำไรสุทธิในปี 2025 ลงจากเดมิ 1% และ 7% ตามลำดับ เนือ่งจากมีผลกระทบจากการทำเงินของ
ธุรกิจหลักอย่าง Online Marketing ที่มีการชะลอตัวลงตอ่เนื่อง อย่างไรก็ตาม ในด้านดีคือธุรกิจ Cloud AI มีการเติบโตที่เหนือ
ความคาดหมาย +38% YoY 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลง หลัง Trump เสนอเก็บภาษนีำเขา้ 50% จาก EU รวมถึง Apple (AAPL US) ถูกกดดันจาก
สินค้า iPhone ที่ผลิตนอกประเทศ 

- ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ ร่วงแรงก่อนเปดิตลาดวนัศุกร์ หลังประธานาธบิดี Donald Trump ประกาศผ่าน Truth Social ว่าเขาเตรียม
เสนอให้สหรัฐฯ จัดเก็บภาษีนำเข้าสินค้าจากสหภาพยุโรปในอตัรา 50% เร่ิมต้นวันที่ 1 มิถุนายน โดยให้เหตุผลว่า EU มีแนวทาง
การค้าที่ยากตอ่การเจรจาและไมเ่ป็นธรรมตอ่สหรัฐฯ 

- นอกจากนี้ Trump ยังระบวุ่า Apple จะตอ้งถูกเก็บภาษ ี25% สำหรับ iPhone ที่ไม่ได้ผลติภายในประเทศ ส่งผลให้ราคาหุ้น 
Apple ปรับตวัลงประมาณ 3% ในช่วง Pre Market ขณะที่หุ้นกลุม่เทคโนโลยีขนาดใหญอ่ื่น ๆ เช่น Amazon และ Nvidia ก็
ปรับตัวลงมากกวา่ 2% 

- Andre Bakhos ผู้บริหารจาก Ingenium Analytics กล่าววา่ตลาดตอบสนองอยา่งรวดเร็วตอ่ข่าวภาษี เพราะประเด็นนีส้่งผล
โดยตรงตอ่ห่วงโซอุ่ปทานและต้นทุนในหลายอุตสาหกรรม “ตลาดไม่ชอบความไมแ่น่นอน และการเคลื่อนไหวนี้กระทบความ
เช่ือมัน่ในระยะสั้น” เขากล่าว พร้อมเสริมว่า หากแนวทางนีส้ามารถผลักดันให้ EU เข้าสู่โต๊ะเจรจาได้ ก็อาจนำไปสู่ผลลัพธเ์ชิงบวก
ในระยะยาว 

- แรงกดดนัตอ่บรรยากาศการลงทุนยังมาจากร่างกฎหมายภาษีและงบประมาณของ Trump ซึ่งเพิ่งผ่านความเห็นชอบจากสภา
ผู้แทนราษฎร และกำลังเข้าสู่การพิจารณาของวฒุิสภา หากผ่านเป็นกฎหมาย ร่างนี้จะเพิม่ภาระหนีข้องรัฐบาลกลางราว $3.8 
ล้านล้านในทศวรรษหน้า ตามรายงานของสำนักงานงบประมาณรฐัสภา (CBO) 

 

   X ล่มทัว่โลก ขณะที่ Elon Musk ประกาศกลับมาโฟกสัเต็มตัวดัน Tesla (TSLA US) และธุรกิจหลักกลับสู่แนวหน้า 

- หลังจากเกิดเหตุขดัข้องทีส่่งผลให้ผู้ใช้งานทั่วโลกไมส่ามารถเขา้ถึงแพลตฟอร์ม X ได้ชั่วคราวเมือ่วันเสารท์ี่ผ่านมา ล่าสุด
บริการได้กลับมาเป็นปกติแล้ว โดย Downdetector .com ระบุว่ามผีู้รายงานปัญหากว่า 25,000 รายในช่วงพีค โดยส่วนใหญ่
อยู่ในสหรัฐฯ กอ่นที่จำนวนจะลดลงเหลอืไม่ถึง 1,000 รายภายในไม่กี่ชั่วโมง แมแ้พลตฟอร์ม X ยังไมไ่ด้ออกแถลงการณ์ถึง
สาเหตุของเหตุการณด์ังกล่าว  

- ด้าน Elon Musk ผูบ้ริหารสูงสดุของ X ได้ออกมาโพสต์หลังเหตกุารณ์ว่าเขากำลังกลับมาใช้ชีวิต 24 ช่ัวโมงต่อวนัในทีท่ำงาน
อีกคร้ัง ทั้งในห้องประชุม ห้องเซิรฟ์เวอร์ และสายการผลติ เพื่อทุ่มเทให้กับการขับเคลื่อนธุรกิจหลักของตน ทั้ง X, xAI และ Tesla 
รวมถึงภารกิจปล่อยจรวด Starship ที่จะมีขึ้นในสัปดาห์หน้า โดยระบุว่ามีเทคโนโลยสีำคัญหลายอยา่งที่เตรียมเปิดตัว 

- ความเคลือ่นไหวนี้เกดิขึ้นในช่วงเวลาที่ Musk ถูกจับตาอย่างใกลชิ้ดจากนักลงทุนและสาธารณชน หลังจากเขาให้บทบาทอยา่ง
มากในแวดวงการเมอืง โดยเฉพาะการสนับสนนุทางการเงินแก่ประธานาธิบดี Donald Trump และการรับหน้าที่หัวหน้า
หน่วยงาน Department of Government Efficiency (DOGE) ซึ่งมีบทบาทในการปรับลดงบประมาณและยกเลิกนโยบาย
สนับสนนุภาครัฐจำนวนมาก 

 



 

 

 

- อย่างไรก็ตาม การเขา้ไปมีบทบาททางการเมอืงอยา่งหนักหน่วงของ Musk กลับสร้างแรงเสียดทานทั้งในและนอกสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะในยุโรป ซึ่งส่งผลกระทบตอ่ภาพลักษณ์และยอดขายของ Tesla จนทำให้หลายฝ่ายเร่ิมตั้งคำถามว่าเขาทุ่มเทเวลา
ให้กับบริษัทมากพอหรือไม่ 

- ในช่วงที่ผา่นมา Musk เคยให้คำมั่นวา่จะลดบทบาทในดา้นการเมือง และกลบัมาโฟกัสกับ Tesla และธุรกิจเทคโนโลยีของเขา
มากข้ึน ซึ่งคำกล่าวล่าสุดหลังจากระบบ X ล่ม อาจถอืเปน็การตอกย้ำอีกคร้ังว่าเขาตอ้งการแสดงความรับผดิชอบในฐานะผู้นำ
ที่ยังควบคุมทุกจุดด้วยตัวเอง 

 

   Nvidia (NVDA US) ปรับกลยุทธ์ในจีน เตรียมเปดิตวัชิป AI รุ่นใหม่ราคายอ่มเยา หลัง H20 ถูกแบนจากขอ้จำกัดของ
สหรัฐฯ 

- Nvidia เตรียมเดนิหน้าเปิดตัวชปิ AI รุ่นใหม่สำหรับตลาดจีนคาดเร็วสุดในเดือนมิถนุายนนี้ โดยออกแบบให้มสีเปกและราคาต่ำ
กว่ารุ่น H20 เพือ่ให้สอดคลอ้งกับข้อจำกัดด้านการส่งออกของรัฐบาลสหรัฐฯ ทา่มกลางแรงกดดันจากการเมืองระหวา่งประเทศ
และการแข่งขันในตลาดภายในประเทศที่รุนแรงขึ้น 

- Reuters รายงานโดยอ้างอิงจากแหล่งข่าวที่ใกล้ชิดกับเร่ืองนีว้่าชิปรุ่นใหม่นี้จะใช้พื้นฐานจากสถาปตัยกรรม Blackwell รุ่น
ล่าสดุของ Nvidia โดยมีราคาอยูร่ะหว่าง $6,500–$8,000 ซึ่งถูกกว่ารุ่น H20 อยา่งมีนยัสำคัญ (ทีม่ีราคาสูงถึง $10,000–
$12,000) และมีแผนเร่ิมผลติจำนวนมากเร็วสุดภายในเดือนมิถนุายน 

- เพือ่หลีกเลีย่งการละเมิดขอ้จำกดัของกระทรวงพาณิชย์สหรัฐฯ Nvidia ได้ลดสเปกบางส่วนในชิปใหม่ เช่น การใช้
หน่วยความจำ GDDR7 แทน High Bandwidth Memory (HBM) และหลีกเลี่ยงการใช้เทคโนโลยีขัน้สงูอย่าง CoWoS ของ 
TSMC ที่ช่วยเพิ่มความเร็วในการประมวลผลและการส่งข้อมูล ซึ่งทั้งหมดนี้ช่วยให้ชิปอยู่ภายใตเ้กณฑ์ของสหรัฐฯ โดยเฉพาะใน
ด้าน Bandwidth ที่ตอ้งไม่เกนิ 1.7–1.8 TB/s 

- ความเคลือ่นไหวนี้เกดิขึ้นหลังจากที่รัฐบาลสหรัฐฯ มีคำสั่งแบนการส่งออกชิปรุ่น H20 ไปยังจีนตั้งแต่เดือนเมษายนที่ผ่านมา 
ซึ่งส่งผลให้ Nvidia ตอ้งบันทึกตัดมูลค่าสนิค้าคงคลังราว $5.5 พันล้าน และยกเลิกคำสั่งซือ้รวมกว่า $1.5 หมื่นล้าน 

- Jensen Huang ซอีีโอของ Nvidia ยอมรบัว่าสถาปตัยกรรม Hopper เดิมไม่สามารถปรับแต่งใหผ้่านข้อจำกดัลา่สุดได้อีก จึง
ต้องพฒันาโมเดลใหม่ขึน้มาบนพืน้ฐานของ Blackwell สำหรับตลาดจีนโดยเฉพาะ 

- แม้จะเผชิญข้อจำกัดมากขึน้ แต่ Nvidia ยังมองว่าจีนเป็นตลาดที่ไม่สามารถมองข้ามได้ โดยเฉพาะตลาดศูนย์ขอ้มลูทีม่ีมูลค่า
สูงถึง $5 หมื่นล้าน และเคยเป็นแหล่งรายได้คิดเป็น 13% ของยอดขายรวมของบริษัทในปีงบประมาณล่าสดุ อย่างไรก็ตาม สว่น
แบ่งตลาดของ Nvidia ในจีนไดล้ดลงจาก 95% เหลอืเพยีงราว 50% ในช่วงสองปีที่ผ่านมา ขณะที่คู่แข่งอย่าง Huawei เร่ิมครอง
ตลาดมากขึน้ ดว้ยชิปรุ่น Ascend 910B ที่ไม่ได้อยู่ภายใต้ขอ้จำกดัของสหรัฐฯ 

- Huang เตือนว่าหากมาตรการควบคุมการส่งออกยังดำเนินต่อไปแบบไม่มีทา่ทีผอ่นปรน ลูกค้าจนีจะมีแนวโนม้หันไปใช้
เทคโนโลยีทอ้งถ่ินมากขึ้น ซึ่งจะทำให้ตำแหน่งของ Nvidia ในตลาดจีนออ่นแอลงอยา่งต่อเนือ่ง 

 



 

 

 

- ขณะเดียวกัน มีรายงานว่า Nvidia กำลังพัฒนาชิปอีกรุ่นหนึ่งสำหรับตลาดจีน คาดว่าจะเร่ิมเข้าสูส่ายการผลิตในเดอืน
กันยายน โดยยังไม่มีรายละเอยีดชัดเจน แต่ GF Securities คาดวา่ชิปดังกล่าวอาจใช้ช่ือว่า 6000D หรือ B40 

  ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อ Nvidia และยังคงเปน็หุ้น Top Pick ในกลุม่เซมิคอนดักเตอร์ กอ่นทีบ่ริษัทจะมีการ
รายงานงบไตรมาสที่จะถึงนี้ ดว้ยปัจจัยสนับสนนุ 

1) อุตสาหกรรม AI ยังคงอยู่ในช่วงการลงทุน โดยเฉพาะเม็ดเงินจาก Hyperscalers อย่าง Microsoft, Google, Amazon และ 
Meta ที่ยังคงขยายการลงทุนใน LLM, Data Center และ AI Infra อย่างต่อเนือ่ง ทำให้ Demand ตอ่ GPU ขัน้สูงยังคงแข็งแกร่ง 
แม้ราคาจะสูงก็ตาม 

2) Blackwell ยังคงเปน็จุดเปลี่ยนเชิงเทคโนโลยแีละรายได้ทีส่ำคัญ โดยแม้การเปลี่ยนผา่นจาก Hopper อาจมีจังหวะ Ramp ที่ไม่
สมบูรณ์ในระยะแรก แตเ่รามองว่าอุปสงค์จากลูกค้าระดบัสูง เช่น AWS หรือ OpenAI จะช่วยให้เกิดการ Adopt อย่างรวดเร็ว 
และช่วยหนุนรายได้ในช่วงคร่ึงปีหลังเป็นต้นไป 

3) แม้การแบนชิปรุ่น H20 ในจีนจะสร้างแรงกดดันต่อรายได้ในระยะสั้น และส่งผลให้ Nvidia สูญเสียสว่นแบ่งตลาดในจนีอยา่งมี
นัยสำคัญในช่วงที่ผา่นมา แต่เรามองว่าสถานการณ์ยังไม่ถึงจุดที่แก้ไขอะไรไม่ได้หรือหมดโอกาสโดยสิ้นเชิง หากในอนาคตบริษัท
สามารถพัฒนาและจำหน่ายผลติภัณฑ์ที่สอดคลอ้งกับขอ้จำกัดของสหรัฐฯ สำหรับตลาดจีนไดส้ำเร็จ ก็มีโอกาสที่จะช่วยรักษา
ฐานลูกค้าบางสว่นไว้ได้ และอาจกลายเป็น Sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ้น ขณะเดียวกัน แม้จะมีการตัดจำหนา่ยสนิค้าคงคลัง 
H20 ไปแล้ว แต่หากสนิค้าบางส่วนสามารถนำกลับมาปรับใช้หรือต่อยอดใหเ้กิดรายได้ใหม่ ก็มีโอกาสช่วยหนนุอตัรากำไรข้ันต้น
ในอนาคต 

4) ความสามารถในการ Diversify รายได้นอกสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในตลาดใหม่ เช่น ตะวนัออกกลางผ่านโครงการ 
Sovereign AI กับหลายประเทศที่กำลังสร้าง Data center หรือ Sovereign cloud ของตนเอง จึงช่วยชดเชยรายได้ที่ถูกจำกัด
จากจีนได้บางสว่น และลดการพึ่งพาตลาดเดมิ 

5) อัตรากำไรข้ันต้นอาจมีความผนัผวนในระยะสัน้จากการ Ramp up ชิปรุ่นใหม่ และค่าใช้จ่ายจาก H20 ที่ห้ามขาย แตเ่รา
ประเมินว่า Margin มีแนวโนม้ฟื้นตัวได้ในคร่ึงหลังของปี หากกระบวนการผลติและ Delivery ทำไดอ้ย่างมีประสทิธิภาพ 

6) แม้จะมีแรงกดดันจากการที่ Hyperscaler พฒันา AI chip เองมากขึ้น เช่น Amazon Graviton, Google TPU, Meta MTIA 
แต่ในเชิง Ecosystem และซอฟต์แวร์ Nvidia ยังคงมีความได้เปรียบเชิงโครงสร้าง โดยเฉพาะ CUDA และระบบพัฒนา AI stack ที่
ยังไม่มีใครทดแทนไดอ้ยา่งเต็มรูปแบบในระยะเวลาอันใกล้ 

- ภาพรวมจึงยังเชื่อมั่นวา่ Nvidia มีความสามารถในการบริหารความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ และความยืดหยุน่ในการปรบัแผน
ผลิตภัณฑ์ให้เขา้กับขอ้จำกัดในตลาดสำคัญ ขณะที่ Growth drivers จาก AI Infra และ Blackwell จะยังหนุนการเติบโตใน
ระดับสูงตอ่ไป 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความไม่แนน่อนดา้นนโยบายสหรัฐฯ 2) การแข่งขันที่รุนแรงจากผู้ผลิตชิปรายอื่น 3) ข้อจำกัดดา้น
ซัพพลายเชนหรือกำลังการผลิต 4) เม็ดเงนิการลงทนุใน Data Center ที่ชะลอลง 

 



 

 

 

   Moderna (MRNA US) -1.72% ขณะที่บริษัทได้ยื่นคำขอขึ้นทะเบียนทางการตลาดเพื่อขอให้สำนักงานอาหารและยาแห่ง
สหรัฐฯ (FDA) พิจารณารวีิววัคซนีป้องกันโควดิ-19 รุ่นอปัเดตของบริษัท 

- บริษัทระบวุ่า การยื่นขออนุมตัิวคัซีนคร้ังนี้ ซึ่งมีชื่อทางการค้าวา่ Spikevax เป็นไปตามแนวทางของ FDA ที่แนะนำให้ปรับปรุง
วัคซีนให้สามารถรับมือกับสายพนัธุ์ไวรัสทีอ่ยู่ในกลุ่ม JN.1 โดยเฉพาะสายพันธุย์่อย LP.8.1  

- โดยขอ้มลูจากภาครัฐของสหรัฐฯ ระบุว่า สายพันธุ์ LP.8.1 ซึ่งเปน็สายพันธุ์ยอ่ยของ JN.1 กำลังแพร่ระบาดเป็นหลักใน
ประเทศ คิดเป็นประมาณ 70% ของจำนวนผู้ตดิเช้ือทั้งหมด 

- ปัจจุบันในสหรัฐฯ มีวัคซนีโควิด-19 ที่ได้รับอนุญาตให้ใช้แลว้ทั้งหมด 3 รายการ ได้แก่ Moderna, Pfizer และ Novavax 

- นอกจากนี้ Moderna คาดว่าจะสามารถเริ่มจำหนา่ยวัคซนีรุ่นอัปเดตได้ภายในช่วงกลางเดอืนสิงหาคม 

 

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


