
 

 

 

 

MARKET UPDATE 
- ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดลบในวันศุกร์ที่ผ่านมา (S&P500 -1.97%, Dow Jones -1.69% และ 

Nasdaq -2.70%) หลังดัชนี PCE ซึ่งเป็นตัวเลขเงินเฟ้อที่ Fed ให้ความสำคัญ เร่งตัวขึน้ในเดอืน 
ก.พ. และสร้างความกังวลตอ่นโยบายการเงินทีอ่าจจะมแีนวโน้มเขม้งวดขึ้น โดยดัชนี S&P500 
ถูกกดดันหลักจากการปรับตัวลงทั้งหมดของหุ้นในกลุ่ม Magnificent 7 ได้แก ่ Alphabet -
4.89%, Amazon -4.29%, Meta -4.29%, Tesla -3.1%, Microsoft -3.02%, Apple -
2.66% และ Nvidia -1.58% ทัง้นี้ หากเทียบกบัสัปดาห์ก่อนหนา้ ดัชน ี  S&P500 -1.53% 
WoW, Dow Jones -0.96% และ Nasdaq -2.59% 
- สหรัฐฯ รายงานตัวเลขเงินเฟ้อ  PCE + 2.5% YoY เท่ากับเดือนกอ่นและตลาดคาด อย่างไรก็ดี 

เงินเฟอ้ Core PCE (เงนิเฟอ้ที่ไมร่วมอาหารและพลังงาน) เร่งตวัขึ้นในเดือน ก.พ. +2.8% สูง
กว่าเดอืนกอ่นและตลาดคาดที่ 2.7% และเปน็การเพิ่มขึ้นรายเดือน (+0.4% MoM สูงกวา่ที่
ตลาดและเดือนก่อนที่ 0.3%) ที่มากที่สุดนับตั้งแต ่ม.ค. ปีกอ่น ทั้งนี้ Core PCE เปน็ตวัเลขเงิน
เฟ้อที่ Fed ให้ความสำคัญ และการเร่งตวัขึ้นอาจทำให้ตลาดมีความกังวลมากข้ึนตอ่เร่ือง
โอกาสที่ Fed จะปรับลดอตัราดอกเบี้ยในชว่งกลางปีนีม้ีจำกัด 
- ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคสหรัฐฯ (University of Michigan Sentiment) เดือน มี.ค. ลดลง

เหลือ 57 จุด (ตำ่กว่าเดอืนกอ่นและทีต่ลาดคาดที่ 57.9) ต่ำสุดในรอบกวา่ 2 ปี ท่ามกลางความ
กังวลตอ่ผลกระทบจากนโยบายภาษีของทรัมป ์ ขณะทีผ่ลสำรวจคาดการณ์เงินเฟ้อระยะยาว 
5-10 ปี พุ่งแตะ 4.1% (vs. ตลาดคาดและเดอืนก่อนที่ 3.9%) สูงสุดนับตั้งแต่ปี 1993 โดย
ผู้บริโภคสองในสามคาดว่าอตัราการว่างงานจะเพิ่มขึ้นในปีหน้า สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2009 ซึ่ง
ส่งผลตอ่แนวโนม้การใช้จ่ายและความมัน่ใจในรายได้ 
- หุ้นบริษัทน้ำอัดลมปรับตวัลง หลงั Robert F. Kennedy Jr. เสนอแบนการใช้คูปองอาหารซือ้

โซดา โดยราคาหุ้นของบริษัทยักษ์ใหญ่ในอตุสาหกรรมเคร่ืองดื่มอย่าง Coca-Cola (KO US, 
KO80X TB) -0.52%, PepsiCo (PEP US) -0.27% และ Keurig Dr Pepper (KDP US) -
0.85% หลังจากที่ Robert F. Kennedy Jr. ออกมาเสนอขอ้จำกัดใหม่ตอ่โครงการ SNAP 
(Supplemental Nutrition Assistance Program) หรือที่เรียกกันทั่วไปวา่ “คูปองอาหาร” โดย
ระบุว่าไม่ควรอนุญาตให้นำสทิธินีม้าใช้ซื้อเคร่ืองดืม่ประเภทโซดา ซึ่งถือเป็นหนึ่งในมาตรการ
สำคัญภายใต้แคมเปญ “Make America Healthy Again” ทีม่ีเป้าหมายเพือ่ยกระดบัสุขภาพ
ของประชาชนสหรัฐฯ โดยเฉพาะในกลุ่มเด็กและครอบครัวที่มีรายได้น้อย 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่า แม้ขา่วการเสนอแบนการใช้คูปองอาหารในการซื้อโซดาในสหรัฐฯ จะ

สร้างแรงกดดันเชิงลบต่อราคาหุน้ของ Coca-Cola (KO US, KO80X TB) และกลุม่
อุตสาหกรรมเคร่ืองดืม่ในระยะสั้น แตเ่รายังคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่หุ้น Coca-Cola โดย
พิจารณาจากคุณลักษณะของ Coca-Cola ที่เป็นหุ้นประเภท Defensive ซึ่งสามารถช่วยลด
ความผันผวนของพอรต์การลงทนุในภาวะที่ตลาดมีความไมแ่น่นอนได้ อีกทั้ง Coca-Cola ยัง
แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการปรับตัวและเตบิโตได้ในทุกสภาวะเศรษฐกิจ ประกอบกบัการ 
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31 มีนาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 41,583.90 -1.69% 

S&P500 5,580.94 -1.97% 

NASDAQ 17,322.99 -2.70% 

Europe STOXX600 542.10 -0.77% 

Japan NIKKEI225 37,120.33 -1.80% 

China 
CSI300 3,915.17 -0.44% 

HSCE 8,606.51 -0.82% 

India NIFTY50 23,519.35 -0.31% 

Thailand SET 1,175.45 -1.05% 

Vietnam VN30 1,373.93 -0.46% 

Gold Gold Futures 3,086.50 0.83% 

Oil WTI Oil Futures 69.36 -0.80% 

USD US Dollar Index 104.04 -0.28% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.2494% -11 

TH Gov 10Y 2.0480% -1 

 



 

 
 

 
บริหารจัดการที่มีคุณภาพ ส่งผลให้บริษัทมฐีานะทางการเงนิที่แข็งแกร่งและกระแสเงินสดที่
มั่นคง 
- Lululemon (LULU US) -14.19% หลังเผชิญแรงกดดนัจากทั้งผู้บริโภคสหรัฐฯ ที่ใช้จ่าย

น้อยลง และความกังวลจากนโยบายภาษีกระทบแนวโน้มรายได้ทั้งปี โดย Lululemon บริษัทชุด
ออกกำลังกายระดบัพรีเมียมจากแคนาดา รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ดีกวา่
นักวิเคราะห์คาด แต่กลบัสร้างความกังวลตอ่ตลาด หลังจากบริษัทปรับลดแนวโน้มรายได้และ
กำไรตลอดปี 2025 ลงต่ำกว่าที่นักวเิคราะห์คาดไว้ โดยสาเหตหุลักมาจากพฤติกรรมการใช้
จ่ายของผู้บริโภคในสหรัฐฯ ที่เร่ิมชะลอตัว ท่ามกลางภาวะเงินเฟอ้และเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง 
ประกอบกับต้นทุนทีเ่พิม่ขึ้นจากมาตรการภาษีนำเข้าของรัฐบาลทรมัป์ ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรง
ต่อห่วงโซอุ่ปทานของบริษัท สำหรับแนวโน้มผลประกอบการปี 2025 บริษัทคาดการณ์รายได้
อยู่ในช่วง $1.115–$1.130 หมื่นล้าน ซึ่งต่ำกวา่คาดการณ์ของนักวิเคราะห์ที ่ $1.131 หมื่น
ล้าน ส่วนกำไรสุทธติ่อหุน้ (EPS) คาดว่าจะอยู่ที่ $14.95–$15.15 ซึ่งต่ำกวา่คาดที่ $15.30 โดย
บริษัทระบุว่าภาษีนำเข้าที่เพิม่ขึ้นส่งผลลบตอ่แนวโนม้กำไรปีนี้ประมาณ 20 bps 
- ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองว่า แม้ Lululemon (LULU US) จะยงัคงเป็นแบรนด์ที่มีจดุแข็งด้าน

ภาพลักษณ์ระดบัพรีเมียมและฐานลูกค้าที่ภักดตีอ่แบรนด์ แตส่ถานการณ์ปัจจุบันเร่ิมสะทอ้น
สัญญาณของความออ่นแอที่ชัดเจนมากขึ้น จุดทีต่้องจับตาคือยอดขายในสหรัฐฯ ซึ่งเปน็ตลาด
หลักของแบรนด์เร่ิมชะลอตัว ขณะที่แบรนด์เกิดใหม่อยา่ง Alo Yoga และ Vuori กำลังแย่งชิงส่วน
แบ่งตลาดด้วยภาพลักษณท์ี่สดใหม่และสามารถเข้าถึงกลุม่ผู้บริโภครุ่นใหม่ได้ดีกว่า 
- ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจที่สำคัญในสัปดาห์นี้: ยูโรโซน CPI เบื้องต้น เดอืน มี.ค. (ตลาดคาด 

+0.6% MoM vs. เดอืนก่อน +0.4%) และ Unemployment Rate เดอืน ก.พ. (ตลาดคาด
เท่ากบัเดอืนกอ่นที่ 6.2%) จีน Caixin PMI Manufacturing (ตลาดคาด 50.6 จุด vs. เดอืนกอ่น 
50.8 จุด), PMI Services (ตลาดคาด 51.5 จุด vs. เดอืนกอ่น 51.4 จุด) และ Composite (เดือน
ก่อน 51.5 จุด) เดอืน มี.ค. สหรัฐฯ ISM Manufacturing เดอืน มี.ค. (ตลาดคาด 49.5 จุด vs. 
เดือนก่อน 50.3 จุด), ISM Services เดอืน มี.ค. (ตลาดคาด 53.0 จุด vs. เดอืนกอ่น 53.5 จุด), 
ADP Employment เดือน มี.ค. (ตลาดคาด 1.2 แสนตำแหน่ง vs. เดือนกอ่น 7.7 หมื่นตำแหน่ง) 
และ Nonfarm Payrolls เดอืน ม.ีค. (ตลาดคาด 1.38 แสนตำแหน่ง vs. เดือนก่อน 1.51 แสน
ตำแหน่ง) นอกจากนี้ ติดตามการแสดงความเห็นของทรัมป์ทีอ่าจมกีารเปลี่ยนทา่ทตี่อการปรับ
ขึ้นภาษีตอบโต้กับคู่ค้า (Reciprocal tariffs) โดยจะมีการบังคับใช้ในวันที่ 2 เม.ย. 
- นอกจากนี้ การเก็บภาษีนำเขา้รถยนต์ในอตัรา 25% ที่จะมีผลบังคับใช ้ทำให้กระทบตอ่ประเทศ

ที่มีการพึ่งพิงการส่งออกรถยนตไ์ปยังสหรัฐฯ ในสัดส่วนทีสู่ง อาท ิสโลวาเกีย เม็กซิโก เกาหลีใต ้
แคนาดา และญี่ปุน่ รวมทั้งในเดอืน เม.ย. ทางสหรัฐฯ อาจได้ขอ้สรุปในการทบทวนมาตรการ 
Phase One Deal กับจีนที่ทำใหค้วามขัดแย้งเรื่องสงครามการค้าในยุค Trump 1.0 ได้สิ้นสุด
ลงในคร้ังก่อน 
- ข่าวหุ้นอพัเดท : Novo Nordisk,  Lululemon, หุน้บริษัทนำ้อดัลม 
 
 
 



 

   
 
ตอ้งตดิตามการประกาศมาตรการตอบโตภ้าษคีูค่า้ของทรมัป์ในวนัที ่ 2 เม.ย. ซึง่รวมไปถงึ
การเกบ็ภาษนีำเขา้รถยนต์ในอตัรา 25% ทีจ่ะมผีลบงัคบัใช ้ ทำใหก้ระทบตอ่ประเทศทีม่กีาร
พึง่พงิการสง่ออกรถยนต์ไปยงัสหรฐัฯ ในสดัสว่นทีส่งู 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

HONG KONG MARKET HIGHLIGHT 

   ตลาดหุ้นฮอ่งกงปรับตวัลงตอ่เนื่องเป็นสัปดาหท์ี่สาม หลังนักลงทุนระมดัระวังพร้อมขายทำกำไร โดยตลาดหุ้นฮอ่งกงปิด
ลบในวันศุกร์ หลังนักลงทุนขายทำกำไรก่อนสหรัฐฯ เตรียมจะประกาศมาตรการภาษีรอบใหม่ในสัปดาห์หน้า ทั้งนี้ ดัชน ีHang 
Seng Index (HSI) -0.65% ขณะที่ดัชนี Hang Seng Tech Index (HSTECH) -1.48% และดัชนี Hang Seng China 
Enterprises Index -0.82% 

   Industrial & Commercial Bank of China (1398 HK) ธนาคารขนาดใหญ่ของจีนรายงานผลประกอบการปี 2024 เตบิโต 
แม้เผชิญแรงกดดันจากมาร์จ้ินที่แคบที่สุดเปน็ประวัติการณ์ โดยรายได้สทุธิเพิม่ขึ้นจากตน้ทนุความเสี่ยงที่ลดลง ซึ่งบริษัทเผย
กำไรสุทธิเติบโต 0.5% YoY อยูท่ี ่3.66 แสนล้านหยวน สว่น Agricultural Bank of China (1288 HK) กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น 4.7% 
YoY และ China Construction Bank (939 HK) กำไรสุทธิโต 0.9% YoY ด้วยผลตอบแทนจากการปล่อยกูล้ดลงจากนโยบาย
ลดดอกเบี้ยเงนิกู้และดอกเบีย้จำนองของทางการจีนในช่วงปลายปี ทำให้มาร์จ้ินของธนาคารถูกบบีอย่างหนัก ด้าน Bank of 
Communications (3328 HK) และ Bank of China (3988 HK) ซึ่งรายงานผลประกอบกอ่นหนา้ไดส้ะทอ้นภาพเดยีวกัน 
กล่าวคือกำไรเตบิโตเล็กน้อยจากการกันสำรองหนีเ้สยีทีล่ดลง แมม้าร์จ้ินยังหดตวั 

- ในดา้นคุณภาพสนิทรัพย์ ธนาคารหลักสามารถลดสัดส่วนหนี้เสียทัว่ไปและหนี้เสียในภาคอสังหาริมทรัพย์ลงได ้เช่น ICBC 
ลดหนีเ้สียอสังหาริมทรัพย์ เหลอื 4.99% จาก 5.37%, AgriBank ลดลงอยู่ที ่5.4% จาก 5.42% และ CCB ลดลงเหลอื 4.79% 
จาก 5.64% อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงยังคงอยู่ โดยเฉพาะจากภาคอสังหาริมทรัพย์ทีย่ังไม่ฟื้นตัว 

- Bloomberg Intelligence คาดว่าแรงกดดนัด้านมาร์จ้ินจะยังดำเนินตอ่ไปในปี 2025 โดยธนาคารขนาดใหญม่ีแนวโน้มมาร์
จ้ินลดลงมากกว่าค่าทีต่ลาด 13-16 bps และยังอาจเผชิญผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้น (ROE) ที่ลดลง จากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐบาลที่อาจเพิม่สนิเช่ือแตม่ีผลตอบแทนตำ่ 

   Nio (9866 HK) ผู้ผลิตรถยนต์พลังงานไฟฟา้ -7.07% หลังประกาศเพิ่มทุนผ่านการขายหุ้นในตลาดฮอ่งกง เพือ่สนับสนุน
ธุรกิจ เช่นเดียวกับ BYD และ Xiaomi ที่ได้ประกาศเพิ่มทุนในเดอืนนี้ 

   Haier Smart Home (6690 HK) -7.49% หลังรายงานกำไรสทุธิทั้งปีต่ำกว่าทีน่ักวเิคราะห์คาดไว้ ขณะที่ Semiconductor 
Manufacturing International Corp. (981 HK)-4.67% หลังถูกรายงานวา่กำลังถูกสอบสวนโดยทางการไต้หวันในกรณดีึงดูด
บุคลากรเทคโนโลยีขัน้สูง 

 

 

 

 

  



 

 

STOCK HIGHLIGHT 

   Novo Nordisk (NVO US) -1.23% หลัง BofA ปรับลดราคาเป้าหมายหุน้ลงสู่ระดับ $127.4 (จากเดิม $159.4) และได้
เตอืนวา่บริษัทอาจพลาดเป้ากำไรไตรมาส 1/25 เนือ่งจากยอดขายของเวโกวีและยาโอเซมปิกต่ำกวา่ที่ตลาดคาด 

- BofA คาดวา่ยอดขายของ Novo Nordisk ในไตรมาส 1/25 จะอยู่ที่ 7.7 หมื่นลา้นโครนเดนมาร์ก หรือ +17% YoY ขณะที่
กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) คาดว่าจะอยู่ที่ 3.6 หมื่นล้านโครนเดนมาร์ก +14% YoY (ตำ่กว่าที่ตลาดคาดราว 1-2%) 

- ด้านยอดขายของยาโอเซมปิกในไตรมาส 1/25 คาดว่าจะอยู่ที่ 3.1 หมื่นล้านโครนเดนมาร์ก +10% YoY (ต่ำกวา่ตลาดคาด 
6%) 

- ด้านยอดขายยาเวโกวีในไตรมาส 1/25 คาดว่าจะอยูท่ี่ 1.86 หมื่นล้านโครนเดนมาร์ก และอาจลดลง QoQ ในตลาดสหรัฐฯ 
เนือ่งจากปริมาณใบสั่งยาที่ลดลงและแนวโนม้ราคาขายเฉลี่ยทีอ่อ่นตัว 

- นอกจากนี้ BofA คาดว่า Novo Nordisk อาจปรับลดคาดการณย์อดขายทั้งปี จากเดมิที่ 16-24% YoY ลงมาอยูท่ี่ 14-22% 
YoY โดยที่นักวิเคราะห์ของ BofA คาดว่าผลประกอบการจริงอาจอยู่ที่ช่วงล่างของกรอบคาดการณ์ใหม่นี้ 

 

   Lululemon (LULU US) -14.19% หลังเผชิญแรงกดดันจากทัง้ผู้บริโภคสหรัฐฯ ที่ใช้จ่ายนอ้ยลง และความกังวลจาก
นโยบายภาษีกระทบแนวโน้มรายได้ทั้งป ี

- Lululemon บริษทัชุดออกกำลงักายระดับพรีเมียมจากแคนาดา รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ที่ดีกว่านักวิเคราะห์คาด 
แต่กลบัสร้างความกังวลตอ่ตลาด หลังจากบริษัทปรับลดแนวโน้มรายได้และกำไรตลอดปี 2025 ลงต่ำกว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว ้
โดยสาเหตุหลักมาจากพฤติกรรมการใช้จ่ายของผู้บริโภคในสหรัฐฯ ที่เร่ิมชะลอตัว ท่ามกลางภาวะเงินเฟอ้และเศรษฐกิจที่ยัง
เปราะบาง ประกอบกับตน้ทนุที่เพิม่ขึ้นจากมาตรการภาษีนำเขา้ของรัฐบาลทรมัป์ ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงตอ่ห่วงโซ่อปุทานของ
บริษทั 

- Calvin McDonald ซอีีโอของ Lululemon ให้สมัภาษณ์วา่ ความกังวลด้านเศรษฐกิจและเงินเฟ้อกำลังกดดนัผู้บริโภคให้ใช้จ่าย
อย่างระมดัระวังมากขึน้ โดยเฉพาะกับสินค้าไม่จำเป็นอย่างชุดกีฬาแบรนด์หรู “เราสัมผัสได้ชัดถึงจำนวนลูกค้าในร้านค้าที่ลดลง 
ซึ่งไม่ได้เกดิกับเราเพยีงรายเดียว แต่รวมถึงทั้งอตุสาหกรรมค้าปลีกด้วย” 

- สำหรับแนวโน้มผลประกอบการปี 2025 บริษัทคาดการณ์รายไดอ้ยู่ในช่วง $1.115–$1.130 หมื่นล้าน ซึ่งต่ำกว่าคาดการณ์
ของนักวเิคราะห์ที่ $1.131 หมื่นล้าน สว่นกำไรสุทธิตอ่หุ้น (EPS) คาดว่าจะอยูท่ี่ $14.95–$15.15 ซึ่งต่ำกว่าคาดที่ $15.30 โดย
บริษัทระบุว่าภาษีนำเข้าที่เพิม่ขึ้นส่งผลลบตอ่แนวโนม้กำไรปีนี้ประมาณ 20 bps 

- ในดา้นผลประกอบการไตรมาส 4 บริษัททำได้ดีกว่าคาด โดยรายได้อยู่ที่ $3.61 พันล้าน และกำไรสุทธิตอ่หุ้นอยู่ที่ 6.14 สูง
กว่าคาดการณท์ี่ $3.57 พันล้าน และ $5.85 ตามลำดบั อย่างไรกต็าม ตัวเลขดังกล่าวได้แรงหนุนหลักจากช่วงเทศกาลปลายปี 
และเมื่อพิจารณาการเตบิโตในแง่โครงสร้างจะพบว่ายอดขาย (Comparable Sales) เพิ่มขึน้เพยีง 3% YoY ต่ำกวา่คาดการณท์ี่ 
4% YoY ขณะที่ในตลาดอเมริกาซึ่งเป็นฐานรายได้หลัก ยอดขายแทบไมเ่ตบิโต ส่วนในจีนกลับพุ่งสูงถึง 26% เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อน 



 

 

- นอกจากปัจจัยเศรษฐกิจแลว้ Lululemon ยังต้องเผชิญกับการแข่งขันที่รุนแรงข้ึนจากแบรนด์ใหมอ่ย่าง Alo Yoga และ Vuori 
ซึ่งเนน้ความสดใหมท่างแฟช่ัน และการเข้าถึงกลุ่มลูกค้ารุ่นใหม่ได้อย่างมีประสทิธิภาพกวา่ แม้ Lululemon จะพยายามปรับกลุม่
ผลิตภัณฑ์ใหมเ่พือ่ดึงดดูตลาด แต่ดูเหมือนว่ายังไม่สามารถตอบโจทย์ความต้องการที่เปลี่ยนแปลงไปของผู้บริโภคได้เพยีงพอ 

- นักวเิคราะห์จาก Jefferies ให้ความเห็นว่า “ยอดขายในอเมริกาไม่มีการเติบโตเมื่อเทยีบกับปีกอ่น และระดบัสินคา้คงคลังเริ่ม
สูงข้ึน แนวโนม้ของปี 2025 จึงดูออ่นแรง การเติบโตทีเ่คยแข็งแกร่งเร่ิมจางหาย ทำให้การเตบิโตต่อเนือ่งในด้านรายไดแ้ละกำไร
ยากข้ึน” 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า แม้ Lululemon (LULU US) จะยังคงเป็นแบรนดท์ี่มีจุดแข็งด้านภาพลักษณ์ระดับพรีเมียมและฐาน
ลูกค้าที่ภักดตี่อแบรนด ์แต่สถานการณ์ปัจจุบันเร่ิมสะทอ้นสัญญาณของความออ่นแอที่ชดัเจนมากขึ้น จุดทีต่้องจับตาคือ
ยอดขายในสหรัฐฯ ซึ่งเป็นตลาดหลักของแบรนด์เร่ิมชะลอตัว ขณะที่แบรนด์เกิดใหม่อยา่ง Alo Yoga และ Vuori กำลังแย่งชิงส่วน
แบ่งตลาดด้วยภาพลักษณท์ี่สดใหม่และสามารถเข้าถึงกลุม่ผู้บริโภครุ่นใหม่ได้ดีกว่า 

- ฝ่ายกลยุทธฯ์ จึงยังไม่แนะนำลงทุน Lululemon ในระยะสัน้ เนือ่งจาก 1) แนวโนม้การเติบโตของรายได้และกำไรเร่ิมชะลอตวั แม้
แบรนด์จะยังคงแข็งแกร่งในเชิงภาพลักษณ์ แต่ “ความหรูหราที่ไม่จำเป็น” เร่ิมกลายเปน็ข้อเสียเปรยีบในภาวะที่ผู้บริโภคระมัดระวัง
การใช้จ่ายมากข้ึน 2) การปรับลดแนวโนม้ทั้งรายได้และกำไรสุทธติอ่หุ้น สะทอ้นวา่แบรนด์ไม่ได้มีความยืดหยุน่ตอ่ภาวะเศรษฐกิจ 
แม้จะอยู่ในกลุม่สนิค้าพรีเมียมกต็าม 3) ความเสีย่งจากการพึ่งพาตลาดสหรัฐฯ ที่ยังอยู่ในระดบัสูง แม้ตลาดจีนจะมอีัตราการ
เติบโตโดดเด่น แต่ก็ยังไมเ่พียงพอที่จะชดเชยจุดอ่อนจากตลาดหลัก 

- เมื่อเปรียบเทยีบกับบริษัทในอุตสาหกรรมเดยีวกัน เรามองว่า Adidas (ADS GR) เป็นตัวเลอืกทีน่่าสนใจกว่า ด้วยปัจจัย
สนับสนนุเชิงพื้นฐานที่แข็งแกร่งกว่า ได้แก ่1) การพลิกฟื้นผลประกอบการที่ชดัเจน 2) การเติบโตในตลาดหลักทุกภมูิภาค 3) 
การบริหารจัดการสินค้าคงคลังอย่างมีประสทิธิภาพ 4) โครงสร้างรายได้ที่ไมพ่ึ่งพาเทรนดแ์ฟชั่นเพยีงอย่างเดียว ซึ่งทั้งหมดนี้
สะทอ้นภาพของการเติบโตทีม่ีความหลากหลายและมีวินยัในการบริหารจัดการมากกว่าคู่แข่งอย่างมีนัยสำคัญ 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) ผู้บริโภคระมัดระวังการใช้จ่ายมากข้ึน 2) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 3) แรงกดดันจากภาษนีำเข้า 4) การ
พึ่งพาตลาดใดตลาดหนึ่งมากเกินไป 

 

   หุ้นบริษัทน้ำอัดลมปรับตัวลง หลัง Robert F. Kennedy Jr. เสนอแบนการใช้คูปองอาหารซือ้โซดา 

- ราคาหุ้นของบริษัทยักษ์ใหญ่ในอุตสาหกรรมเคร่ืองดืม่อย่าง Coca-Cola (KO US, KO80X TB) -0.52%, PepsiCo (PEP 
US) -0.27% และ Keurig Dr Pepper (KDP US) -0.85% หลังจากที่ Robert F. Kennedy Jr. ออกมาเสนอข้อจำกดัใหม่ตอ่
โครงการ SNAP (Supplemental Nutrition Assistance Program) หรือที่เรียกกันทั่วไปว่า “คูปองอาหาร” โดยระบวุ่าไม่ควร
อนุญาตให้นำสทิธินี้มาใช้ซื้อเคร่ืองดื่มประเภทโซดา ซึ่งถือเปน็หนึ่งในมาตรการสำคัญภายใตแ้คมเปญ “Make America 
Healthy Again” ทีม่ีเปา้หมายเพือ่ยกระดับสุขภาพของประชาชนสหรัฐฯ โดยเฉพาะในกลุ่มเด็กและครอบครัวที่มีรายได้นอ้ย 

- ข้อเสนอของ Kennedy ช้ีว่าเคร่ืองดื่มอัดลมทีม่ีนำ้ตาลในปริมาณสูง กำลังเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลให้เกิดโรคอ้วน โรคเบาหวาน 
และโรคเร้ือรังในกลุ่มประชากรเปราะบาง เขาจึงเสนอให้ตัดสิทธิ์การใช้ SNAP ในการซื้อโซดา โดยข้อเสนอนี้ได้รับการสนบัสนุน
จากผู้ว่าการรัฐและสมาชิกสภาบางราย  

 



 

 

- อย่างไรก็ตาม ข้อเสนอดังกล่าวได้จุดกระแสถกเถยีงอยา่งกว้างขวาง โดยเฉพาะจากกลุ่มสิทธมินุษยชนและภาคอตุสาหกรรม
เคร่ืองดื่ม กลุ่มต่อต้านความอดอยากเตอืนว่ามาตรการนีอ้าจเปน็การเลอืกปฏิบตัติ่อผูม้ีรายไดน้อ้ย และจำกัดเสรีภาพในการ
เลอืกซือ้สนิค้าพื้นฐาน ขณะทีส่มาคม American Beverage Association (ABA) ซึ่งเป็นตัวแทนของอุตสาหกรรมเคร่ืองดืม่ใน
สหรัฐฯ ออกแถลงการณ์แสดงความไมเ่ห็นดว้ย โดย Merideth Potter รองประธานอาวุโสของ ABA ระบุว่า “โซดาไม่ควรถูกทำ
ให้เป็นแพะรับบาป เนื่องจากไม่ใชต่้นเหตุหลักของโรคอ้วน และปัญหาด้านสุขภาพมีความซับซ้อนมากกว่านั้น” 

   ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า แม้ข่าวการเสนอแบนการใช้คูปองอาหารในการซื้อโซดาในสหรัฐฯ จะสร้างแรงกดดันเชิงลบตอ่ราคา
หุ้นของ Coca-Cola (KO US, KO80X TB) และกลุ่มอุตสาหกรรมเคร่ืองดื่มในระยะสัน้ แต่เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อหุน้ 
Coca-Cola โดยพิจารณาจากคุณลักษณะของ Coca-Cola ที่เปน็หุ้นประเภท Defensive ซึ่งสามารถช่วยลดความผันผวนของ
พอร์ตการลงทุนในภาวะที่ตลาดมีความไม่แนน่อนได้ อีกทั้ง Coca-Cola ยังแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการปรับตัวและ
เติบโตได้ในทุกสภาวะเศรษฐกิจ ประกอบกับการบริหารจัดการที่มคุีณภาพ ส่งผลให้บริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งและ
กระแสเงินสดที่มั่นคง 

- นอกจากนี้ กระแสรักสุขภาพที่เพิ่มขึ้น แม้จะดเูหมอืนเป็นความเสีย่งต่อผลิตภณัฑ์เดมิของบริษัท แต่ Coca-Cola ได้มีการ
ปรับตัวอย่างต่อเนือ่ง โดยรุกเข้าสู่ตลาดเคร่ืองดื่มเพือ่สุขภาพมากข้ึน ทั้งในกลุม่เคร่ืองดื่มไมม่ีน้ำตาล เคร่ืองดื่มฟังก์ชันนัล และ
ผลิตภัณฑ์ใหมท่ี่ตอบโจทย์ผู้บริโภครุ่นใหม่ ซึ่งหลายรายการประสบความสำเร็จและเติบโตได้ดี พร้อมกันนี้ บริษัทยังได้รับ
ประโยชน์จากกลยทุธ์การปรับขึ้นราคาสินค้าและการผสมผลติภัณฑ์ (Price/Mix) ที่ด ีช่วยรักษาอัตราการเตบิโตของยอดขาย
และกำไรไว้ในระดับที่น่าพอใจ 

   ความเสี่ยงทีต่้องระวัง 1) การเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายด้านสุขภาพของภาครัฐ 2) เทรนดส์ุขภาพที่เพิม่ขึ้นกดดันกลุม่
เคร่ืองดื่มน้ำตาลสูง 3) การแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 4) ต้นทนุวตัถุดิบทีสู่งข้ึน 

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


