
 

 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปดิลบในวันอังคารที่ผา่นมา (DJIA -0.70%, S&P500 -0.84%, 

Nasdaq -0.91%) โดยตลาดได้รับแรงกดดันจากสถานการณค์วามตึงเครียดในตะวนัออก
กลางมากข้ึน หลังมีรายงานว่ากองทัพสหรัฐฯ ได้ส่งเคร่ืองบินขบัไล่ไปยังตะวันออกกลาง ทั้งนี ้
นักลงทุนจบัตารอดูผลการประชุม Fed ในวันนี ้
- สถานการณ์ความขดัแย้งระหว่างอิสราเอล – อิหร่าน ยังคงตึงเครียด โดยอิสราเอลเดินหนา้ใช้

ปฏิบัติการทางอากาศโจมตอีิหร่านอยา่งตอ่เนื่องเพื่อทำลายโครงการนิวเคลียร์ และอิหร่านได้
ตอบโต้ดว้ยการยิงขีปนาวุธและสง่โดรนจำนวนมากเข้าโจมตีอสิราเอล ขณะทีส่ำนักข่าว 
Reuters รายงานวา่ กองทัพสหรัฐฯ กำลังส่งกำลังจากเคร่ืองบินรบเพิ่มเข้าไปในตะวนัออก
กลาง โดยเจ้าหน้าที่ได้ระบุวา่ การส่งกำลังดังกล่าวมเีคร่ืองบินขบัไล่รุ่น F-16, F-22 และ F-35 
รวมอยูด่้วย นอกจากนี ้นักลงทุนใน Polymarket ให้น้ำหนักมากข้ึนสู่ระดบั 66% ทีส่หรัฐฯ จะมี
การใช้ปฏิบัติการทางทหารตอ่อิหร่านภายในเดอืน มิ.ย. ดา้นประธานาธิบดี Donald Trump ได้
ระบุผ่าน Truth Social โดยมีการเตอืนว่า ให้ประชาชนในกรุงเตหะรานเร่งอพยพ พรอ้มกับ
เรียกร้องให้อิหร่านล้มเลิกความพยายามที่จะครอบครองนิวเคลียร์และหันมาทำขอ้ตกลงกับ
สหรัฐฯ อีกทั้งได้กล่าวว่า  "เรารู้อย่างแน่ชัดวา่ผู้นำสูงสุดของอหิร่านซ่อนอยู่ที่ไหน เขาเปน็
เป้าหมายง่ายๆ แตย่ังปลอดภัยอยู่ที่นัน่ เราไม่ได้กำลังกำจัดเขา อยา่งน้อยๆ ก็สำหรับตอนนี้ เรา
ไม่ตอ้งการเห็นขีปนาวุธพุ่งใส่พลเรือน หรือทหารอเมริกา ความอดทนของเรามอียูเ่ล็กนอ้ย" 
- สำหรับผลการประชุม Fed ในวนันี้ ตลาดให้น้ำหนักเกือบ 100% ที่ Fed จะมมีติคงอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายที่ระดบั 4.25%-4.50% อีกทั้งนักลงทุนรอตดิตามถ้อยแถลงของ Jerome 
Powell ซึ่งเป็นประธาน Fed รวมถึงรายงานคาดการณ์ Dot Plot และตวัเลขประมาณการ
เศรษฐกิจที่จะมีการทบทวนและเปดิเผยในคร้ังนี้ เพื่อสะทอ้นถึงมมุมองของ Fed ที่มตีอ่แรง
กดดันดา้นเงินเฟ้อ ซึ่งได้รับแรงกดดันทั้งจากนโยบายการปรับขึน้ภาษีของสหรัฐฯ และการ
กลับมาดีดตัวขึน้ของราคาพลังงานหลังเกดิความขดัแย้งขึ้นในตะวนัออกกลาง  
- หุ้นในกลุ่มประกันสุขภาพและบริษทัจัดการสิทธิประโยชน์ด้านยาของสหรัฐฯ ได้รับสัญญาณ

บวกด้านนโยบาย แตแ่รงกดดันจากต้นทุนยังฉดุความเช่ือมั่นในบางราย แม้จะมีข่าวบวกจากฝั่ง
นโยบาย หลังมีรายงานว่าวุฒสิภาสหรัฐฯ ได้ถอดขอ้เสนอทีเ่กี่ยวขอ้งกับการจำกัดสิทธิ
ประโยชน์ของผู้ให้บริการด้านสุขภาพออกจากร่างกฎหมายภาษ ี (Big Beautiful Bill) ฉบับ
ล่าสดุ โดยเฉพาะข้อเสนอที่เคยมีเป้าหมายเพือ่ควบคุมการดำเนนิงานของธุรกิจ Pharmacy 
Benefit Manager (PBM) และตดัลดงบประมาณของโครงการ Medicare Advantage ซึ่งเป็น
โครงสร้างสำคัญของระบบประกันสุขภาพภาคเอกชนในประเทศ Bloomberg รายงานว่า การ
เปลี่ยนแปลงในร่างกฎหมายนี้ช่วยผ่อนคลายแรงกดดันดา้นกฎระเบียบที่เคยส่งผลตอ่หุ้นใน
กลุ่มสุขภาพโดยตรง โดยเฉพาะกับบริษัทขนาดใหญอ่ย่าง CVS Health (CVS US), 
UnitedHealth Group (UNH US), Humana (HUM US) และ Cigna (CI US) 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าแม้การถอดข้อจำกัดในร่างกฎหมายภาษีของวุฒิสภาสหรัฐฯ จะเปน็ข่าว

ดีเชิงนโยบายที่ชว่ยหนุน Sentiment หุ้นในกลุ่มประกันสุขภาพและ PBM ในช่วงสั้น โดยเฉพาะ
กลุ่มทีม่ีธุรกิจ PBM และ Medicare Advantage ขนาดใหญ ่เช่น CVS, UNH, ELV และ HUM  
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 42,215.80 -0.70% 

S&P500 5,982.72 -0.84% 

NASDAQ 19,521.09 -0.91% 

Europe STOXX600 542.26 -0.85% 

Japan NIKKEI225 38,536.74 0.59% 

China 
CSI300 3,870.38 -0.09% 

HSCE 8,694.67 -0.40% 

India NIFTY50 24,853.40 -0.37% 

Thailand SET 1,113.58 -0.08% 

Vietnam VN30 1,431.39 0.78% 

Gold Gold Futures 3,386.60 -0.29% 

Oil WTI Oil Futures 74.84 4.28% 

USD US Dollar Index 98.82 0.84% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.39% -6 

TH Gov 10Y 1.70% 0 



 

 
 
แต่เรายังมีมมุมองแบบ Selective และระมัดระวังตอ่แนวโน้มการดำเนนิงานในระยะกลางถึงยาว 
เนือ่งจากโครงสร้างต้นทนุทีสู่งข้ึน และนโยบายภาครัฐที่ยังมีความไม่แน่นอน ยังคงเป็นปัจจัย
กดดันภาพรวมของอตุสาหกรรม 
- หุน้กลุ่มพลังงานแสงอาทติย์ของสหรัฐฯ เผชิญแรงกดดันหลังจากคณะกรรมาธิการของ

วุฒิสภาสหรัฐฯ ภายใต้การนำของพรรครีพับลิกัน เผยแพร่ร่างแก้ไขกฎหมายภาษีชุดใหม่ ซึ่งมี
ข้อเสนอสำคัญในการทยอยยุตสิทิธิ์ลดหยอ่นภาษีสำหรับโครงการพลังงานแสงอาทิตย์ 
พลังงานลม และพลังงานสะอาดอืน่ ๆ ภายในปี 2028 ขณะที่ยังคงสนับสนุนแหล่งพลังงานอืน่ ๆ 
อย่างพลังน้ำ พลังนวิเคลยีร์ และพลังความรอ้นใต้พิภพต่อไปจนถงึปี 2036 โดยข่าวดังกล่าว
ส่งผลให้ราคาหุ้นของ Enphase Energy (ENPH US) -23.97% และ First Solar (FSLR US) -
17.89%, Sunrun (RUN US) -40.04% และ SolarEdge Technologies (SEDG US) -
33.44% 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองระมดัระวังตอ่การลงทนุในหุ้นกลุ่ม Solar สหรัฐฯ ภายใต้ความไม่

แน่นอนของนโยบายภาษีใหม่ ซึ่งมีแนวโน้มกดดันแนวโน้มการเตบิโตของอุตสาหกรรมในระยะ
กลาง แมเ้นือ้หาในร่างกฎหมายล่าสดุของวฒุิสภาสหรัฐฯ จะมีความยดืหยุ่นบางจุดเมื่อเทยีบ
กับร่างสภาผู้แทนฯ (เช่น Transferability ยังมีอยู่ และมีระยะเวลา Transition สำหรับโครงการที่
เร่ิมก่อนสิน้ปี 2025) แต่แกนกลางของปัญหาคือการทยอยลด ITC (Investment Tax Credit) 
และ PTC (Production Tax Credit) ลงอย่างมนีัยสำคัญภายในปี 2028 สำหรับโครงการ Solar 
- Meta (META US) และ EssilorLuxottica (ESL GR) เดินหน้ารุกตลาดแวน่ตาอัจฉริยะ เตรียม

เปิดตัวแว่นตา AI รุ่นใหม่ภายใต้แบรนด์ Oakley ซึ่งมีจดุขายในกลุม่นักกีฬา โดยคาดวา่ราคา
ขายจะอยู่ราว $360 ตามรายงานของ CNBC ทีอ่้างอิงแหล่งข่าววงใน นอกจากนี้ Meta ได้เปดิ
บัญชี Instagram อย่างเป็นทางการของ Oakley x Meta พร้อมโพสต์ขอ้ความว่า "The next 
evolution is coming on June 20" สะท้อนว่าการเปิดตัวผลิตภณัฑ์ใกล้เข้ามาแล้ว ขณะที่ดลี
ร่วมกับแบรนด์ Prada ยังไม่มีกำหนดวันเปิดตัวแน่ชัด 
- OpenAI กดดัน Microsoft (MSFT US) ขอปรบัเงื่อนไขใหญ่ในการปรับโครงสร้างบริษัท หวัง

เปลี่ยนเป็น Public-Benefit Corp.โดย OpenAI ยืน่ข้อเสนอให้ Microsoft สละสิทธิ์ในส่วนแบ่ง
กำไรระยะยาว แลกกับการถือหุ้น 33% ในโครงสร้างบริษัทใหม่ซึ่งจะเปลี่ยนเป็น Public-Benefit 
Corporation ตามรายงานของ The Information ขณะเดียวกนั OpenAI ยังตอ้งการยกเว้นดลี
เข้าซือ้บริษัท Windsurf (AI Coding Startup) จากข้อตกลงด้าน IP ที่ Microsoft ถอือยู่  
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมาตำ่กว่าที่ตลาดคาด โดย Retail Sales เดือน พ.ค. อยู่

ที่ -0.9% MoM (ตลาดคาดที ่ -0.6% MoM vs. เดือนก่อนที่ -0.1%) และ Industrial 
Production เดือน พ.ค. ออกมาอยู่ที่ -0.2% MoM (ตลาดคาดและเดอืนก่อนที่ 0.0% MoM) 
- วันนีต้ิดตามรายงานตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญของสหรัฐฯ อาท ิ Housing Starts เดือน พ.ค. 

(ตลาดคาดที่ 1.35 ล้านยูนิต vs. เดือนก่อนที่ 1.36 ล้านยนูิต) และ Initial Jobless Claims 
สิ้นสดุสัปดาห์ 14 มิ.ย. (ตลาดคาดที่ 2.45 แสนราย vs. สัปดาหก์่อนที่ 2.48 แสนราย) และ
ติดตามรายงานเงินเฟ้อ CPI ของยุโรปเดือน พ.ค. (ตลาดคาดและเดอืนกอ่นที ่ +1.9% YoY) 
รวมทั้งผลการประชุม Fed 
- ข่าวหุ้นอปัเดต: หุน้กลุ่มพลังงานแสงอาทิตย์, หุน้กลุม่ประกนัสุขภาพ, Meta, Microsoft 
 



 

   
 
ตลาดใหน้ำ้หนกัเพิม่ขึน้สูร่ะดบั 66% ทีส่หรฐัฯ จะมกีารใช ้
ปฏบิตักิารทางทหารตอ่อหิรา่นภายในเดอืน ม.ิย. ซึง่เปน็ความเสีย่งสำคญัทีอ่าจทำให ้
สงครามบานปลายและเพิม่ความไมแ่น่นอนทางภมูริฐัศาสตรอ์ยา่งมนียัสำคญั 
   

 
Source: Polymarket, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng Index (HSI) -0.34%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.4% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -0.15% ท่ามกลาง Sentiment เชิงลบจากความขัดแย้งของอสิราเอลและอิหร่าน ที่ยังมีความไม่แนน่อนสูง ทั้งนี้ 
ดัชนี HSI ถูกกดดนัหลักจากกลุม่ Healthcare ที่ปรบัตวัลดลงแรง -4.00%, Energy -1.71% และ Consumer Staples -
1.00% 

     สหภาพยุโรป (EU) ตัดสนิใจยกเลิกการประชุมเศรษฐกิจระดับสูงกับจีน (EU-China High-Level Economic and Trade 
Dialogue) ซึ่งเปน็เวทสีำคัญที่ใชปู้ทางสู่การประชุมสุดยอดผู้นำในปลายเดอืน ก.ค. โดยใหเ้หตุผลวา่ “ไมม่ีความคืบหน้าในการ
แก้ไขข้อพิพาทดา้นการค้า” โดยการประชุมด้านดิจิทัลที่เคยคาดว่าจะจัดขึ้นในอีกไม่กี่สัปดาห์ข้างหนา้ก็ถูกยกเลิกเช่นกัน สะทอ้น
ความลม้เหลวในการกระชับความสัมพันธ์แม้จีนพยายามลดความตึงเครียด  

- ประเด็นทีส่ร้างความไม่พอใจให้ฝั่งยุโรปล่าสดุคือ การที่จีนออกมาตรการควบคุมการส่งออกแร่หายาก (Rare earths) ซึ่ง
จำเป็นต่ออตุสาหกรรมรถยนต์ในยุโรป โดยมีผลกับทุกประเทศ ไม่จำกัดเฉพาะสหรัฐฯ แม้จีนอา้งว่าเป็นการตอบโต้ภาษีจาก
รัฐบาลทรัมป์ นอกจากนี ้ยังมเีหตุการณ์อืน่ทีส่่งผลให้ความสมัพนัธ์ระหว่างทั้งคู่แย่ลง อาทิ การสนับสนุนรัสเซยีของจีนใน
สงครามยูเครน, ขอ้กลา่วหาเร่ืองการอุดหนนุการส่งออกสนิค้าราคาถูก หรือการไม่ปฏิบตัิตามกฎ WTO เป็นต้น 

     Baidu (9888 HK) เดินหน้ารุกหนักด้าน AI ด้วยการเปิดแคมเปญรับสมัครงานด้าน AI คร้ังใหญ่ที่สดุเทา่ทีเ่คยมมีาภายใต้
โครงการประจำปี “AIDU” โดย จำนวนตำแหน่งงานทีเ่ปิดรับในปีนีเ้พิ่มขึ้นถึง 60% ตามรายงานของ South China Morning 
Post (SCMP) โดยบริษัทจะรับพนักงานใหม่ครอบคลุม 23 หน่วยธุรกิจ และ 11 ด้านการวิจยั เช่น อัลกอริธึมของโมเดลภาษา
ขนาดใหญ่ (LLMs), โครงสร้างพืน้ฐานด้าน AI, Machine Learning, เทคโนโลยีการจำเสียงพดู (Speech technologies) และ 
AI Agent อัจฉริยะ 

     Pop Mart (9992 HK) -6.04% ในวันนี้ โดยไมม่ีข่าวเชิงลบใหม่หรือเหตุการณ์เฉพาะเจาะจงทีก่ระทบกับปัจจัยพืน้ฐานของ
บริษัทในระยะสั้น ซึ่งเบือ้งตน้ประเมินได้วา่อาจเกิดจากแรงขายทำกำไรหลังราคาหุ้น Pop Mart ปรับตัวขึ้นต่อเนือ่งในช่วงหลาย
เดือนที่ผา่นมา จากความคาดหวงัต่อการเติบโตของ IP ใหม่ โดยเฉพาะความรอ้นแรงของซีรีส์ Labubu จนราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่
ระดับ P/E Forward 42.5 เทา่ ซึ่งสูงกว่า +2SD ของค่าเฉลี่ยยอ้นหลังในอดีต สะทอ้นการเก็งกำไรระยะสั้นเร่ิมสูง 

อัพเดตขา่วลา่สดุจากฝั่งธุรกิจที่รายงานในสัปดาห์นี้ 

- Labubu กระแสยังร้อนแรงในจีน: ความตอ้งการซือ้สนิค้า Blind box ซีรีส์ Labubu ล่าสดุในจีนสูงมากจนเกดิความวุ่นวายใน
การเปิดร้านใหม่ในหางโจว และมเีหตุการณ์คล้ายกนัในกวา่งโจว โดยบางคร้ังบริษัทตอ้งประกาศปดิร้านช่ัวคราวเพือ่ควบคุม
สถานการณ ์สะท้อนอปุสงค์ที่แข็งแกร่ง แต่ขณะเดียวกันก็สะทอ้นความเปราะบางจากพฤติกรรมของนักรีเซลที่เขา้มาเก็งกำไรใน
สินค้า 

- ขยายธุรกิจสู่ตลาดเคร่ืองประดบั: ล่าสุดเปิดตัวแบรนด์ Popop ในปักกิ่งและเซี่ยงไฮ้ เพือ่ตอ่ยอด IP ยอดนิยม เช่น MOLLY, 
LABUBU, SKULL PANDA ไปสูส่ินค้า Jewelry ครอบคลุมทั้งแหวน สร้อยคอ และต่างหู ในช่วงราคาประมาณ RMB 319 – 
2,699 ถือเป็นการตอ่ยอด eEosystem ของ IP ในมิตเิพิ่ม มาร์จ้ินและฐานลูกค้าใหม ่

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     หุ้นกลุ่มพลังงานแสงอาทติย์ในสหรัฐฯ ปรับตวัลงแรงในช่วง Pre Market หลังวฒุิสภาเสนอร่างกฎหมายทยอยยุตสิิทธิ์
ลดหยอ่นภาษีพลังงานสะอาด 

- หุ้นกลุม่พลังงานแสงอาทิตย์ของสหรัฐฯ เผชิญแรงกดดนั หลังจากคณะกรรมาธิการของวุฒสิภาสหรัฐฯ ภายใต้การนำของ
พรรครีพับลิกัน เผยแพร่ร่างแก้ไขกฎหมายภาษีชุดใหม่ ซึ่งมีขอ้เสนอสำคัญในการทยอยยุตสิิทธิล์ดหย่อนภาษสีำหรับโครงการ
พลังงานแสงอาทติย์ พลังงานลม และพลังงานสะอาดอื่น ๆ ภายในป ี2028 ขณะที่ยังคงสนับสนุนแหลง่พลังงานอืน่ ๆ อย่างพลัง
น้ำ พลังนิวเคลียร์ และพลังความร้อนใตพ้ิภพตอ่ไปจนถึงปี 2036 

- ข่าวดังกล่าวส่งผลให้ราคาหุ้นของ Enphase Energy (ENPH US) และ First Solar (FSLR US) ปรับตัวลงกว่า 15% ในช่วง 
Pre Market เช่นเดยีวกับ Sunrun (RUN US) และ SolarEdge Technologies (SEDG US) ที่ปรับตัวลดลงกวา่ 30% 

- ร่างกฎหมายใหมซ่ึ่งมีชื่อว่า "One Big Beautiful Bill Act" เสนอให้เริ่มลดเครดิตภาษีของโครงการพลังงานแสงอาทติย์และลม
ลงเหลอื 60% ของมลูค่าเต็มตั้งแต่ปี 2026 ก่อนจะยุตสิิทธิด์ังกล่าวโดยสมบูรณ์ภายในป ี2028 ขณะที่สิทธิประโยชน์สำหรับพลัง
น้ำ นวิเคลยีร์ และความรอ้นใต้พภิพจะคงอยู่เต็มจำนวนจนถึงปี 2033 และจะทยอยลดลงจนสิน้สดุในปี 2036 ทั้งนี้ เป้าหมาย
สำคัญของฝา่ยนติิบัญญัติคือการเร่งผลักดันให้ร่างกฎหมายฉบับนี้ผ่านความเหน็ชอบทันกอ่นถึงวนัหยุด 4 กรกฎาคมที่จะ
มาถึง 

- ร่างกฎหมายดังกล่าวยังถือเป็นความพยายามของพรรครีพับลกิันในการลดทอนเงนิอดุหนุนพลงังานสะอาดจำนวนมหาศาล
ที่ได้รับการอนุมตัิไว้ในยุคประธานาธิบดีโจ ไบเดน ภายใต้กฎหมาย Inflation Reduction Act (IRA) โดยฝ่ายสนบัสนุนให้เหตุผล
ว่าการสนับสนุนพลังงานหมุนเวยีนนัน้ไม่จำเป็นและเช่ือวา่ควรมุ่งส่งเสริมแหล่งพลังงานทีม่ีความเสถียรมากกว่าเพือ่ความมั่นคง
ของระบบไฟฟ้า 

- เมื่อเทียบกับร่างกฎหมายของสภาผู้แทนฯ ร่างฉบบัของวฒุิสภามีความยดืหยุ่นในหลายประเด็น เช่น ผ่อนปรนเส้นตายการ
เร่ิมตน้โครงการและการโอนสทิธิ์เครดิตภาษี อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาในภาพรวมแล้ว รา่งกฎหมายวุฒสิภายังคงเปน็การ
ลดทอนสิทธิประโยชน์ด้านภาษีลงจากระดับที่กำหนดไว้เดิมในกฎหมาย Inflation Reduction Act (IRA) อย่างมีนยัสำคัญ ซึ่ง
เป็นปัจจัยสำคัญทีส่ร้างแรงกดดนัตอ่ตลาดหุน้กลุ่มพลังงานแสงอาทิตย์ และนำไปสู่แรงเทขายในหุ้นกลุ่มนี้หลังร่างกฎหมายถูก
เปิดเผย 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ ยังคงมีมมุมองระมัดระวังต่อการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Solar สหรัฐฯ ภายใต้ความไม่แนน่อนของนโยบายภาษี
ใหม่ ซึ่งมีแนวโนม้กดดนัแนวโนม้การเตบิโตของอตุสาหกรรมในระยะกลาง แมเ้นือ้หาในร่างกฎหมายลา่สุดของวุฒสิภาสหรัฐฯ จะ
มีความยดืหยุ่นบางจุดเมือ่เทยีบกับร่างสภาผู้แทนฯ (เช่น Transferability ยังมอียู่ และมีระยะเวลา Transition สำหรับโครงการที่
เร่ิมก่อนสิน้ปี 2025) แต่แกนกลางของปัญหาคือการทยอยลด ITC (Investment Tax Credit) และ PTC (Production Tax 
Credit) ลงอยา่งมีนัยสำคัญภายในปี 2028 สำหรับโครงการ Solar 

- แรงกระทบจะเหน็ได้ชัดเจนโดยเฉพาะในกลุ่ม Residential solar ซึ่งรวมถึงทั้งผู้พัฒนาโครงการอย่าง Sunrun, Sunnova และ
ผู้ผลิตอุปกรณ์สำคัญอย่าง Enphase, SolarEdge โดยทั้งหมดตา่งเผชิญแรงกดดันซ้ำซ้อนจากการลดเครดติภาษี 25D และ 
48E ควบคู่กับภาวะดอกเบีย้สูงและการเปลี่ยนแปลงนโยบาย Net metering ซึ่งกำลังส่งผลให้ความต้องการตดิตั้งโครงการใหม่
ชะลอตัวลงอย่างมีนัยสำคัญ 



 

 

     หุ้นในกลุ่มประกันสุขภาพและบริษัทจัดการสิทธิประโยชนด์้านยาของสหรัฐฯ ได้รับสัญญาณบวกด้านนโยบาย แตแ่รง
กดดันจากต้นทนุยังฉุดความเช่ือมั่นในบางราย 

- แม้จะมีข่าวบวกจากฝั่งนโยบาย หลังมีรายงานว่าวฒุิสภาสหรัฐฯ ได้ถอดขอ้เสนอทีเ่กี่ยวขอ้งกับการจำกัดสิทธิประโยชน์ของผู้
ให้บริการด้านสุขภาพออกจากร่างกฎหมายภาษี (Big Beautiful Bill) ฉบบัลา่สดุ โดยเฉพาะข้อเสนอที่เคยมเีป้าหมายเพือ่
ควบคุมการดำเนนิงานของธุรกิจ Pharmacy Benefit Manager (PBM) และตัดลดงบประมาณของโครงการ Medicare 
Advantage ซึ่งเป็นโครงสร้างสำคัญของระบบประกันสุขภาพภาคเอกชนในประเทศ Bloomberg รายงานว่า การเปลี่ยนแปลงใน
ร่างกฎหมายนี้ช่วยผอ่นคลายแรงกดดันดา้นกฎระเบียบที่เคยส่งผลต่อหุ้นในกลุม่สุขภาพโดยตรง โดยเฉพาะกับบริษัทขนาด
ใหญ่อย่าง CVS Health (CVS US), UnitedHealth Group (UNH US), Humana (HUM US) และ Cigna (CI US) 

- สำหรับ CVS ซึ่งดำเนินธุรกิจ PBM ผ่านบริษัทในเครือ Caremark ถือว่าได้รับประโยชนอ์ย่างมีนัยสำคัญจากการถอด
ข้อจำกัดนีอ้อก เพราะธุรกิจ PBM ทำหน้าทีเ่ปน็ตัวกลางระหว่างผู้ผลิตยา บริษัทประกัน และร้านขายยา ซึ่งเปน็กลไกสำคัญใน
การบริหารต้นทนุค่ายา การลดแรงกดดันจากนโยบาย จึงช่วยรักษาเสถยีรภาพของโมเดลธุรกิจในระยะสั้น ขณะทีบ่ริษัทอย่าง 
Humana ซึ่งมีฐานธุรกิจ Medicare Advantage ขนาดใหญ่ ได้รับอานิสงส์จากการคงงบประมาณโครงการเช่นกัน 

- Medicare Advantage เป็นหนึง่ในระบบประกันสุขภาพภายใต้การดูแลของรัฐบาลสหรัฐฯ แตบ่ริหารจัดการโดยบริษัทเอกชน 
โดยมุ่งให้บริการแก่ผู้สูงอายแุละผูพ้ิการ แผนประกันลักษณะนี้กลายเป็นเซกเมนตท์ี่เติบโตอยา่งรวดเร็วในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา 
และเป็นแหล่งรายได้และกำไรทีส่ำคัญของบริษัทประกันสุขภาพขนาดใหญ่หลายแห่ง 

- แม้ภาพรวมของกลุม่สุขภาพจะผ่อนคลายลงจากความไมแ่น่นอนด้านกฎระเบียบในระยะสั้น แต่ความเคลื่อนไหวลา่สดุของ 
UnitedHealth Group กลับสะทอ้นแรงกดดนัเชิงโครงสร้างที่ยังคงอยู่ภายในธุรกิจ Medicare Advantage โดยเฉพาะจาก
ต้นทนุทีเ่พิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเนือ่ง 

- จากข้อมูลที่ Bloomberg ไดต้รวจสอบ พบว่า UnitedHealth ซึ่งเป็นผู้ให้บริการ Medicare Advantage รายใหญ่ที่สดุใน
ประเทศ กำลังลดค่าคอมมิชชันทีจ่่ายให้แก่โบรกเกอรบ์างรายสำหรับแผน Medicare Advantage ซึง่ถือเปน็มาตรการที่มุ่ง
ควบคุมตน้ทุน โดยการลดแรงจูงใจให้โบรกเกอร์เสนอขายแผนประกนักลุ่มนี้นอ้ยลง 

- การตดัสินใจดังกล่าวมีขึ้นในบริบทที่ UnitedHealth กำลังเผชิญต้นทนุทางการแพทย์ที่สูงเกินคาดในแผนประกันดังกลา่ว 
รวมถึงข้อจำกัดด้านการชำระเงินจากรัฐบาลที่เร่ิมเข้มงวดขึ้น นอกจากนี้ ก่อนหน้านีม้ีรายงานข่าววา่บริษัทยังตกอยู่ภายใต้การ
ตรวจสอบของกระทรวงยุติธรรมเก่ียวกับแนวปฏิบตัิดา้น Medicare Advantage ซึ่งล้วนเปน็ปัจจัยทีก่ดดันต่อแนวโน้มผล
ประกอบการ 

- ผลกระทบสะสมเหล่านี้ไดส้่งผลให้ UnitedHealth ตอ้งถอนการให้ประมาณการผลประกอบการทางการเงินในเดือน
พฤษภาคมที่ผา่นมา อีกทั้งยังมีการเปลีย่นตัว CEO อย่างกะทนัหันในช่วงเวลาเดยีวกัน ซึ่งสะท้อนถงึแรงกดดันทีส่ะสมมาหลาย
ไตรมาส 

- การลดค่าคอมมิชชันจึงเป็นส่วนหนึ่งของกลยทุธ์ควบคุมต้นทุน และอาจเปน็ความพยายามจำกัดการเติบโตของจำนวน
สมาชิกในแผน Medicare Advantage เพื่อชะลอภาระทางการเงินในช่วงที่เงือ่นไขภายนอกไม่เอือ้อำนวย ทั้งนี้ Sam Melamed ซี
อีโอของบริษัทประกันสุขภาพ NCD ระบุวา่การหยุดหรือปรับลดค่าคอมมิชชันกลางปี ซึ่งเคยเปน็เร่ืองผิดปกติในอดตี เร่ิม 

 



 

 

กลายเป็นแนวโน้มทีพ่บเห็นได้บอ่ยขึ้นในปัจจุบนั โดยกอ่นหนา้นี้ Elevance Health Inc. ก็ได้จำกดัการลงทะเบียนแผน 
Medicare Advantage ผ่านช่องทางดิจิทลัในลักษณะเดียวกัน 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าแม้การถอดข้อจำกดัในร่างกฎหมายภาษีของวุฒสิภาสหรัฐฯ จะเป็นขา่วดีเชิงนโยบายที่ชว่ยหนุน 
Sentiment หุ้นในกลุ่มประกันสุขภาพและ PBM ในชว่งสั้น โดยเฉพาะกลุ่มที่มีธุรกิจ PBM และ Medicare Advantage ขนาด
ใหญ่ เช่น CVS, UNH และ HUM แต่เรายังมีมมุมองแบบ Selective และระมดัระวังตอ่แนวโนม้การดำเนินงานในระยะกลางถึงยาว 
เนือ่งจากโครงสร้างต้นทนุทีสู่งข้ึน และนโยบายภาครัฐที่ยังมีความไม่แนน่อน ยังคงเป็นปัจจัยกดดันภาพรวมของอตุสาหกรรม 

- ในเชิงกลยุทธ์ เราประเมินว่าข่าวนี้ช่วยคลายความเสีย่งด้านกฎระเบียบระยะสั้นที่เคยเป็น Overhang ต่อตัวหุ้นในกลุม่ดังกล่าว 
แตอ่าจยังเร็วเกินไปที่จะมองว่าเปน็จุดเปลี่ยนเชิงโครงสร้างของอตุสาหกรรม เพราะแรงกดดันจากตน้ทุนทางการแพทย์ทีเ่ร่งตัว 
รวมถึงสัญญาณการชะลอการเตบิโตของสมาชิก เช่น การลดค่าคอมมิชชันในบางบริษัท สะทอ้นวา่สถานการณ์การดำเนินงาน
ยังอยู่ในช่วงของการปรับตวั 

- สำหรับมุมมองระยะสั้น อาจเป็นจังหวะเทรดรีบาวด์จาก Sentiment ที่เปน็บวกและการคลายความเสี่ยงนโยบาย แตส่ำหรับ
การลงทุนระยะกลางถึงยาว ควรให้น้ำหนักกับความยืดหยุน่ของโครงสร้างรายได้ ความสามารถในการบริหารต้นทนุ และ
เสถียรภาพของผลประกอบการในแตล่ะราย ควบคู่ไปกับการประเมินศักยภาพการเตบิโตของอตุสาหกรรมอย่างรอบด้าน 
ภายใต้บรบิททีย่ังมีแรงกดดนัเชิงโครงสร้างในบางมิต ิ

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ตน้ทุนการรักษาพยาบาลที่พุ่งสูงกว่าคาด 2) นโยบายภาครัฐที่เปลี่ยนแปลงไดต้ลอด 3) ความ
เข้มงวดด้านกฎหมายและการตรวจสอบ 4) แรงกดดันต่อรูปแบบธุรกิจ PBM 

 

    Meta (META US) ผนึก EssilorLuxottica (ESL GR) เตรียมเปิดตัวแว่นตา AI รุ่นใหม่ภายใต้แบรนด์ Oakley และ Prada 
เจาะกลุม่นักกีฬา 

- Meta และ EssilorLuxottica เดนิหน้ารุกตลาดแว่นตาอัจฉริยะ เตรียมเปิดตัวแว่นตา AI รุ่นใหม่ภายใต้แบรนด์ Oakley ซึ่งมีจุด
ขายในกลุม่นักกีฬา โดยคาดว่าราคาขายจะอยู่ราว $360 ตามรายงานของ CNBC ทีอ่้างอิงแหล่งข่าววงใน 

- Meta ได้เปิดบัญชี Instagram อย่างเป็นทางการของ Oakley x Meta พร้อมโพสต์ข้อความว่า "The next evolution is 
coming on June 20" สะทอ้นวา่การเปิดตัวผลติภัณฑ์ใกลเ้ข้ามาแล้ว ขณะที่ดลีร่วมกบัแบรนด์ Prada ยังไม่มีกำหนดวันเปิดตัว
แน่ชัด 

- โครงการนี้ต่อยอดจากกลยทุธข์อง Meta ที่พยายามบูรณาการ AI เข้ากบัฮาร์ดแวร์และผลิตภณัฑ์ผู้บริโภค หวังขยาย 
Ecosystem ด้าน Wearable และ AR/AI device ท่ามกลางการแขง่ขันที่ดุเดือดในตลาด AI personal devices ขณะนี ้

 

 

 

 



 

 

    OpenAI กดดนั Microsoft (MSFT US) ขอปรบัเงื่อนไขใหญ่ในการปรับโครงสร้างบริษัท หวังเปลี่ยนเป็น Public-Benefit 
Corp. 

- OpenAI ยื่นขอ้เสนอให้ Microsoft สละสิทธิ์ในส่วนแบ่งกำไรระยะยาว แลกกับการถอืหุ้น 33% ในโครงสร้างบริษัทใหม่ซึ่งจะ
เปลี่ยนเป็น Public-Benefit Corporation ตามรายงานของ The Information ขณะเดียวกนั OpenAI ยังตอ้งการยกเวน้ดลีเข้า
ซื้อบริษทั Windsurf (AI Coding Startup) จากข้อตกลงด้าน IP ที่ Microsoft ถืออยู ่

- แม ้Microsoft เป็นนักลงทนุรายใหญ่ของ OpenAI ตั้งแต่ปี 2019 และนำเทคโนโลยีไปฝังในทุกผลิตภัณฑ์ แต่กระแสข่าวชีว้่า
ความสมัพันธเ์ร่ิมตึงเครียด ขณะที่กระบวนการรีโครงสร้างของ OpenAI คืบหนา้ไปอย่างลา่ช้า ลา่สุด Wall Street Journal เผย
ว่าผู้บริหาร OpenAI เคยพิจารณาจะกล่าวหา Microsoft เร่ืองพฤติกรรมผูกขาดหากการเจรจาไม่เปน็ผล 

- นอกจากนี้ OpenAI ยังไดเ้ปิดเจรจากับ SoftBank ของญี่ปุ่นเพื่อเป็นนักลงทุนรายใหม่ในการสนับสนุนการเปลี่ยนสถานะ
บริษัท ซึ่งจะลดการพึ่งพา Microsoft ลงในระยะยาว 

- นักลงทุนและตลาดกำลังจับตาอย่างใกล้ชิดว่าฝั่ง Microsoft จะตอบสนองอย่างไรตอ่ข้อเรียกร้องคร้ังนี้ รวมถึงความเปน็ไปได้
ที่หน่วยงานกำกับดูแลของสหรัฐฯ อาจเข้ามาตรวจสอบโครงสร้างความร่วมมือระหวา่งสองบริษัทในอนาคต 

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


