
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวผสมผสาน (S&P500 +0.49%, Dow Jones -0.20% และ Nasdaq 

+1.22%) หลังตัวเลขเงินเฟ้อออกมาต่ำกว่าคาด ส่งผลให้นักลงทุนมีความหวังว่า Fed จะปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยลง 3 ครั้งในปีนี ้ อีกทั้งตลาดยังได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึ ้นของกลุ่ม
เทคโนโลยี นำโดย Tesla +7.59%, Nvidia +6.42% และ Meta Platforms +2.29% 
- ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ ออกมาต่ำกว่าคาด โดยดัชนี CPI ในเดือน ก.พ. ออกมาอยู่ที่ +0.2% 

MoM (ตลาดคาด +0.3% MoM vs. เดือนก่อน +0.5%) หรือ +2.8% YoY และ ดัชนี Core 
CPI อยู่ที่ +0.2% MoM (ตลาดคาด +0.3% MoM vs. เดือนก่อน +0.4%) หรือ +3.1% YoY 
- ด้าน FedWatch Tool ระบุว่า นักลงทุนให้น้ำหนักเกือบ 60% ที่ Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย

ลง 25bps สู่ระดับ 4.00-4.25% ในการประชุมเดือน มิ.ย. และให้น้ำหนัก 41% และ 33% ที่ Fed 
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกครั้งละ 25bps ในการประชุมเดือน ก.ย. และ ธ.ค. อย่างไรก็ดี 
สำหรับการประชุมสัปดาห์หน้า นักลงทุนให้น้ำหนัก 97% ที่คาดว่า Fed จะยังคงอัตราดอกเบี้ย
ที่ 4.25-4.50% เช่นเดิม ทั้งนี้ ตลาดรอประเมินการทบทวนตัวเลขประมาณการเศรษฐกิจและ
เงินเฟ้อ และ Dot plot ของ Fed รวมทั้งการส่งสัญญาณที่อาจมีการทบทวนการชะลอหรือหยดุ
การทำมาตรการ Quantitative Tightening (QT) เพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาดการเงิน
ในช่วงที่มีความเสี่ยงเร่ืองหนี้สาธารณะชนเพดานทีม่ีการประเมนิกันว่าอาจเกิดขึ้นในช่วงกลางป ี
- Dominic LeBlanc รัฐมนตรีคลังแคนาดากล่าวว่า แคนาดาจะเรียกเก็บภาษี 25% ต่อสินค้า

นำเข้าจากสหรัฐฯ มูลค่ากว่า $2 หมื่นล้าน เพื่อตอบโต้ตอ่การที ่Donald Trump ประกาศเรียก
เก็บภาษี 25% ต่อเหล็กและอะลูมิเนียมจากแคนาดา โดยมีการระบุเพิ่มเติมว่า ภาษีดังกล่าวจะ
ครอบคลุมถึงเหล็กและอะลูมิเนียมที่นำเข้าจากสหรัฐฯ รวมทั้งคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์กีฬา และ
ผลิตภัณฑ์เหล็กหล่อ โดยจะมีผลบังคับใช้ในวันนี้ (13 มี.ค.) ขณะที่ธนาคารกลางแคนาดา (BoC) 
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 25bps สู่ระดับ 2.75% สอดคล้องกับที่ตลาดคาดการณ์ นอกจากนี้  
BoC ได้ระบุว่า แม้ว่าเศรษฐกิจมีการขยายตัวสูงกว่าคาด แต่ความไม่แน่นอนที่เกิดจากการ
เรียกเก็บภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ได้ส่งผลกระทบต่อการใช้
จ่ายของผู้บริโภค รวมทั้งการจ้างงานและการลงทุนของภาคธุรกิจ 
- Intel (INTC US) +10.4% ในช่วง After Hours หลังบริษัทประกาศแต่งตั้ง Lip-Bu Tan อดีต 

CEO ของ Cadence Design Systems เป็น CEO คนใหม่ มีผลตั้งแต่ 18 มีนาคม โดยมุ่งเน้น
ฟื้นฟูธุรกิจและเสริมความสามารถด้านการผลิตชิปของบริษัท ซึ่งการเปลี่ยนแปลงคร้ังนี้เกิดขึ้น
หลังจาก Pat Gelsinger ถูกปลดในเดือนธันวาคม เนื่องจากแผนพลิกฟื้น Intel ประสบความ
ล้มเหลว และทำให้บริษัทสูญเสียส่วนแบ่งตลาดไปยัง TSMC และ Nvidia 
- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าประเด็นดังกล่าวเป็น Sentiment เชิงบวกต่อ Intel ในระยะสั้น อย่างไรก็

ตาม เรายังคงมุมมองเป็นกลางต่อ Intel และแนะนำให้รอดูความชัดเจนของแผนฟื้นฟูก่อน
ตัดสินใจลงทุน เนื่องจากบริษัทยังเผชิญกับปัญหาขาดทุนหนัก และความไม่แน่นอนของแผนกล
ยุทธ์ระยะยาว 
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 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 41,350.93 -0.20% 

S&P500 5,599.30 0.49% 

NASDAQ 17,648.45 1.22% 

Europe STOXX600 541.24 0.81% 

Japan NIKKEI225 37126.50 0.91% 

China 
CSI300 3,927.23 -0.36% 

HSCE 8,614.10 -0.95% 

India NIFTY50 22,470.50 -0.12% 

Thailand SET 1,160.06 2.32% 

Vietnam VN30 1,392.39 -0.08% 

Gold Gold Futures 2,938.16 0.76% 

Oil WTI Oil Futures 67.66 2.13% 

USD US Dollar Index 103.57 0.15% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.3150% 3 

TH Gov 10Y 2.1500% -1 
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- Novo Nordisk (NVO US, NOVOB DC) -4.25% ในตลาดสหรัฐฯ หลัง Roche (ROG SW) 

ลงทุน $5.3 พันล้าน ท้าชนตลาดยาลดน้ำหนัก การแข่งขันเดือดขึ้น โดยราคาหุ้นของ Novo 
Nordisk ปรับตัวลดลงหลังจากที ่ Roche ประกาศเข้าซื ้อสิทธิ ์พัฒนาและจำหน่ายยาลด
น้ำหนักจาก Zealand Pharma มูลค่า $5.3 พันล้าน ดีลดังกล่าวเป็นสัญญาณสำคัญว่า 
Roche กำลังก้าวเข้าสู่ตลาดยาลดน้ำหนักอย่างเต็มตัว ซึ่งอาจทำให้ Novo Nordisk และ Eli 
Lilly ต้องเผชิญการแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 
- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ประเมินว่า การแข่งขันที่เพิ่มขึ้นในตลาดยาลดน้ำหนัก โดยเฉพาะจากการที่ 

Roche เข้าซื้อสิทธิ์ในยา Petrelintide ของ Zealand Pharma ซึ่งเป็นยา Amylin-based ที่มี
ลักษณะคล้ายกับ CagriSema ของ Novo Nordisk ส่งผลให้ Sentiment ระยะสั้นเป็นลบตอ่ตวั
หุ้น Novo Nordisk โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาร่วมกับผลการทดลอง CagriSema ที่ออกมาต่ำ
กว่าตลาดคาด อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า Novo ยังคงครองความเป็นผู้นำในตลาด 
GLP-1 และแม้ว่าจะเผชิญแรงกดดันจากคู่แข่ง แต่ Valuation ที่ปรับตัวลงมาทำให้จุดเข้าลงทุน
เร ิ ่มน ่าสนใจมากขึ ้น โดยยังม ี Upside จากการขยายการใช้  GLP-1 ไปส ู ่ โรคอื ่น เช่น 
Alzheimer’s ซึ่งหากผลการทดลองออกมาดี อาจเป็นตัวเร่งสำคัญของหุ้นในอนาคต การ
ทยอยสะสมในช่วงที่หุ้นถูกกดดันระยะสั้นจึงเป็นโอกาสที่น่าสนใจสำหรับการลงทุนในระยะยาว 
- Porsche AG (P911 GR) -4.32% หลังบริษัทปรับลดเป้าหมายกำไร ท่ามกลางยอดขายในจีน

ร่วงและดีมานด์ EV ชะลอตัว สะเทือนกลยุทธ์ระยะยาว โดย Porsche ต้องเผชิญกับความท้า
ทายครั้งใหญ่ในปี 2024 หลังจากยอดขายในตลาดจีนลดลง และความต้องการรถยนต์ไฟฟ้า 
(EV) ในยุโรปซบเซา ส่งผลให้บริษัทปรับลดเป้าหมายอัตรากำไรจากการขาย (Return on 
Sales) ในระยะกลางลงเหลือ 15-17% จากเดิมที่ตั้งไว้สูงสุดถึง 19% กดดันต่อราคาหุ้น เพื่อ
รับมือกับความท้าทายเหล่านี้ Porsche ได้ประกาศ Rescaling ขนาดใหญ่ โดยมุ่งเน้นไปที่การ
ปรับโครงสร้างธุรกิจและการพัฒนาโมเดลใหม่ บริษัทลดเป้าหมายการผลิต EV และกลับมาให้
ความสำคัญกับรถยนต์สันดาปและไฮบริด ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความพยายามในการตอบสนอง
ความต้องการของตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป 
- ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองระยะสั้นยังไม่น่าสนใจ และให้คำแนะนำเป็นกลาง เนื่องจาก Porsche AG 

กำลังเผชิญกับแรงกดดันทางธุรกิจหลายด้าน ซึ่งส่งผลให้บริษัทต้องปรับลดเป้าหมายอัตรา
กำไรและกำไรจากการดำเนินงานลดลงอย่างมีนัยสำคัญ แม้ว่าแนวโน้มระยะยาวยังคง
ตั้งเป้าหมายกำไรที่มากกว่า 20% แต่ในระยะกลางบริษัทปรับลดเป้าหมายลงเหลือ 15-17% 
และเตือนว่าปี 2025 อาจมีอัตรากำไรจากการดำเนินงานต่ำสุดที่ 10% 
- Joe Tsai ประธาน Alibaba (9988 HK) ระบุว่าการประชุมของประธานาธิบดี สี จิ้นผิง กับผู้นำ

ธุรกิจเทคโนโลยีช่วยเสริมความเช่ือมั่นภาคเอกชน กระตุ้นให้ Alibaba เดินหน้าลงทุนใน AI โดย
บริษัทประกาศแผนลงทุน 3.8 แสนล้านหยวน ($5.2 หมื่นล้าน) ในระบบคลาวด์และโครงสร้าง
พื้นฐาน AI ใน 3 ปีข้างหน้า ซึ ่งถือเป็นโครงการคอมพิวติ้งที ่ใหญ่ที ่สุดของจีนที่ได้รับการ
สนับสนุนจากเอกชน โดย Tsai เช่ือว่า AI จะช่วยเพิ่มรายได้จากโฆษณาและสนับสนุนการวิจัยใน
ภาคการเงิน ขณะที่การบริโภคภายในประเทศมีความสำคัญมากขึ้น หลังการขึ้นภาษีการค้า
ของสหรัฐฯ กดดันการค้าระหว่างประเทศ 



 

   
 
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญในวันนี้: ยุโรป Industrial Production เดอืน ม.ค. (ตลาดคาด 

+0.7% YoY vs. เดอืนกอ่น -1.1%) และ สหรัฐฯ PPI เดือน ก.พ. (ตลาดคาด +0.3% MoM vs. 
เดือนก่อน +0.4%) 
- ติดตามรายงานผลประกอบการฯ วันนี้: Ulta Beauty (ตลาดคาดรายได้และ EPS -2.8% และ -

12.1% YoY ตามลำดับ) และ Dollar General (ตลาดคาดรายได้และ EPS +4.02% และ -
18.09% YoY ตามลำดบั) 
- ข่าวหุ้นอพัเดท :  Porsche, Intel, Novo Nordisk 

เงนิเฟอ้สหรฐัฯ ออกมาตำ่กวา่ตลาดคาด โดยดชัน ีCPI เดอืน ก.พ. อยูท่ี ่+0.2% MOM (VS. 
ตลาดคาดที ่ +0.3% MOM) สง่ผลใหต้ลาดมคีวามหวงัตอ่การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ 
FED มากขึน้ในชว่งครึง่หลงัของป ี
 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

     ดัชน ีHang Seng Index (HSI) -0.76%, Hang Seng China Enterprises (HSCEI) -0.84% และ Hang Seng TECH 
(HSTECH) -2.04% เป็นการปรับตัวติดลบ 4 วันตดิตอ่กันของดชันี Hang Seng จากแรงเทขายทำกำไรของนักลงทุน 
โดยเฉพาะในกลุ่ม Information Technology (-1.83%), Healthcare (-1.35%) และ Consumer Staples (-0.87%) 

     TF Securities ระบุวา่ดัชนี HSI ERP ที่อิงกับพันธบัตรจีน 10 ปี กำลังลดลงตำ่กว่าค่าเฉลี่ย 1 เท่าของส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ซึ่งช้ีให้เห็นว่าหุ้นฮอ่งกงยังคงน่าสนใจสำหรับนักลงทนุจนี โดยการเคลือ่นไหวของ HSI บ่งช้ีว่าหุ้นในดัชนีเร่ิมกลับมามี
ความสมัพันธ์กนัมากขึน้ สะท้อนถึงแนวโนม้ที่ความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่งหุ้นแตล่ะตัวจะลดลง ทั้งนี ้TF Securities 
คาดว่ากลุม่เทคโนโลยีและสนิค้าฟุ่มเฟอืยที่นำตลาดในช่วงแรกจะถูกทดแทนดว้ยกลุม่อืน่ๆ ที่เร่ิมมบีทบาทมากขึ้น และแนะนำให้
โฟกัสการลงทนุใน 1) AI+ และเทคโนโลยีจาก Deepseek ที่ได้รับแรงหนุนจากนวตักรรม Open-Source 2) หุ้นผู้บริโภคทีอ่ยู่
ระหว่างการฟื้นตวั 3) หุ้นปันผลทีย่ังถูกประเมินมูลค่าต่ำ (Undervalued Dividend Stocks) 

     CICC มองวา่การฟื้นตัวของตลาดหุ้นฮ่องกงได้รับแรงหนนุจากแนวโน้มเทคโนโลยี แต่ยังตอ้งจับตาปัจจัยกระตุ้นระยะสั้น
และความเสี่ยงจากนโยบายหรือปจัจัยภายนอก หากขาดปัจจัยหนนุ นักลงทุนอาจใช้กลยุทธ์รอดสูถานการณ์ โดยคงเป้าหมาย 
HSI ที่ 23,000-24,000 จุด รวมถึงมีโอกาสแตะ 25,000 จุด หากมีแรงหนุนจากเงนิทุนและความเช่ือมั่น ทั้งนี้ CICC แนะนำ 4 ธี
มการลงทุนระยะยาว ได้แก ่1) หุ้นปันผล 2) หุ้นเทคโนโลยี AI 3) หุ้นที่มีการขยายธุรกิจไปต่างประเทศ 4) หุ้นบริโภคที่ตอบโจทย์
พฤติกรรมผู้บริโภคยุคใหม ่

     Joe Tsai ประธาน Alibaba (9988 HK) ระบุว่าการประชุมของประธานาธิบดี สี จ้ินผิง กบัผู้นำธุรกิจเทคโนโลยีช่วยเสริม
ความเช่ือมัน่ภาคเอกชน กระตุน้ให ้Alibaba เดินหนา้ลงทนุใน AI โดยบริษัทประกาศแผนลงทุน 3.8 แสนล้านหยวน ($5.2 หมื่น
ล้าน) ในระบบคลาวดแ์ละโครงสร้างพื้นฐาน AI ใน 3 ปีขา้งหน้า ซึ่งถือเปน็โครงการคอมพิวติ้งที่ใหญท่ี่สุดของจีนที่ได้รับการ
สนับสนนุจากเอกชน โดย Tsai เช่ือว่า AI จะช่วยเพิ่มรายได้จากโฆษณาและสนบัสนุนการวิจัยในภาคการเงิน ขณะที่การบริโภค
ภายในประเทศมีความสำคัญมากข้ึน หลังการขึ้นภาษีการค้าของสหรัฐฯ กดดนัการค้าระหว่างประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

     Porsche AG (P911 GR) -4.32% หลังบริษัทปรับลดเปา้หมายกำไร ท่ามกลางยอดขายในจนีร่วงและดีมานด์ EV ชะลอ
ตัว สะเทือนกลยทุธ์ระยะยาว 

- Porsche ตอ้งเผชิญกับความทา้ทายคร้ังใหญ่ในปี 2024 หลังจากยอดขายในตลาดจีนลดลง และความตอ้งการรถยนต์ไฟฟา้ 
(EV) ในยุโรปซบเซา ส่งผลให้บริษัทปรับลดเปา้หมายอตัรากำไรจากการขาย (Return on Sales) ในระยะกลางลงเหลือ 15-17% 
จากเดิมที่ตั้งไวสู้งสุดถึง 19% กดดันตอ่ราคาหุ้น 

- หนึ่งในปัจจัยสำคัญที่กดดันผลประกอบการของ Porsche คือ ยอดขายในจีนทีล่ดลงอย่างหนัก แม้จีนจะเปน็ตลาดสำคัญของ
แบรนด์หรูระดับโลก แต่ผู้บริโภคชาวจีนกลบัเร่ิมให้ความสนใจกับแบรนด์ทอ้งถ่ินที่พฒันาเทคโนโลยีได้รวดเร็วกว่า อีกทั้งแรง
กดดันดา้นราคาจากคู่แข่งและภาษีนำเข้า ยังทำให้ Porsche สูญเสยีความสามารถในการแข่งขันในตลาดนี ้

- ขณะเดียวกัน ความตอ้งการรถยนต์ไฟฟ้าในยุโรปได้ชะลอตวัลงอย่างเห็นได้ชดั อตัราการเติบโตของ EV ลดลง เนื่องจาก
ผู้บริโภคยังลังเลที่จะเปลี่ยนจากรถยนตส์ันดาปภายใน (ICE) มาใช้พลังงานไฟฟ้าเต็มรูปแบบ โครงสร้างพื้นฐานสำหรับสถานี
ชาร์จยังไม่เพียงพอ ทำให้การขยายตลาดของ Porsche เปน็ไปอยา่งยากลำบาก นอกจากนี้ นโยบายภาครัฐในยุโรปเร่ิมให้การ
สนับสนนุรถยนต์ไฮบริดและรถยนต์สนัดาปทีม่ีการปลอ่ยคาร์บอนต่ำมากข้ึน ซึ่งสวนทางกับกลยทุธ์ EV ของบริษัท 

- อีกหนึ่งปญัหาที่ Porsche ต้องเผชิญคือ ความลา่ช้าในซัพพลายเชนและการพัฒนาโมเดลใหม่ โดยปัญหาห่วงโซอุ่ปทาน 
(Supply Chain Disruption) ส่งผลให้การผลิตและการเปิดตัวรถยนตบ์างรุ่นตอ้งเลือ่นออกไป นอกจากนี้ Porsche กำลัง
พัฒนาซอฟตแ์วร์และระบบแบตเตอร่ีใหม่ เพือ่แข่งขันกับผู้ผลติ EV รายใหญ่ แตต่อ้งใช้เวลาปรับปรุงเพิ่มเติม ซึ่งส่งผลให้ยอดส่ง
มอบรถยนตบ์างรุ่นล่าช้าและกระทบตอ่รายได้โดยรวม 

- ผลประกอบการของ Porsche ในปี 2024 ได้รับผลกระทบอย่างหนัก โดยกำไรจากการดำเนินงานลดลง 23% เหลือ €5.64 
พันลา้น ขณะที่ยอดขายลดลง 1.1% อยู่ที ่€4.01 หมื่นลา้น อัตรากำไรจากการขาย (Return on Sales) ในป ี2024 อยู่ที่ 
14.1% ซึ่งแตะระดับต่ำสดุของช่วงเป้าหมายทีต่ั้งไว้ แม้ว่าบริษัทจะยงัคงเป้าหมายอัตรากำไรระยะยาวที่มากกวา่ 20% แต่ในปี 
2025 Porsche เตือนวา่กำไรอาจลดลงตำ่สดุถึง 10% สะทอ้นถึงแรงกดดันทางธุรกิจที่ยังคงมีอยู ่

- เพือ่รับมือกบัความท้าทายเหลา่นี้ Porsche ได้ประกาศ Rescaling ขนาดใหญ่ โดยมุ่งเนน้ไปที่การปรับโครงสร้างธุรกิจและ
การพัฒนาโมเดลใหม่ บริษัทลดเป้าหมายการผลิต EV และกลบัมาให้ความสำคัญกับรถยนตส์ันดาปและไฮบริด ซึ่งสะทอ้นให้
เห็นถึงความพยายามในการตอบสนองความต้องการของตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป 

- Porsche ได้เพิ่มการลงทุน €800 ล้าน เพื่อพัฒนารถยนต์สนัดาปและไฮบริด โดยเฉพาะในรุ่นยอดนิยมอยา่ง Porsche 911 
และ SUV รุ่นใหม ่ที่คาดว่าจะเปิดตัวช่วงปลายทศวรรษ นอกจากนี ้บริษัทกำลังเร่งพัฒนาซอฟตแ์วร์และแบตเตอร่ี เพื่อเสริม
ศักยภาพในการแข่งขันกบัผู้ผลติ EV รายใหญ ่

- Porsche ยังประกาศปรับเปลี่ยนคณะกรรมการบริหารเพือ่นำกลยุทธ์ใหมม่าใช้ และเดินหนา้ลดตน้ทุนผา่นการปลดพนักงาน 
1,900 คนในเยอรมนี และหยดุตอ่สัญญาช่ัวคราวสำหรับพนักงานอีก 2,000 คน 

 

 



 

 

- นอกจากนี้ Porsche ยังเตรียมรับมือกับภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ ภายใต้รัฐบาล Donald Trump บริษัทกำลังวางแผนปรับ
โครงสร้างการนำเข้ารถยนต์ในสหรัฐฯ เพือ่ลดผลกระทบจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองระยะสั้นยังไม่น่าสนใจ และให้คำแนะนำเป็นกลาง เนื่องจาก Porsche AG กำลังเผชิญกับแรงกดดันทาง
ธุรกิจหลายด้าน ซึ่งส่งผลใหบ้ริษัทตอ้งปรับลดเปา้หมายอตัรากำไรและกำไรจากการดำเนนิงานลดลงอยา่งมีนัยสำคัญ แม้วา่
แนวโนม้ระยะยาวยังคงตั้งเป้าหมายกำไรที่มากกวา่ 20% แต่ในระยะกลางบริษัทปรับลดเป้าหมายลงเหลือ 15-17% และเตือนว่า
ปี 2025 อาจมีอตัรากำไรจากการดำเนนิงานต่ำสุดที ่10% 

- อย่างไรก็ตาม เรามอง Porsche ยังคงเป็นบริษัทที่แข็งแกร่งในกลุม่รถหรู แต่การเปลี่ยนผ่านจาก EV กลบัไปเน้นรถยนต์ไฮบริด
และสนัดาปเปน็สญัญาณว่าบริษัทตอ้งใช้เวลาปรับตัว ท่ามกลางอปุสงค์ EV ที่ชะลอตัวในยุโรปและการแข่งขันที่รุนแรงในจีน 
ส่งผลให้แนวโน้มการฟื้นตัวของผลกำไรยังมีความไม่แน่นอน 

- หากมองในเชิงเปรียบเทียบ Ferrari (RACE IM) เป็นตัวเลอืกทีน่่าสนใจกว่าในกลุ่มรถหรู เพราะ Ferrari มีความสามารถในการ
ตั้งราคาสูง (Pricing power) และไม่ได้รับผลกระทบจากความตอ้งการ EV ทีล่ดลงเหมอืน Porsche อย่างไรก็ตาม ควร
ระมัดระวังเร่ือง Valuation ของ Ferrari ทีอ่ยู่ในระดับสูงมากแล้ว 

- ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ความไม่แนน่อนในตลาดจีน 2) การฟื้นตวัของตลาด EV ที่ช้า 3) การฟื้นตวัของอตัรากำไรทีย่ังไม่
ชัดเจน 4) เศรษฐกิจที่ออ่นไหว 

 

    Intel (INTC US) +10.4% ในช่วง After Hours หลังประกาศแต่งตั้ง Lip-Bu Tan เปน็ CEO คนใหม่ เร่งฟื้นฟูธุรกิจ หลังหุ้น
ร่วงหนัก 

- Intel แต่งตั้ง Lip-Bu Tan อดีต CEO ของ Cadence Design Systems เปน็ CEO คนใหม่ มีผลตัง้แต่ 18 มีนาคม โดยมุ่งเนน้
ฟื้นฟูธุรกิจและเสริมความสามารถด้านการผลิตชิปของบริษัท 

- Tan มีประสบการณม์ากกว่า 20 ปีในอตุสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์และซอฟต์แวร์ และเคยเป็นสมาชิกบอร์ดของ Intel ก่อน
ลาออกเมือ่เดอืนสิงหาคม โดยไดรั้บเครดิตจากการพลิกฟื้นธุรกิจ Cadence ด้วยกลยุทธท์ี่เนน้นวตักรรมและการขยายส่วน
แบ่งตลาด 

- การเปลี่ยนแปลงคร้ังนี้เกิดขึ้นหลังจาก Pat Gelsinger ถูกปลดในเดอืนธนัวาคม เนือ่งจากแผนพลิกฟื้น Intel ประสบความ
ล้มเหลว และทำให้บริษัทสูญเสียสว่นแบ่งตลาดไปยัง TSMC และ Nvidia 

- TSMC และ Broadcom สนใจซือ้กิจการบางสว่นของ Intel ตามรายงานจาก WSJ โดย Broadcom กำลังพิจารณาธุรกิจ
ออกแบบชิป ขณะที่ TSMC อาจเขา้ซื้อโรงงานผลิตของ Intel 

- Tan ยืนยันวา่เขาจะ เร่งพัฒนาโรงงานผลิตชิปของ Intel (Foundry business) และเพิ่มขีดความสามารถด้านผลติภัณฑ์ เพื่อ
ฟื้นฟูสถานะของบริษัทในอตุสาหกรรม 

- Intel ยังคงเผชิญการแข่งขันรุนแรงจาก Nvidia และ AMD ในตลาดชิป AI และตอ้งเร่งดึงดูดลูกค้าสำหรับธุรกิจ Foundry ซึ่งยัง
ไม่สามารถแข่งขันกับ TSMC และ Samsung ได ้

 



 

 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าประเด็นดังกลา่วเป็น Sentiment เชิงบวกต่อ Intel ในระยะสั้น จากการแต่งตั้ง Lip-Bu Tan เปน็ 
CEO คนใหม่ เนือ่งจากตลาดมีความเช่ือมัน่ในศักยภาพของเขาในการพลิกฟื้นธุรกิจ โดยเฉพาะหลงัจากที่เคยประสบ
ความสำเร็จในการปรับโครงสร้าง Cadence Design Systems มาแล้ว นอกจากนี้ แผนการที่ TSMC และบริษทัออกแบบชิปช้ัน
นำ เช่น Nvidia, AMD และ Broadcom กำลังพิจารณาการลงทุนใน Intel Foundry Services (IFS) ยังถือเปน็ปัจจัยที่ช่วยเพิม่
ความคาดหวังต่อการพลิกฟืน้ของ Intel 

- อย่างไรก็ตาม Intel ยังเผชิญความไมแ่นน่อนสูงในระยะยาว โดยเฉพาะในเร่ืองโครงสร้างธุรกิจของ IFS ซึ่ง TSMC อาจเข้ามามี
บทบาทสำคัญ แต่ข้อตกลงนี้ยังตอ้งผ่านความเหน็ชอบจากรัฐบาลสหรัฐ ซึ่งอาจเป็นอุปสรรคในการดำเนินการ การที่ TSMC 
เชิญ Nvidia, AMD และ Broadcom เข้าร่วม Joint Venture (JV) อาจช่วยลดความเสี่ยงของ Intel ได้บางสว่น แต่ยังมีความท้า
ทายในแง่ของการบูรณาการเทคโนโลยีการผลิต และการบริหารจัดการภายในทีต่้องติดตามอยา่งใกล้ชิด 

- ด้วยเหตุนี้ ยังคงมุมมองเป็นกลางต่อ Intel และแนะนำให้รอดูความชัดเจนของแผนฟื้นฟูกอ่นตัดสนิใจลงทุน เนือ่งจากบริษัทยัง
เผชิญกับปัญหาขาดทุนหนัก และความไม่แน่นอนของแผนกลยทุธ์ระยะยาว ในขณะที่เรายังคงมุมมองเชิงบวกตอ่ TSMC ซึ่งเปน็
ผู้นำด้านเทคโนโลยีการผลติชิป และมีโอกาสได้รับประโยชน์จากการขยายการลงทนุในสหรัฐ เช่นเดยีวกับกลุม่ออกแบบชิป เช่น 
Nvidia, Broadcom และ Marvell ที่ยังคงได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ชิปขั้นสูงที่ยังคงเติบโต โดยเฉพาะในกลุ่ม AI และ High-
Performance Computing (HPC) 

- อย่างไรก็ดี เรายังคงแนะนำใหน้กัลงทุนบริหารความเสี่ยงอย่างระมัดระวัง ควบคู่ไปกบัการกระจายการลงทุนไปยังหุ้นกลุ่ม 
Defensive เพือ่ลดความผันผวนของพอรต์ เนื่องจากตลาดยังคงผันผวนสูงจากทั้งความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าและ
ความกังวลตอ่ภาวะเศรษฐกิจ  

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) Intel อาจไม่สามารถพลิกฟื้นธุรกิจได้เร็วพอ 2) การแข่งขันรุนแรงจากคู่แข่ง 3) ความผันผวนของ
ตลาดและความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ 

 

    Novo Nordisk (NVO US, NOVOB DC) -4.25% ในตลาดสหรัฐฯ หลัง Roche (ROG SW) ลงทุน $5.3 พันลา้น ท้าชน
ตลาดยาลดน้ำหนัก แข่งขันเดือดขึ้น 

- หุ้นของ Novo Nordisk ปรับตวัลดลงในวันพุธ หลังจากที่ Roche ประกาศเข้าซื้อสิทธิ์พฒันาและจำหน่ายยาลดน้ำหนักจาก 
Zealand Pharma มูลค่า $5.3 พันลา้น ดลีดังกลา่วเป็นสัญญาณสำคัญวา่ Roche กำลังก้าวเขา้สู่ตลาดยาลดนำ้หนักอย่าง
เต็มตัว ซึ่งอาจทำให้ Novo Nordisk และ Eli Lilly ตอ้งเผชิญการแขง่ขันที่รุนแรงข้ึน 

- Roche ตกลงจ่ายเงนิล่วงหนา้ $1.65 พันล้าน ให้แก่ Zealand Pharma โดยมูลค่ารวมของข้อตกลงอาจสูงถึง $5.3 พันลา้น 
หากยาของ Zealand ผ่านเกณฑ์การทดลองทางคลนิิกและสามารถทำยอดขายได้ตามเป้าหมาย 

- หนึ่งในไฮไลต์ของดีลนี้คือ ยาทีอ่ยู่ระหว่างการพัฒนาอย่างเพทรีลนิไทด์ ซึ่งกำลังอยู่ในช่วง Mid-Stage Clinical Trials สำหรับ
ผู้ที่มีนำ้หนักเกินหรือเปน็โรคอ้วน แต่ไมม่ีเบาหวานประเภท 2 นัน่หมายความว่า Roche กำลังพุ่งเปา้ไปที่ตลาดใหม่ทีอ่าจมี
ศักยภาพสูง 

 



 

 

- เพทรีลนิไทดเ์ป็นยา Amylin Analogue ซึ่งทำงานโดยเลียนแบบฮอร์โมน Amylin ที่ถูกหลั่งออกมาพร้อมกับอินซูลนิ โดย
แตกตา่งจากยาลดนำ้หนักรุ่นปัจจุบันทีอ่ิงกับ GLP-1 เช่น วีโกวี่ของ Novo Nordisk และเมาน์จาโร่ของ Eli Lilly นักวิจัยมองว่า 
Amylin อาจช่วยเพิม่อตัราการลดน้ำหนักไดด้ีขึ้นหากใช้ร่วมกบั GLP-1 ซึ่งอาจทำให้ Roche มีแต้มต่อทางการแข่งขันในอนาคต 

- หนึ่งในปัจจัยที่กดดันหุน้ Novo Nordisk คือ ความกังวลเกี่ยวกบัศักยภาพของยาลดน้ำหนักรุ่นใหม่ของบริษัทเอง โดย Novo 
Nordisk กำลังพฒันาเอมิครีทิน และคากริซีมา ซึ่งเป็นยาผสม GLP-1 + Amylin แต่ผลการทดลองล่าสดุของคากริซมีา ภายใต้
โครงการ REDEFINE 2 ทำให้ตลาดผิดหวัง เนือ่งจากให้ผลลดน้ำหนักเพียง 13.7% ต่ำกวา่ทีน่ักวิเคราะห์คาดหวังไว้ที่ 15% ขึ้น
ไป 

- ในขณะเดยีวกัน Eli Lilly อาจไดรั้บประโยชน์จากการที่ตลาดกำลงัมองหายาที่ให้ผลลัพธ์ดีกวา่ โดยมีรายงานว่า Eli Lilly กำลัง
เร่งพัฒนายา GLP-1 แบบเม็ดรับประทาน ซึ่งหากสามารถเปิดตวัได้เร็ว อาจช่วยให้บริษทัขยายตลาดได้เร็วขึน้ และสร้างแรง
กดดันต่อ Novo Nordisk 

- อีกหนึ่งปัจจัยเสี่ยงที่นักลงทุนกำลังจับตาคือ นโยบายควบคุมราคายาในสหรัฐฯ ทีอ่าจกดดนัการกำหนดราคาของยากลุม่ 
GLP-1 ในระยะยาว ขณะที่ แนวโนม้ของตลาดกำลังเปลีย่นจากยาฉดีไปสู่ยารับประทาน ซึ่งอาจทำให้ความตอ้งการยาฉีดลดลง 

- แมว้่าหุ้น Novo Nordisk จะปรับตัวลดลง แต่ก็มีปัจจัยบวกบางประการที่อาจช่วยหนุนราคาหุ้นในอนาคต เช่น Valuation ของ
บริษัทเร่ิมสมเหตสุมผลมากข้ึนหลังจากการปรับฐาน รวมถึงผลการทดลองของออรัล เซมากลูไทด ์สำหรับโรคอลัไซเมอร์ใน
ระยะแรก ซึ่งหากให้ผลลพัธ์ที่ดี อาจช่วยหนุนความเช่ือมัน่ของนักลงทุน 

      ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่าการแข่งขันที่เพิม่ขึ้นในตลาดยาลดน้ำหนัก โดยเฉพาะจากการที่ Roche เข้าซือ้สทิธิ์ในยาเพทรีลิน
ไทด์ของ Zealand Pharma ซึ่งเปน็ยา Amylin-based ที่มลีักษณะคล้ายกับคากริซมีา ของ Novo Nordisk ส่งผลให้ Sentiment 
ระยะสั้นเป็นลบต่อตัวหุน้ Novo Nordisk โดยเฉพาะเมือ่พิจารณารว่มกับผลการทดลองคากริซมีาทีอ่อกมาตำ่กว่าตลาดคาด 

- อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธฯ์ มองว่า Novo ยังคงครองความเปน็ผู้นำในตลาด GLP-1 และแม้ว่าจะเผชิญแรงกดดันจากคู่แข่ง 
แต่ Valuation ที่ปรับตัวลงมาทำให้จุดเข้าลงทนุเร่ิมน่าสนใจมากขึ้น โดยยังมี Upside จากการขยายการใช้ GLP-1 ไปสู่โรคอืน่ 
เช่น Alzheimer’s ซึ่งหากผลการทดลองออกมาดี อาจเปน็ตวัเร่งสำคัญของหุ้นในอนาคต การทยอยสะสมในช่วงที่ราคาหุ้นถูก
กดดันระยะสั้นและปรับฐานลงมา จึงเป็นโอกาสทีน่่าสนใจสำหรับการลงทุนในระยะยาว 

- ขณะที ่Roche ยังคงเป็นหนึ่งในหุ้นกลุ่ม Pharma ที่ฝ่ายกลยทุธฯ์ ชื่นชอบ จากโมเดลธุรกิจที่มีความมัน่คง และการลงทุนคร้ังนี้
สะทอ้นให้เหน็ถึงกลยุทธท์ี่ชัดเจนของ Roche ในการเข้าสูต่ลาดยาลดนำ้หนัก ซึ่งเป็นตลาดทีม่ีอตัราการเติบโตสูง การเข้าซื้อ
สิทธิ์ในยาเพทรีลนิไทด์ช่วยให้ Roche สามารถแข่งขันกบั Novo Nordisk และ Eli Lilly ไดเ้ร็วขึ้น โดยไม่ตอ้งเริ่มพฒันายาเอง
ตั้งแตต่้น และหากผลการทดลองออกมาดี อาจช่วยให้ Roche มีศกัยภาพในการแย่งส่วนแบ่งตลาดจากผู้นำเดิม นอกจากนี ้
Roche ยังมีจุดแข็งจากพอร์ตธุรกิจด้าน Oncology และ Diagnostics ทีแ่ข็งแกร่ง ซึ่งทำให้การกระจายพอร์ตโฟลิโอไปสู่ 
Metabolic Disease สามารถช่วยลดความเสี่ยงดา้นรายได้และสนบัสนนุการเติบโตในระยะยาว 

- ฝ่ายกลยุทธฯ์ แนะนำให้นักลงทนุกระจายพอร์ตไปยังกลุม่ Defensive มากข้ึนเพือ่รองรับความผนัผวนของตลาด ซึ่งหนึ่งใน
กลุ่มทีน่่าสนใจคือ Pharmaceuticals โดยนอกจาก Novo Nordisk และ Roche แล้ว ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังมีมุมมองเชิงบวกตอ่ Eli 
Lilly, AstraZeneca, Novartis, Sanofi ซึ่งลว้นเป็นบริษทัที่มพีอร์ตยาหลากหลายและมีแนวโนม้เตบิโตแข็งแกร่ง รายละเอียด
เพิ่มเตมิในเอกสาร ASPS Global Strategy Weekly ฉบับวันที ่3 มีนาคม 2025 



 

 

    ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การแข่งขันที่เพิ่มขึน้ในตลาด GLP-1 2) ความไม่แนน่อนของผลการทดลองยา 3) แรงกดดนัจาก
การควบคุมราคายา 4) ความผันผวนของตลาด Healthcare 

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


