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36% ตกใจตื่น!!! ขยี้ตาก็ยังไม่หาย 
TOP PICK CPALL / GUNKUL 

     EXTERNAL FACTOR 
GLOBAL INDICES 

 

• อัตราภาษีของประเทศต่างๆที่ประกาศมาเบือ้งต้น 14 ประเทศ ได้แก่ ญี่ปุ่น (25%), 
เกาหลีใต้ (25%), มาเลเซีย (25%), คาซัคสถาน (25%), แอฟริกาใต้ (30%), ลาว 
(40%), พม่า (40%), ตูนเิซีย (25%), บอสเนยี (30%), อนิโดนีเซีย (32%), บังกลาเทศ 
(35%), เซอร์เบีย (35%), กมัพูชา (36%), ไทย (36%)  

• ความเสี่ยงของ TRADE TARIFF สหรัฐฯกับประเทศต่างๆ ที่อยู่ในช่วงการเจรจาก่อน
ถึงวันมีผลบังคบัใช้ จะเพิ่มระดับความกังวลต่อโอกาสเกิดเศรษฐกิจถดถอยอีก 1 ปี
ข้างหน้า ในหลายประเทศ นำโดยสหรัฐฯ อยูที่ 40% (เดิม 20%), ญี่ปุน่อยูท่ี่ 35% (เดิม 
30%) รวมถึงไทยอยทูี่ 30% (เดิม 10%)  

     INTERNAL FACTOR 
• สหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีตอบโต้ไทย 36% ตั้งแต่วันที่ 1 ส.ค. ถือเป็นปัจจัยเข้ามากดดัน

ซ้ำเติมเคร่ืองยนต์ขับเคลือ่นเศรษฐกิจไทยที่ออ่นแรงอยู่แล้ว อาจแรงหนักกว่าเดิมใน
อนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งภาคการลงทุน (I) และการค้าระหว่างประเทศ (NX) 

• หากสถานการณ์เลขร้ายมากกว่าเดิม อาจเห็นสำนักเศรษฐกิจต่างๆ ทยอยปรับลด
คาดการณ์ GDP GROWTH ของไทยในระยะถัดไปได้ อย่างไรก็ตาม ยังคาดหวังว่าจะ
เห็นนโยบายการเงินและการคลังจะเข้ามาช่วยลดผลกระทบเชิงลบทีเ่กิดขึ้น ผ่านการ
ปรับลดดอกเบี้ย อีกราว 1-2 คร้ัง รวมถึงหวังพ่ึงการใช้จ่ายภาครัฐฯ เพิ่มสูงขึ้น 

MOST ACTIVE VALUE             
MOST IMPACT                        INVESTMENT STRATEGY 

  

• ตื่นเช้ามาช็อคกับตวัเลขภาษีตอบโต้จากสหรัฐที่ 36% ถือว่าเป็นระดับที่สูงในเชิงเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ ถือ
เป็นความท้าทายกับประเทศไทยที่พึ่งพิงการส่งออกเป็นหลัก  แต่ในมุมตลาดหุ้นกำไรบริษัทจดทะเบียนในกลุม่ทิ
อิงกับการส่งออกไปสหรัฐ 4 SECTOR หลัก AGRI, FOOD, PETRO, ETRON มีสัดส่วน 3.3%ของ MARKET 
CAP, 3.1% ของรายได้ และ 1.1% ของกำไร (ด้วยสมมุติฐานส่งออกไปสหรัฐประมาณ 18% ของรายได)้ ดังนั้น 
DOWNSIDE ตอ่ตลาดฯ ในเชิงตัวเลขสำหรับประเด็นนี้กดดัน SET INDEX ให้ลดลงได้ราว -3% สำหรับประเด็น
การส่งออกไปสหรัฐหดหายไปจาก 4 SECTOR นี้   

• แนะหลบเข้าหุ้นดอกเบี้ยขาลง และหุ้นอิงปัจจัย 4 : MTC, SAWAD, TISCO, SPALI, SIRI, BDMS, BH, BCH 

                   FUND FLOW  
 หุน้ทีค่าดวา่จะไดร้บัผลกระทบจากประเดน็ TARIFFS  
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TRADE TARIFF กลบัมากดดนัประเทศตา่งๆรวมถงึไทย 

วานนี ้ สหรัฐส่งจดหมายไปยังหลายประเทศถึงอตัราภาษีการค้าที่จะมีผลตั้งแต ่ 1 ส.ค.68 ซึ่งประเทศส่วนใหญ่ได้
อัตราภาษีใกล้เคียงช่วงประกาศภาษีการค้าตอบโต้ และภาษีที่ประกาศอยู่ในระดับ 25-40% สูงกว่าเวียดนามที่ 20% 
โดยอตัราภาษีของประเทศต่างๆทีป่ระกาศมาเบื้องต้น 14 ประเทศ ได้แก ่ ญี่ปุน่ (25%), เกาหลีใต้ (25%), มาเลเซยี 
(25%), คาซัคสถาน (25%), แอฟริกาใต้ (30%), ลาว (40%), พม่า (40%), ตูนิเซยี (25%), บอสเนีย (30%), อินโดนีเซยี 
(32%), บังกลาเทศ (35%), เซอร์เบีย (35%), กัมพูชา (36%), ไทย (36%) แต่หากรวมภาษีจากกลุม่ BRICS ที่จะโดน
เพิ่ม 10% ทำใหไ้ทยเคราะห์ร้ายถกูเก็บแพงกวา่ประเทศอื่นๆ ดังรูปด้านล่าง 

อตัรา TRADE TARIFFS ตอ่ประเทศตา่งๆ 

 
ท่ีมา : TNN WORLD, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งวัตถุประสงค์หลักเชื่อว่าสหรัฐฯ ต้องการกดดันให้ประเทศตา่งๆ ผ่อนคลายเพิม่เติมต่อการนำเข้าสนิค้าสหรัฐฯ 
รวมถึงไทยทีอ่าจถูกกดดันให้นำเข้าสินค้าต่างๆเพิม่ขึ้น ซึ่งที่ไทยเสนอให้สหรัฐฯ คือ สินค้าเกษตรและอตุสาหกรรม, 
พลังงาน, เคร่ืองบิน BOEING และอาจตอ้งให้อัตราภาษีนำเข้ากับสินค้าสหรัฐฯ 0% ในหลายรายการ(รายละเอียด
เพิ่มเตมิกล่าวในหัวขอ้ถัดไป) 

ดังนั้นดว้ยความเสี่ยงของ TRADE TARIFF สหรัฐฯกับประเทศต่างๆ ทีอ่ยู่ในช่วงการเจรจาก่อนถึงวนัมีผลบังคับใช้ จะ
เพิ่มระดบัความกังวลต่อโอกาสเกดิเศรษฐกิจถดถอยอีก 1 ปีข้างหนา้ ในหลายประเทศ นำโดยสหรัฐฯ อยูที ่40% (เดมิ 
20%), ญี่ปุ่นอยู่ที่ 35% (เดิม 30%) รวมถึงไทยอยูที่ 30% (เดิม 10%) ซึ่งมาจากปัญหาเงินเฟอ้ ทีม่ีโอกาสเร่งตวัขึ้น
ในช่วง 2H68 ในหลายประเทศ  

โอกาสเกดิเศรษฐกจิ RECESSION ในอกี 1 ปขีา้งหนา้ของ BLOOMBERG 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

Country
Tariff 
(April 2)

Tariff 
(July 7)

Chg, 
Tariff

BRICS
Total 
Tariff

Thailand 36% 36% 0% Partner 46.0%
Indonesia 32% 32% 0% Partner 42.0%
Laos 48% 40% -8% 40.0%
Myanmar 44% 40% -4% 40.0%
South Africa 30% 30% 0% Member 40.0%
Cambodia 49% 36% -13% 36.0%
Bangladesh 37% 35% -2% 35.0%
Serbia 37% 35% -2% 35.0%
Kazakhstan 27% 25% -2% Partner 35.0%
Bosnia + Herzegovina 35% 30% -5% 30.0%
Japan 24% 25% 1% 25.0%
Malaysia 24% 25% 1% 25.0%
South Korea 25% 25% 0% 25.0%
Tunisia 28% 25% -3% 25.0%
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BIRTH BUT WITH “ไทย” 

สหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีตอบโต้ไทย 36% ตั้งแต่วนัที ่ 1 ส.ค. ถอืเป็นปัจจัยเข้ามากดดนัซ้ำเตมิเคร่ืองยนต์ขับเคลื่อน
เศรษฐกิจไทยที่ออ่นแรงอยูแ่ล้ว อาจแรงหนักกว่าเดิมในอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งภาคการลงทุน (I) และการค้า
ระหว่างประเทศ (NX) 

(-) INVESTMENT: I ยอดการลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) มีความเสี่ยงลดลง หลังอัตราภาษีของไทยมี
แนวโนม้สูงประเทศเพื่อนบ้าน อยา่งเวียดนาม อินโดนเีซีย มาเลเซยี เป็นต้น ซึ่งอาจเห็นการย้ายฐานการผลติไปยัง
ประเทศเหล่านีแ้ทน ถึงแม้ข้อมูลในอดตีจะบ่งช้ีว่าช่วงปี 2024 ยอดขอรับการส่งเสริม FDI จะพุ่งสูง 8.3 แสนลา้นบาท 
บวกกับมลูค่า FDI ต่อ GDP ของไทยจะโดดเด่นในช่วง TRADE WAR 1 (ภาพเหล่านีอ้าจเลอืนหายไป) 

ยอดขอรับการส่งเสริม FDI ในช่วงปี 2024 พุ่งสูง  ยอด FDI เทียบกับ GDP ของประเทศต่างๆ 

 

 

 
ท่ีมา : BOI, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 7  ก.ค. 68)  ท่ีมา : ORU WORLD DATA, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 7 ก.ค. 68) 

(-) NET EXPORTS: NX การค้าระหว่างประเทศมีแนวโน้มลดลง (ส่งออก - นำเข้า) หากไทยมีการส่งออกสินค้าไป
สหรัฐฯ ลดลง และนำเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ เพิม่ขึ้น จนกดดนัดลุการค้าระหว่างไทยและสหรัฐฯ อาจทำให้เศรษฐกิจ
บ้านเรามีรายได้ลดลงตามไปด้วย ขณะที่ในช่วงปี 2024 ไทยม ีNX ราว 6.2 แสนลา้นบาท สว่นดลุการค้ากับสหรัฐฯ
ไทยเกินดุลราว 1.2 ล้านล้านบาท   

NET EXPORT ของไทยเพิ่มขึ้นในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา  ดุลการค้าของไทยและประเทศต่างๆ 

 

 

 
ท่ีมา : สภาพัฒน์, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 6  ก.ค. 68)  ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 6  ก.ค. 68) 
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นอกจากนี้ ผลพวงทีอ่งค์ประกอบ GDP ทั้ง 2 ส่วนได้รับผลกระทบ ในทา้ยทีสุ่ดภาคการบริโภคคงหลีกเลี่ยงไดย้าก  
(-) CONSUMPTION: C เสี่ยงกระทบตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในช่วง 2H68 ขณะที่ ธปท. ประเมนิกรณี WORST 
CASE ไทยถูกสหรัฐฯ เกบ็ภาษี 36% อาจทำให้เศรษฐกิจไทยในปี 2025 ขยายตัวไดแ้ค่ 1.3% 

ผลกระทบจาก TARIFFS ใกล้เข้ามาทุกที 

 
ท่ีมา : ธปท., สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 6  ก.ค. 68) 

และหากสถานการณเ์ลขร้ายมากกว่าเดมิ อาจเห็นสำนักเศรษฐกิจต่างๆ ทยอยปรับลดคาดการณ์ GDP GROWTH 
ของไทยในระยะถัดไปได ้อย่างไรก็ตาม ยังคาดหวังวา่จะเห็นนโยบายการเงินและการคลังจะเขา้มาช่วยลดผลกระทบเชิง
ลบทีเ่กิดขึ้น ผ่านการปรับลดดอกเบี้ยในชว่ง 2H68 อีกราว 1-2 คร้ัง รวมถึงหวังพึ่งการใช้จ่ายภาครัฐฯ เพิม่สูงข้ึน 

สำนักเศรษฐกิจต่างๆ คาดกาณ์ GDP GROWTH ไทย 

 
ท่ีมา : ธปท., สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 8  ก.ค. 68) 

สำหรับหุ้นที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากประเด็น TARIFFS 

(-) เป็นลบต่อ : หุน้สง่ออกถกูกดดนั DELTA, CCET, KCE, HANA,  TU, ITC, COCOCO, SAPPE หุน้องิการลงทนุ
WHA, AMATA, ROJNA 

(+) เป็นบวกตอ่ : หุน้ไดป้ระโยชนด์อกเบีย้ขาลง หุน้ปนัผลสงู TIDLOR, MTC, SAWAD, KKP, TISCO, SPALI, LH, 
SIRI หุน้ปจัจยั 4 DEFENSIVE  BDMS, BH, BCH 
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หุ้นที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากประเด็น TARIFFS 

 
ท่ีมา   สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 8  ก.ค. 68) 

 

SHOCK กบัเลข 36% แตเ่ชงิตวัเลขนา่จะสง่ผลตอ่ DOWNSIDE SET ราว 3% 
ตื่นเช้ามาชอ็คกับตวัเลขภาษีตอบโต้จากสหรัฐที่ 36% ถือวา่เปน็ระดับทีสู่งในเชิงเปรียบเทียบกับประเทศอื่นๆ ถือเป็น
ความทา้ทายกับประเทศไทยที่พึ่งพิงการส่งออกเปน็หลัก  

แต่ในมุมตลาดหุ้นกำไรบริษัทจดทะเบียนในกลุม่ทอิิงกับการส่งออกไปสหรัฐ 4 SECTOR หลัก AGRI, FOOD, 
PETRO, ETRON มีสัดส่วน 3.3%ของ MARKET CAP, 3.1% ของรายได ้ และ 1.1% ของกำไร (ด้วยสมมตุิฐาน
ส่งออกไปสหรัฐประมาณ 18% ของรายได้) ดังนัน้ DOWNSIDE ตอ่ตลาดฯ ในเชิงตัวเลขสำหรับประเด็นนี้กดดนั SET 
INDEX ให้ลดลงได้ราว -3% ด้วยประเด็นการส่งออกไปสหรัฐหดหายไปจาก 4 SECTOR นี้ 

ประเทศที่อยู่ในสถานะต่าง ๆ ของการเจรจา 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ข้อมูล 6  ก.ค. 68) 

  แนะหลบเขา้หุน้ดอกเบีย้ขาลง และหุน้องิปจัจยั 4 : MTC, SAWAD, TISCO, SPALI, SIRI, BDMS, BH, BCH 

 

Sectors
Weight 
Revenues

Weight 
Net Profit

AGRI 1.3% 1.0%
FOOD 7.0% 7.4%
PETRO 6.5% -5.2%
ETRON 2.1% 2.9%
Total 17.0% 6.0%
Total (Assume Weight US 18%) 3.1% 1.1%


