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 อตัราภาษีตอบโต้สงูกว่าท่ีคาดไว้มาก  
 

 อตัราภาษีท่ี 37% สงูกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ 
 การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มท่ีจะรนุแรงขึน้ 
 การท่ีสหรฐัฯ พุ่งเป้าไปท่ีจีนส่งผลกระทบเชิงลบต่อไทย 
 คาดการเติบโตของ GDP จะลดลงประมาณ 1% ต่อปี   

 

 การปรบัอตัราภาษตีอบโตข้องสหรฐัฯ ทีป่ระกาศออกมา เหนือความคาดหมายสองประการ ประการแรก คอื 
อตัราภาษทีีส่งูมากสาํหรบัประเทศไทยที ่37% ซึง่สงูกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่10-15% ประการทีส่อง คอื การที่
ภาษมีเีป้าหมายชดัเจนไปทีจ่นีและกลุ่มประเทศอาเซยีน เน่ืองจากจนีเป็นซพัพลายเชนหลกัของกลุ่มน้ี แทนทีจ่ะ
พจิารณาจากอนัดบัของประเทศทีม่กีารเกนิดุลการคา้ แมค้าดวา่อตัราสดุทา้ยน่าจะตํ่ากวา่ 37% อยา่งมาก
หลงัจากการเจรจาและการเปิดเผยรายละเอยีดเพิม่เตมิ แต่สถานการณ์โดยรวมยงัคงไมด่สีาํหรบัประเทศไทยใน
หลายๆ ดา้น มปีจัจยัและการเปลีย่นแปลงทีอ่าจเกดิขึน้มากมาย แต่การประมาณการครา่วๆ คอืการเตบิโตของ 
GDP จะลดลงประมาณ 1% ต่อปี จากการคาดการณ์ GDP ในปจัจุบนัของเราที ่3.0% ตอ่ปีในปี 2025-26F 

 เน่ืองจากเป็นเศรษฐกจิแบบเปิด ประเทศไทยจงึมแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากการมกีารสง่ออกที่
สงู (60% ของ GDP) การท่องเทีย่ว (9% ของ GDP) และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (6% ของมลูคา่การ
ยืน่ขอ BOI ต่อ GDP) 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มทีจ่ะรุนแรง เน่ืองจากภาษตีอบโตจ้ะสง่ผลกระทบทัว่โลก และเศรษฐกจิ
สหรฐัฯ กจ็ะไดร้บัผลกระทบอยา่งมากเช่นกนั ดงันัน้ผลกระทบจะไมจ่าํกดัแคก่ารสง่ออกไปยงัสหรฐัฯ เท่านัน้ แต่
ยงัรวมถงึผลกระทบทางออ้มจากการสง่ออกไปยงัประเทศอื่นๆ และการท่องเทีย่วดว้ย 

 การทีส่หรฐัฯ พุ่งเป้าไปทีจ่นีและอาเซยีนนัน้จะส่งผลกระทบเชงิลบต่อไทยมากกว่า ประการแรก จนี/ฮ่องกงคดิ
เป็น 15% ของการสง่ออกทัง้หมด ขณะทีอ่าเซยีนคดิเป็น 23% การชะลอตวัของประเทศเหล่าน้ีจะสง่ผลกระทบ
ต่อการสง่ออกของไทยมากกวา่การสง่ออกไปยงัสหรฐัฯ (18%) ประการทีส่อง จนี/ฮ่องกงคดิเป็น 21% ของ
นกัท่องเทีย่วทัง้หมดทีเ่ดนิทางมายงัไทย และอาเซยีนคดิเป็น 30% ประการทีส่าม ภาษนํีาเขา้ทีส่งูของสหรฐัฯ ทีม่ี
ต่อจนีและอาเซยีนอาจทาํใหเ้กดิขอ้สงสยัวา่จะมกีารพจิารณาทบทวนการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
มายงัไทยหรอืไม ่ อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่ทศิทางของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะยงัคงดาํเนินต่อไป 
เน่ืองจากประเทศสว่นใหญ่ไดร้บัผลกระทบในระดบัหน่ึง และจนีและเวยีดนามไดร้บัผลกระทบจากอตัราภาษรีทีส่งู
กวา่ไทยมาก แต่ถงึกระนัน้ กระแสเงนิทุนดงักล่าวน่าจะชะลอตวัลงจากภาวะชะลอตวัทัว่โลกทีรุ่นแรงขึน้ 

 เน่ืองจากสถานการณ์ทีจ่าํนวนการท่องเทีย่วใน 1Q25 ทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ทัง้ทีย่งัไม่เกดิผลกระทบจากภาษ ี
ผลกระทบจากแผน่ดนิไหวต่อการท่องเทีย่ว ความเสีย่งจากผลกระทบของภาษตี่อเศรษฐกจิ และอตัราดอกเบีย้
พนัธบตัรรฐับาล 10 ปีทีต่ํ่ากวา่ดอกเบีย้อตัรานโยบายที ่ 2.0% ตลาดจงึคาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะ
ปรบัลดอกีอยา่งน้อย 2 ครัง้เหลอื 1.50% ในปีน้ี และคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) คาดวา่จะปรบัลดครัง้
ต่อไปในชว่งปลายเดอืนน้ี 
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 ในขณะนี้ เป็นเรือ่งยากมากทีจ่ะเหน็ภาพทีช่ดัเจนของผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากภาษนํีาเขา้ เน่ืองจากยงัคงมี
ความไมแ่น่นอนอยา่งมากจากการเจรจา การตอบโตจ้ากบางประเทศ การประกาศเพิม่เตมิตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
และการกลบัคาํพดูของโดนลัด ์ทรมัป์ เราเชือ่ว่าประเทศไทยไม่ไดอ้ยูใ่นสถานะทีจ่ะตอบโตไ้ด ้และประเทศไทยจะ
เลอืกเจรจาเพือ่ลดผลกระทบ แต่ถงึอยา่งไร ผลกระทบต่อประเทศไทยไมไ่ดม้าจากการสง่ออกไปยงัสหรฐัอเมรกิา
เท่านัน้ แต่ยงัมาจากการชะลอตวัของจนี อาเซยีน และสว่นอื่นๆ ของโลก รวมถงึการชะลอตวัของสหรฐัฯ เองดว้ย 

 เรากําลงัทบทวนกลยุทธใ์นมุมมองของประเทศไทยและหุน้ทีท่ีเ่ราเลอืก เรามองวา่ MTC และ SAWAD ยงัคงเป็น
หุน้ทีส่ามารถเล่นไดจ้ากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ TRUE, 3BBIF และ DIF เป็นหุน้ defensive play ในกลุ่ม
โทรคมนาคม CPN, CPAXT, HMPRO เป็นหุน้ domestic plays ในกลุ่มคา้ปลกี COM7 ดเูหมอืนจะแตะจุดตํ่าสดุ
ไดแ้ลว้ โดยไดแ้รงหนุนจากการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ ถงึแมว้า่ AMATA และ WHA จะถูกกระทบอยา่งหนกัแลว้
จากความกงัวลเกีย่วกบัการไหลเขา้ของ FDI หลงัจากทีส่หรฐัฯ ไดก้าํหนดเป้าหมายชดัเจนไม่เพยีงแต่จนี แต่
รวมถงึกลุ่มอาเซยีน แต่เราคาดว่าหุน้เหล่าน้ียงัคงมเีซนตเิมนตท์ีอ่่อนแอ 

 

Ex 1: Breakdown Of Exports To The US In 2024 
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Source: Ministry of Commerce 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

  


