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Global Strategy

Key Takeaway : ลุ้น FED มองอย่างไร เมื่อเงินเฟ้อตามคาด
USA
- เงินเฟ้อตามคาด -> มองตลาด sideway แนวรับ 4370 จุด -> ซื้อเก็งก าไรรายตัว
- ประชุม FOMC คืนวันพุธที่ 20 ก.ย. (เช้าพฤหัส) คาดคงดอกเบี้ยที่ 5.5% แต่ต้องติดตามถ้อยแถลงของ Powell
- ซื้อ KIKO FCN (ABNB, AMD, CRWD: strike 80%, KI 60%, Yield c.14%)

EUROPE
- ECB ขึ้นดอกเบี้ยและปรับคาดการณ์ GDP ลง แต่ส่งสัญญาณชะลอการขึ้นดอกเบี้ยเป็นปัจจยับวกต่อตลาด
- แนะน าทยอยซื้อสะสม หุ้นกลุ่มที่มีการซื้อหุ้นคืนสูงเช่น กลุ่มพลังงานและธนาคาร และกลุ่มที่คาดการณ์งบเติบโตดี เช่น สินค้าแบนด์หรู
- ซื้อ KIKO FCN (LVMH, Kering, Richemont : strike 100%, KI 75%, Yield c.14%)

CHINA
- Industrial Production และ Retail sales ฟื้น / ธนาคารกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดอัตราส ารอง (RRR)
- แนะน าทยอยซื้อสะสม หุ้นเทคโนโลยีจีนขนาดใหญ่ และ กลุ่มที่ได้ประโยชน์การท่องเที่ยวช่วง Golden Week
- ซื้อ KIKO FCN (Li Auto, Anta Sport, Meituan : strike 80%, KI 60%, Yield c.17%)

Global Strategy Port (GSPA) : ซื้อหุ้น AMD, MSFT
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P/E, EPS Revision

Source: ASPS, Bloomberg as of 18 Sep 2023
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US : Semiconductor ปรับลงมา Citi มองน่าซื้อ

Source: Dr Rudolf Mauch, Citi, Bloomberg

• TSMC กล่าวกับซัพพลายเออร์ให้ชะลอการส่งมอบอุปกรณ์การผลิตชิป จากก่อนหน้าที่ตลาดมีความกังวลเกี่ยวกับความต้องการของลูกค้าที่ลดลงและความลา่ช้าที่โรงงานชิปมูลค่า 4 หมื่นล้านดอลลาร์ในรัฐแอริโซนา ล่าสุด TSMC ได้
อ้างถึงสภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแอ การฟื้นตัวที่ช้าลงในจีน และความต้องการของลูกค้าที่ลดลง ท าให้ลูกค้าระมัดระวังมากขึ้นและค านึงถึงการควบคมุสินคา้คงค้างมากขึ้น เป็นปัจจัยกดดันให้หุ้นในกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ปรบัตัวลงในช่วงปลาย
สัปดาห์ท่ีผ่านมา

• ขณะที่ทางนักวิเคราะห์ Citi มองว่าจากข่าวที่รายงานออกมานั้นไม่ใช่ข่าวใหม่แต่อย่างใด เพราะก่อนหน้านี้ทั้งทาง Tokyo Electron และ Applied Materials ได้มีการออกมาให้แนวโน้มท่ีอ่อนตัวส าหรับปีนี้ไปก่อนหน้านี้แล้วและชดเชยกับการ
ฟื้นตัวกลับมาส าหรับชิพ logic ท าให้มองว่าการที่หุ้นในกลุ่มเกี่ยวกับชิพมีการย่อตัวลงมานั้น เป็นโอกาสในการเข้าซื้อ
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US : Headline CPI ปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่ Core ชะลอตัวลง 

• เงินเฟ้อทั่วไปของสหรัฐเดือน ส.ค. ขยายตัว 3.7% YoY สูงกว่าคาดที่ 3.6% YoY รวมถึงเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที่ 3.2% YoY โดยมาจากราคาพลังงานที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น

• ส่วนเงินเฟ้อพื้นฐานซึ่งเป็น Indicator ที่ FED จับตามอง ขยายตัว 4.3% เท่ากับที่ตลาดคาด รวมถึงลดลงจากเดือนก่อนที่ 4.7% จากรถมือ 2 ที่หดตัว รวมถึงค่าเช่าบ้านและราคาบ้านที่มีสัดส่วนในตระกล้า 
CPI กว่า 30% เริ่มชะลอตัว ขณะที่เงินเฟ้อภาคบริการนั้นเป็นปัจจัยหลักที่หนุนให้เงินฟ้อพื้นฐานปรับตัวขึ้นในรอบเดือนนี้

Source: ASPS, Bloomberg as of 15 Sep 2023
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US: CME ยังคงมอง FED ยุติการขึ้นดอกเบี้ยแล้ว

• ตลาดคาด FED คงดอกเบี้ยกว่า 90% ในเดือนกันยายนนี้ (19 - 20 ก.ย.) และคงดอกเบี้ยนานขึ้นถึง มิ.ย. 24 จากเดิม พ.ค. 23

• สัปดาห์นี้ตลาดติดตามผลการประชุม FOMC โดยเฉพาะแนวโน้มการขึ้นอัตราดอกเบีย้ของรอบเดือน พ.ย. และความเห็นของ FED

Source: CME Fed watch Tool as of 18 Sep 2023
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US : S&P500 รอแนวรับ 4,370
Stock Theme Focus
- Big Tech : Amazon (AMZN), Google (GOOGL), Microsoft (MSFT)
- Software : ServiceNow (NOW), Oracle (ORCL), Adobe (ADBE)
- Cybersecurity : CrowdStrike (CRWD), Fortinet (FTNT), Zscaler (ZS), Cisco (CSCO)
- PC : Intel (INTC), Logitech (LOGI)
- EV : Tesla (TSLA)
- หรือชุดหุ้นเก็งก าไรที่แนะน าก่อนหน้านี้ ได้แก่ Airbnb (ABNB), Chevron (CVX), CrowdStrike (CRWD), Lululemon (LULU)

⭐️ Global Strategy Portfolio Update
แนะน าซื้อ Microsoft (MSFT US) และ AMD (AMD US) เข้าพอร์ตสัดส่วนตัวละ 2.5% รวมของเดิมเป็นตัวละ 5%
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US : KIKO FCN

Code 1 Code 2 Code 3 Knock In Strike Yield

ABNB US AMD US CRWD US 60% 80% 14.14

ABNB US AMD US TSLA US 60% 80% 17.63

AMD US CRWD US TSLA US 60% 80% 17.48

ABNB US AMD US NFLX US 60% 80% 13.89

AMD US CRWD US NFLX US 60% 80% 13.76
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EU : ขึ้นดอกเบี้ยเป็นครั้งที่ 10 ติดต่อกัน

• ECB มีมติขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps สวนกับตลาดที่คาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ย ท าให้ดอกเบี้ย Deposit rate อยู่ที่ 4.0% ส่วนดอกเบี้ยนโยบาย อยู่ที่ 4.5 และดอกเบี้ย Marginal 
lending rate อยู่ที่ 4.75%

• นอกจากนี้ ECB ปรับคาดการณ์ GDP ยูโรโซนปี 2023 ลงเหลือ 0.7% จาก 0.9% และปรับคาดการณ์เงินเฟ้อยูโรโซนปี 2023 เป็น 5.6% จาก 5.4%

• อย่างไรก็ตาม มีการปรับ Core CPI ลง และ ECB เริ่มส่งสัญญาณชะลอการขึ้นดอกเบี้ย เป็นปัจจัยบวกตอ่ตลาด

GDP Revision Inflation Core Inflation

Source: ASPS, Bloomberg as of 18 Sep 2023
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CH : รัฐบาลจีนกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง

• นับตั้งแต่เปิดไตรมาส 3 ปี 2023 เป็นต้นมา ความกังวลเรื่องปัญหาของภาคอสังหาริมทรัพย์เริ่มรุนแรงมากขึ้น หลัง China Evergrande ยักษ์ใหญ่อสังหาของจีนยื่นล้มละลาย ท าให้รัฐบาลมี
การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง 

• ล่าสุดช่วงปลายสัปดาห์ที่แล้ว PBOC มีการลด RRR ลง 25bps สู่ระดับ 7.4% ซึ่งเป็นการปรับลดครั้งที่ 2 ของปีนี้ รวมถึงทาง Bloomberg คาดจีนจะมีการลดดอกเบี้ย เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจ ท าให้ Downside ของตลาดหุ้นและเศรษฐกิจของจนีแคบลง 

Source: ASPS, Bloomberg as of 18 Sep 2023
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Source: ASPS, Bloomberg as of 18 Sep 2023
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CH : ตัวเลข Retail sale ขยายตัวดีกว่าคาด

• ตัวเลข Retail Sale และ Industrial Production เริ่มขยายตัวเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อน รวมถึงออกมาสูงกว่าคาด

• ทั้งนี้เห็นได้ว่าตัวเลข Retail Sale นับตั้งแต่ต้นปี ในหมวด Reopening เช่น ร้านอาหาร เส้ือผ้า อุปการณ์กีฬา ปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ Retail sale ในหมวดที่เกี่ยวข้องอสังหาริมทรัพย์ปรับตัว
ลดลง 

Source: ASPS, Bloomberg as of 18 Sep 2023
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CH : ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มกลับมาดีกว่าคาด
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CH : JPMorgan & ANZ ปรับคาดการณ์ GDP จีนขึ้น

• Australia and New Zealand Banking Group ปรับคาดการณ์ GDP จีนขึ้น 0.2% เป็น 5.1% นี้และ 4.2% ในปี 2024 

• J.P. Morgan ปรับคาดการณ์ GDP จีนขึ้น 0.2% เป็น 5.0% ปีนี้ (หลังจากเพิ่งปรับลงในเดือน ส.ค.) หลังตัวเลขเศรษฐกิจเดือนส.ค.ออกมาดีกว่าคาด และมองมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่
ออกมาจะเห็นผลภายในไม่กี่เดือนถัดจากนี้ 

• J.P. Morgan คาดว่ารัฐบาลอาจออกนโยบายผ่อนคลายภาคอสังหาริมทรัพย์เพิ่มเติมได้อีกในะระยะส้ัน เช่น เงินอุดหนุนการบริโภค การผ่อนคลายการคุมราคาบ้าน

Source: Bloomberg, JPMorgan, ANZ
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CH : KIKO FCN

Code 1 Code 2 Code 3 Knock In Strike Yield

Li Auto Anta Sport Meituan 60% 80% 17.52

BYD Li Auto Anta Sport 60% 80% 15.96

Li Auto Anta Sport Ping An Insurance 60% 80% 17.18

Li Auto Meituan PDD US 60% 80% 20.84

Li Auto Anta Sport PDD US 60% 80% 20.51

Source: ASPS, Bloomberg as of 18 Sep 2023
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CH : Online Travel Agency - Trip.com

• อุตสาหกรรม Online Travel Agency (OTA) มีแนวโน้มที่ดีอย่างต่อเนือ่ง จ านวนผู้ใช้งานรายเดือน (MAU) เติบโตขึ้นเฉล่ีย 47.7% YoY และ 16.6% MoM ในเดือน ก.ค.

• แนะน า Trip.com เนื่องจากมี market share ที่สูงที่สุดเมื่อเทียบกับ platform อื่นและผลประกอบการไตรมาสที่ผ่านมาออกมาดีกว่าคาด
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CH : Macau – Sands (1928 HK), MGM (2282 HK)

• กลุ่ม casino มีแนวโน้มฟื้นตัวโดยรายได้ล่าสุดที่ออกมาเดือนกันยายน พบว่ารายได้กลับมาเติบโต +686.4% YoY

• แนะน า Sands เนื่องจากรายได้ส่วนใหญ่มาจากโต๊ะ mass ซึ่งมีการคาดการณ์ว่าจะฟื้นตัวกลับมาได้เร็วกว่าโต๊ะ VIP

• แนะน า MGM เนื่องจากเป็น casino แรกที่ผลประกอบการกลับมาฟื้นตัวสูงกว่าปี 2019
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CH : Apparels - Anta

• กลุ่ม Apparel มีแนวโนมที่ดีขึ้น สะท้อนจาก retail sales ที่เริ่มฟื้นตัวและออกมาดีกว่าคาด นอกจากนี้ยังได้ประโยชน์จากมาตรการของรัฐบาลจนี

• แนะน า Anta Sports เนื่องจากคาดการณ์รายได้ 2024 เติบโตสูงที่สุดในกลุ่มและมีอตราก าไรที่สูงที่สุดเช่นกัน

Sportswear market share in China Company reported total sales YoY Growth

Gross Profit Margin Comparison

Source: ASPS, Goldman Sachs, Bloomberg as of 18 Sep 2023
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CH : Hotels - H World (1179 HK)

• กลุ่มโรงแรมมีอัตราการเข้าพักเฉล่ียท่ี 72.3% ปรับขึ้นสูงเท่ากับปี 2019 แล้ว

• แนะน า H World เนื่องจากมี occupancy rate ที่ ฟื้นตัวได้ดีที่สุดและสูงที่สุดเทียบกับกลุ่มโรงแรมในจีน
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CH : Meituan (3690 HK)

• ผลประกอบการไตรมาส 2 รายได้อยู่ที่ 6.80 แสนล้านหยวน เพิ่มขึ้น 33% YoY ดีกว่าคาดที่ 6.72 แสนล้านหยวน 

• ในส่วนของ Adj net income อยู่ที่ 7.7 พันล้านหยวน เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปกี่อนที ่2.06 พันล้าน และดีกว่าคาดที่ 4.51 พันล้านหยวน 

• ทางด้านผู้บริหารกล่าวถึงแนวโน้มการเติบโตยอดค าส่ังซื้อในไตรมาสนี้ที่อาจจะชะลอตัวลงในระยะส้ัน จากแรงกดดันของเศรษฐกิจและสภาพอากาศทีเ่ลวร้าย แต่ยังคงเห็นถึงความยืดหยุ่นที่
มากกว่าเมื่อเทียบกับภาคการบริโภคในกลุ่มอื่นๆ

Merchant Monthly Active User Marketshare vs. Douyin
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Arm Holding (ARM US)

• บริษัทก่อต้ังในปี 1990 เป็น joint venture ระหว่าง Acorn Computer, Apple Computer และ VLSI 
Technology 

• เข้าไปจดทะเบียนซื้อขายในตลาด London Stock Exchange ต้ังแต่ปี 1998 จนถึงปี 2016 ก่อนท่ีจะถูก
ทาง SoftBank เข้าซื้อกิจการมูลค่ากว่า $3.2 หมื่นล้าน และน าออกจากตลาด ล่าสุดทาง SoftBank น า
บริษัทกลับมา IPO ในตลาดหุ้นสหรัฐ ในราคาที่ $51 ต่อหุ้น หรือคิดเป็นมูลค่า $5.45 หมื่นล้าน ในช่วง
ปลายสัปดาห์ทีผ่านมา

• โดยบริษัทเป็นเจ้าของ Intellectual Property เบื้องหลังสถาปัตยกรรม computing ที่ใช้ในสมาร์ทโฟ
นเกือบท่ัวโลก มีการขาย license ให้กับผู้ผลิตชิพหลายรายที่ต้องการใช้สถาปัตยกรรมของบริษัทในการ
ออกแบบชิป ซึ่งถือเป็นหัวใจส าคัญส าหรับชิปสมาร์ทโฟนทั่วโลก ลูกค้าของบริษัทมีท้ัง Amazon, 
Alphabet, AMD, Intel, Nvidia, Qualcomm, Apple และ Samsung เป็นต้น ขณะที่ลูกค้ารายใหญ่ 3
ราย คิดเป็นสัดส่วนรายได้ประมาณ 44% จากรายได้รวม

• ลูกค้าอย่าง Apple มีการใช้เทคโนโลยีของ Arm ในกระบวนการออกแบบและน ามา custom ชิปส าหรับ
ทั้ง iPhone, Ipad และ Mac ล่าสุดได้มีการเซ็นข้อตกลงขยายไปจนถึงปี 2040

• รายได้หลักส่วนใหญ่มาจากทาง royalty fees ทั้งในส่วนของราคาเฉลี่ยสินค้าที่ขายของลูกค้าที่มีการใช้
เทคโนโลยีของบริษัท หรือ ค่า fee ที่แบบ fixed ไว้ต่อชิป

• ผลประกอบการปี 2023 (สิ้นสุด มีนาคม 23) รายได้อยู่ที่ $2.68 พันล้านลดลง 0.9% จากผลกระทบของ
ยอดส่งมอบสมาร์ทโฟนที่หดตัวและส่งผลต่อยอดขายชิปเป็นวงกว้าง ขณะที่ก าไรสุทธิอยู่ที่ $524 ล้าน 
สะท้อนถึง Net profit margin ที่ 19.6%

Source: ASPS, CSIS, Company Filings, Bloomberg
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Arm Holding (ARM US)

ความเสี่ยงในจีนของ Arm อาจมากกว่าคาด
• SoftBank และ Arm มีสัดส่วนใน Arm China 48% และถูกควบคุมด้วยบริษัทหลายแห่งของจีนที่มี

การถือหุ้นในสัดส่วนที่เหลือ
• ซึ่งความเสี่ยงในส่วนนึงที่สะท้อนออกมาคือในส่วนของการช าระเงินที่ดูเหมือนจะมคีวามล่าช้าและ

อาจจะกระทบกับความเสี่ยงทางด้านก าไรของบริษัท
• เนื่องจากตามปีบัญชี 2023 มีรายได้จากตลาดจีนประมาณ 24% ขณะที่ตามเอกสารที่ยื่น IPO 

สะท้อนถึงปัญหาทางด้าน account receivable ที่อยู่ที่ระดับมากกว่าสัดส่วนรายได้ที่ 40% ถึงแม้จะ
ลดลงจากระดับ 54% ในปี 2022 

• เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวและความตึงเครยีดระหว่างสหรัฐและจีน อาจจะบดบังแนวโน้มก าไรของบริษัท
• ด้วยสถาณการณ์การฟื้นตัวที่ช้าของอุปสงค์ในสมาร์ทโฟน น าไปสู่การลดระดับสินค้าคงคลังของ

ผู้ผลิตชิปท่ีช้าลง จาก inventory-turnover days ที่สูงในไตรมาส 1 ซึ่งส่งผลกระทบเป็นวงกว้างต่อ
ทั้งฝั่ง foundries และ ผู้ออกแบบชิพ ซึ่งถ้าสถาณการณ์ยืดเยื้อกว่าคาดว่าจะบดบังแนวโน้มการ
เติบโตของรายได้

• การกระจุกตัวทางธุรกิจของ ARM ในสมาร์ทโฟนบ่งบอกว่ามีความเสี่ยงสูงต่อความเสี่ยงดังกล่าว 
เช่นเดียวกับระดับสินคา้คงคลังของเซมิคอนดักเตอรใ์นยานยนต์ที่เพิ่มขึน้ ซึ่ง ARM มีส่วนแบ่งใน
ตลาดประมาณ 24% ซึ่งอาจกลายเป็นอีกกลุ่มหนึ่งที่ซัพพลายเออร์ชิปอาจพิจารณาก าจัดสต็อก

Source: ASPS, Bloomberg Intelligence, Company Fillings
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Apple (AAPL US)
• Apple เปิดตัว iPhone รุ่นใหม่ที่มาทั้งวัสดุไทเทเนียม ชิปที่เร็วขึ้น และ ความสามารถในการยกระดับการเล่นเกมส์ท่ีเพิ่มข้ึน ซึ่ง

จะพร้อมวางขายในวันที่ 22 กันยายนนี้ 

• ขณะที่ส าหรับทั้ง iPhone 15 Pro และ แบบธรรมดานั้นจะมีหน้าจอที่สว่างขึ้น และกล้องขนาด 48MP นอกจากนั้นยังมีการปรับ
มาใช้พอร์ต USB-C พร้อมกับสายชาร์จที่จะมาพร้อมกับตัวเครือ่ง รวมทั้งตัว iPhone 15 Pro นั้นจะสามารถจับภาพที่
เรียกว่า “spatial videos” ซึ่งจะเป็นการใช้อุปกรณ์กล้องสองตัวในกับการจับภาพวิดิโอสามมิติ ท าให้วิดิโอเหล่าน้ีสามารถมา
ดูบน Apple Vision Pro ที่คาดว่าจะวางขายในช่วงต้นปีหน้าได้อย่างสมจริง โดยราคาวางจ าหน่ายส าหรับ iPhone 15  เริ่มท่ี 
$799, iPhone 15 Plus เริ่มท่ี $899, iPhone 15 Pro เริ่มท่ี $999 และ iPhone 15 Pro Max เริ่มท่ี $1,199 ซึ่งเป็นราคาที่
เท่ากับปีที่แล้วส าหรับระดับความจุเดียวกัน 

• นอกจากนั้นส าหรับ iPhone 15 นับเป็นครั้งแรกท่ีมีการผลิตในอินเดีย หลังจากที่ก่อนหน้านี้มีข่าวว่าทาง Foxconn ได้เริ่ม
กระบวนการผลิตในรัฐ Tamil Nadu ซึ่งการขยายฐานการผลิตไปอินเดียจะช่วยกระจายความเสี่ยงให้กับ Apple ถ้าเกิดปัญหา
สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกับจีนอีกครั้ง และยังรวมไปถึง incentives ทางการเงินต่างๆที่นายกรัฐมนตรีของอินเดียได้มอบ
ข้อเสนอให้กับ Apple ในช่วงที่ผ่านมา ถึงแม้ iPhone 15 ส่วนใหญ่จะยังผลิตมาจากจีนแต่นี่จะเป็นครั้งแรกที่ iPhone ที่ผลิตใน
อินเดียจะถูกวางขายพร้อมกับเครือ่งที่ประกอบในจีนในวนัแรกของการเปิดตัว แต่ถึงอย่างไรก็ตาม อาจเกิดความล่าช้าในการ
ส่งมอบส าหรับเครื่องที่ผลิตในอินเดียเนื่องจากอุปสรรคที่คาดไม่ถึงในการส่งมอบ

• ล่าสุดทางโฆษกกระทรวงการต่างประเทศของจีนได้ออกมาปฏิเสธขา่วลือท่ีจีนได้ออกมาตรการที่ห้ามให้เจ้าหน้าที่รัฐน า 
iPhone มาใช้ในสถานที่ท างาน แต่ถึงอย่างไรก็ตามได้กล่าวถึงความกังวลถึงความปลอดภัยที่เกี่ยวกับโทรศัพท์ของ Apple ซึ่ง
เป็นเรื่องที่รัฐบาลจีนให้ความส าคัญเป็นอย่างมาก ขณะที่ทาง Bloomberg เผยว่าบริษัทเตรียมส่งมอบ iPhone 15 Pro และ 
15 Pro Max ล่าช้าออกไปอีก 4-5 สัปดาห์ จากความต้องการที่สูงส าหรับผู้บริโภคในจีน

• ทางเรามองเป็นเซนทิเมนต์เชิงบวกมากขึ้น ที่ช่วยคลายความกังวลของนักลงทุน จากทั้งการออกมาปฏิเสธข่าวลือจากทาง
โฆษกของรัฐบาล และแนวโน้มยอดขายที่คาดว่าจะปรับตัวได้ดี ท าให้ลดแรงกดดันจากคู่แข่งอย่างทาง Huawei ที่มีการเปิดตัว
มือถือรุ่นใหม่ไปในช่วงที่ผ่านมา

Source: ASPS, Apple hub as of 13 Sep 23, App Economy Insights
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Adobe (ADBE US)
• Adobe เผยผลประกอบการไตรมาส 3 (สิ้นสุด สิงหาคม 23) ออกมาแข็งแกร่งพร้อมทั้งให้คาดการณ์ไตรมาส

ปัจจุบันออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาด ตามความต้องการที่ยังคงเพิ่มขึ้นส าหรับเครื่องมือส าหรับจัดการ 
รูปภาพ วิดีโอ และ เอกสารร่วมกับฟีเจอร์ generative AI  

• โดยไตรมาส 3 รายได้อยู่ที่ $4.89 พันล้าน เพิ่มขึ้น 10% YoY ดีกว่าคาดที่ $4.87 พันล้าน รายได้หลักจาก 
Digital media เพิ่มขึ้น 11% YoY อยู่ที่ $3.59 พันล้าน ดีกว่าคาดที่ $3.57 ในส่วนของ Digital media net 
new annualized recurring revenue อยู่ที่ $464 ล้าน ดีกว่าคาดที่ $411.3 ล้าน ส่งผลให้ Digital media 
annualized recurring revenue อยู่ที่ $1.46 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 9% YoY ดีกว่าคาดท่ี $1.455 หมื่นล้าน 

• ขณะที่ก าไรจากการด าเนินงานที่ไม่นับรวมรายการพิเศษต่างๆอยู่ที่ $2.26 พันล้าน เพิ่มขึ้น 16% YoY ดีกว่า
คาดที่ $2.22 พันล้าน และ Adj EPS อยู่ที่ $4.09 เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ $3.40 และดีกว่าคาดที่ 
$3.98 

• ส าหรับไตรมาสปัจจุบันคาดรายได้อยู่ในช่วง $4.98 พันล้าน-$5.03 พันล้าน เทียบกับนักวิเคราะห์คาดที่ $5 
พันล้าน และมอง Adj EPS อยู่ในช่วง $4.10-$4.15 ดีกว่าคาดท่ี $4.06 

• นักวิเคราะห์ Evercore ISI ให้ค าแนะน า Outperform พร้อมราคาเป้าหมายที่ $590 ต่อหุ้น มองผล
ประกอบการที่แข็งแกร่งและ รายได้ digital media ARR ใหม่ที่เพิ่มขึ้นช่วยหนุนการเติบโตที่มั่นคงในปี 2024 
พร้อมกับเครื่องมือ Generatie AI ที่ดึงดูด creator ในการใช้งานเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ในส่วนของคาดการณ์
ที่บริษัทให้มองค่อนข้างอนุรักษ์นิยมเนื่องจากบริษัทมีความระมัดระวังต่อสภาพแวดล้อมเศรษฐกิจปัจจุบันที่
ยังคงอ่อนแอ

Source: ASPS, Quarterly Results, Bloomberg, App Economy Insights
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Adobe (ADBE US)

• บริษัทเผยหลังจากได้มีการทดสอบให้ผู้ใช้งานสามารถเข้าถึงฟีเจอร์ Generative AI ในหลากหลายซอฟแวร์ของบริษัทเป็นระยะเวลาหลายเดือน ล่าสุดเตรียมปรับเพิ่มราคาข้ึน 
• โดยในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาบริษัทมีการเพิ่มฟีเจอร์ต่างๆเกี่ยวกับ AI ลงในโปรแกรม อย่างเช่นความสามารถในการสร้างรูปภาพขึ้นมาจากการป้อนข้อความค าสั่งเข้าไป ล่าสุดบริษัทเตรียมปรับเพิ่มราคาค่าบริการสม าชิกในหลาย

รายการต้ังแต่ $2-$5 ซึ่งจะเริ่มต้ังแต่เดือนพฤศจิกายน 
• ลูกค้าของ Adobe จะได้รับ credits จ านวนนึงที่เอาไว้ใช้งานส าหรับฟีเจอร์ที่เกี่ยวกับ Generative AI หลังจากมีการใช้ credits ครบตามที่ก าหนดแล้ว ผู้ใช้งานสามารถจ่ายเงินเพิ่มเพื่อให้สามารถใช้งานได้ต่อหรือจะใช้งานฟีเจอร์

เหล่านี้ต่อด้วยความเร็วที่ช้าลง
• ทางเรามองการปรับขึ้นราคาจะเป็นตัวช่วยหนุนการเติบโตรายได้ของบริษัทพร้อมกับรายได้จากจ านวนลูกค้าใหม่ที่เพิ่มขึ้น และหนุนต่อการเติบโตของก าไรในอนาคต

Source: ASPS, Company data, Goldman Sachs Global Investment Research
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China EV
• ราคาหุ้นของอุตสาหกรรมรถ EV ในจีนอย่าง Li Auto (LI US, 2015 HK), Nio (NIO US, 9866 

HK) และ XPeng (XPEV US, 9868 HK) ปรับตัวลงในตลาดสหรัฐในช่วงกลางสัปดาห์ที่ผ่านมา 
• หลังจากมีข่าวว่าสหภาพยุโรปก าลังเริ่มสอบสวนบริษัทรถ EV ที่ได้รับเงินสนับสนุนจากทาง

รัฐบาลจีน ประธานคณะกรรมาธิการยุโรปได้ใหส้ัมภาษณ์กับสื่อและได้วิจารณ์บริษัท EV จีนที่ได้มี
การต้ังราคาที่ต่ ากว่าความเป็นจริงและมองว่านี่เป็นหนึ่งในสาเหตุที่ท าให้กลไกของตลาด
อุตสาหกรรมรถยนต์ในยุโรปบิดเบือน 

• โดยมีการคาดการณ์ว่าราคารถยนต์ไฟฟ้าจีนจะมีราคาถูกกว่าราคาแบรนด์ท้องถิ่นประมาณ 
20% ในตลาดยุโรป และสามารถเพิ่มส่วนแบ่งรถยนต์ไฟฟ้าในฝั่งยุโรปได้ถึงได้ 15% ภายในปี 
2025 เป็นแรงกดดันให้ผู้ผลิตรถยนต์ในฝั่งยุโรปให้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้าราคาต่ าออกมา 

Source: ASPS, BNEF, Jato Dynamics, BloombergSource: ASPS, BNEF, Jato Dynamics, Bloomberg
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• ตลาดให้น้ าหนักกับการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารเป็นปัจจัยหลักในช่วงนี้ ซึ่งเดือนที่ผ่านมาตัวเลขจากตลาดแรงงานที่อ่อนตัวลง ส่งผลให้ตลาดคาดการณ์ธนาคารจะ

หยุดการขึ้นดอกเบี้ยและเริ่มลดดอกเบี้ยกลางปีหน้า เป็นปัจจัยบวกต่อตลาด

• ผลประกอบการส่วนใหญ่ของหุ้นในดัชนี S&P500 ออกมาดีกว่าคาดใน Q2 และคาดการณ์กลับมาเติบโตเร่งตัวขึ้นตั้งแต่ Q3 โดยกลุ่มที่เติบโตสูงและโตกว่าดัชนีได้แก่

กลุ่ม Technology, Communication Services, Consumer Discretionary และ Financials

• Valuation ตลาดกลับมาแพงโดย Forward PE S&P อยู่ที่ 20.27 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 19.04 เท่า

Strategy
• มองตลาดเป็นภาพ sideway up น าโดยกลุ่ม Technology, Communication Services, Consumer Discretionary

• ทยอยสะสมเมื่อตลาดย่อตัว ในหุ้นกลุ่มที่ผลประกอบการดีและ Valuation ไม่แพง

• แนวรับ S&P500 ที่ 4,450 และ 4,300 จุด

Products • เลือก MSFT, NVDA, AMZN และ NLFX เป็น Top-pick / สามารถเก็งก าไรในกลุ่ม software (CRM, ADBE), Cybersecurity (CRWD), และ EV (TSLA)

• หากรับความเสี่ยงได้ปานกลางหรือมีสัดส่วนหุ้นมากแล้ว แนะน า KIKO FCN เนื่องจากมี strike ที่ต่ าช่วยปกป้อง

Risk / Catalyst • แนะน าติดตามตัวเลขเศรษฐกิจและตลาดแรงงาน หากออกมาต่ ากว่าคาดอาจเป็นปัจจัยบวกในช่วงนี้ เพราะอาจท าให้ธนาคารกลางหยุดการขึ้นดอกเบี้ย
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September Outlook : EU
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• เงินเฟ้อของยุโรปยังอยู่ในระดับสูง โดยราคาน้ ามันที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นส่งผลให้เงินเฟ้อยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ กดดันให้ ECB ขึ้นดอกเบี้ยต่อเพื่อสกัดเงินเฟ้อ

• ตัวเลขเศรษฐกิจออกมาชะลอตัวต่อเนื่อง โดยเฉพาะความต้องการสินเชื่อของภาคธุรกิจในยุโรปหดตัวมากสุดนับตั้งแต่มีการบันทึกสถิติ ท าให้กลุ่มแบงก์ต้องระวังเรื่อง

ของ Credit Tightening และความเสี่ยงเชิงระบบ 

• ผลประกอบการส่วนใหญ่ของหุ้นในดัชนี STOXX 600 ออกมาดีกว่าคาดใน Q2 ขณะที่ valuation ที่ต่ ากว่าเฉลี่ยมากและมีการซื้อหุ้นคืนสูงสุดเป็นประวัติการณ์ หนุนให้

ตลาดยุโรปมี downside จ ากัด

Strategy • มองตลาดเป็นภาพ sideway โดยมีแนวรับของดัชนี Stoxx50 ที่ 4,500 จุด

• สามารถเล่นเก็งก าไรได้โดยเลือกเฉพาะกลุ่มที่มีการซื้อหุ้นคืนสูงเช่น กลุ่มพลังงานและธนาคาร และกลุ่มที่คาดการณ์งบเติบโตดี เช่น สินค้าแบนด์หรู 

Products • แนะน าลงทุนใน Structured Note อ้างอิงหุ้นที่มีรายได้เติบโตอย่างสม่ าเสมอ และมีความทนทานต่อเงินเฟ้อและเศรษฐกิจ เช่น สินค้าแบนด์หรู 

Risk / Catalyst • ราคาน้ ามันที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการที่ OPEC+ ลดก าลังการผลิต ส่งผลให้เงินเฟ้อในยุโรปปรับตัวเพิ่มขึ้น หนุน ECB ขึ้นดอกเบี้ยต่อ

• เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมต่างๆที่มีรายได้หลักมาจากประเทศจีน
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• เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวได้ต่ ากว่าคาด แม้มีการเปิดเมืองและมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยมีปัจจัยกดดันหลักจากภาคอสังหาริมทรัพย์ (ยอดการโอนต่ าคาด ราคา

อสังหาตกต่ า และการผิดนัดช าระหนี้) และปัญหาการผิดนัดช าระหนี้ของรัฐบาลท้องถิ่น 

• รัฐบาลและธนาคารกลางจีนได้มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดดอกเบี้ย และ กระตุ้นการบริโภคเป็นปัจจัยบวกเป็นระยะๆ ซึ่งสะท้อนว่ารัฐบาลเห็นและพยายาม

แก้ไขปัญหา อย่างไรก็ตามตลาดมองว่ามาตรการต่างๆอาจไม่เพียงพอต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ

• ผลประกอบการส่วนใหญ่ของหุ้นเทคโนโลยีจีนสะท้อนภาพการฟื้นตัวชัดเจน ในกลุ่ม E-commerce, สื่อ, กลุ่มเปิดเมือง เช่น ร้านอาหาร สายการบิน คาสิโน

• Valuation ตลาดอยู่ในระดับต่ าโดย Forward PE HSI อยู่ที่ 9.11 เท่า ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 10.31 เท่า (-1SD)

Strategy
• มอง HSI Index เป็นภาพ sideway แกว่งอยู่ในกรอบ 17,500 - 19,000 จุด แต่ HSTECH เป็น sideway up

• ทยอยสะสมกลุ่มเทคโนโลยีจีนตามแนวรับ โดยเน้นหุ้นขนาดใหญ่ที่ผลประกอบการและ OUTLOOK ออกมาดี

• เก็งก าไรดัชนี HSI ตามกรอบ และ Wait and see กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ธนาคาร

Products • หากรับความเสี่ยงได้ปานกลางหรือมีสัดส่วนหุ้นมากแล้ว แนะน า Bonus Enhanced Note (FCN) ในหุ้นเทคโนโลยีจีน เนื่องจากมี downside ต่ าและงบฟื้นตัวชัดเจน

• เลือก Li Auto เป็น Top-pick และหุ้นที่อื่นๆที่น่าสะสมได้แก่ Baba, Tencent, Baidu, NetEase, PDD

Risk / Catalyst • แนะน าติดตามตัวเลขเศรษฐกิจ (PMI, CPI, Retail sales, ยอดขายอสังหา) หากออกมาดีกว่าคาดอาจเป็นปัจจัยบวก

• ติดตามมาตรการแก้ไขปัญหาภาคอสังหาริมทรัพย์ การผิดนัดช าระหนี้ของรัฐบาลท้องถิ่น  และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
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• ธนาคารกลางส่งสัญญาณการด าเนินนโยบายการเงินเข้มงวด และอาจมีการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในอนาคต หลังมีการปรับ YCC จากเดิมอยู่ที่ +-0.5% ให้สามารถ

ยืดหยุ่นได้มากยิ่งขึ้น

• เศรษฐกิจอยู่ในแนวโน้มทรงตัว โดยกลุ่ม Consumption ในประเทศได้รับแรงหนุนจากการขึ้นค่าแรงสูงสุดในรอบ 30 ปี ของสหภาพแรงงาน Shunto ที่ 3.6% เทียบกับ

ค่าเฉลี่ย 20 ปีที่ผ่านมาที่ประมาณ 2.0% ช่วยเพิ่มความคาดหวังการบริโภคกลับมาเติบโต

• ตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่นมีมาตรการสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนญี่ปุ่น มีการปรับโครงสร้างองค์กรและเพิ่มประสิทธิภาพการท าก าไร โดยเพิ่ม ROE และ PBV ส่งผลให้

ตลาดคาดหวังการซื้อหุ้นคืน ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อตลาด

Strategy • มองดัชนี Topix Index เป็นภาพ sideway up โดยมีแนวรับที่ 2,300 จุด

• เก็งก าไรหุ้นกลุ่มที่ได้ประโยชน์สูงสุดช่วงเศรษฐกิจฟื้นตัว และช่วงนโยบายการเงินเข้มงวดได้แก่กลุ่ม ธนาคาร การเงิน ประกัน และกลุ่มน าเข้าซึ่งอิงการบริโภค 

Risk / Catalyst
• การด าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดมากขึ้น ท าให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในญี่ปุ่นเพิ่มสูงขึ้น

• สังคมผู้สูงอายุ ท าให้การบริโภคและกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัว 

• เงินเยนที่อ่อนค่าต่อเนื่อง ท าให้น าเข้าสินค้าต่างๆ เช่น น้ ามันแพงขึ้น ซึ่งเป็นอีกหนึ่งปัจจัยหนุนเงินเฟ้อให้ปรับตัวเพิ่มขึ้น
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• เศรษฐกิจเวียดนามมีแนวโน้มชะลอตัวตามเศรษฐกิจคู่ค้าส าคัญอย่างสหรัฐ และมีปัจจัยกดดันในประเทศจากการผิดนัดช าระหนี้ภาคอสังหาริมทรัพย์ (แต่ลดลงแล้ว)

• รัฐบาลได้ปรับแก้กฎหมายภาคอสังหาริมทรัพย์ไปมากแล้ว และออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลด VAT ขณะที่ธนาคารกลางปรับลดดอกเบี้ยต่อเนื่องส่งผล

บวกต่อสภาพคล่องในระบบการเงินและตลาดหุ้น 

• นักลงทุนรายย่อยกลับมาเปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์เร่งตัวขึ้นใน Q2 แต่พบว่าเกือบทั้งหมดเป็นการซื้อขายบน Margin ส่งให้ตลาดปรับขึ้นได้แต่มีความผันผวนสูงมาก

Strategy • มอง VN Index เป็นภาพ sideway up แต่มองเป้าหมายดัชนีเพียงแค่ 1,236 จุด (base case) อิงก าไรโต 5% และดอกเบี้ยที่ 5.6%

• แนะน าถือ หรือซื้อเมื่อย่อโดยมองแนวรับที่ 1,139 จุด เน้นหุ้นขนาดใหญ่ที่ผลประกอบการและ OUTLOOK ออกมาดี

Products • ซื้อดัชนีบน VNM US (ETF)

Risk / Catalyst
• ตลาดมีความผันผวนสูงมาก เนื่องจากผู้เล่น 80-90% เป็นนักลงทุนรายย่อยและใช้ margin 

• ติดตามตัวเลขเศรษฐกิจของคู่ค้าส าคัญ เช่น สหรัฐและจีน ซึ่งหากออกมาดีจะเป็นผลบวกต่อการส่งออกของเวียดนาม 

• ติดตามนโยบายการเงิน เช่น การลดดอกเบี้ย (+ ต่อตลาด) การควบคุมการปล่อยกู้เพื่อซื้อขายหลักทรัพย์ (- ต่อตลาด)
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GSPA : Global Strategy portfolio Advisory



GSPA : Performance YTD +20.59%, ACWI + 12.55%
Weight Name Start Last  Price Return

3.8% MC FP Equity 6 Dec 22 761.20 6.6% 720.00 5.7% 922.52 21.2%
4.4% META US Equity 8 Feb 23 300.31 63.7% 275.00 9.2% 373.74 24.5%
4.2% CRM US Equity 15 Mar 23 214.61 17.3% 205.00 4.7% 258.64 20.5%
4.3% GOOGL US Equity 17 Mar 23 137.40 35.2% 114.00 20.5% 151.94 10.6%

4.1% SMH US Equity 28 Apr 23 146.81 18.8% 143.00 2.7% - -
4.3% AMZN US Equity 8 May 23 140.39 32.7% 120.00 17.0% 173.58 23.6%
6.3% NVDA US Equity 3 Jan 23 439.00 206.7% 400.00 9.7% 645.95 47.1%
5.0% ADBE US Equity 2 Jun 23 528.89 21.2% 470.00 12.5% 602.34 13.9%
4.9% INDA US EQUITY 2 Jun 23 45.12 6.7% 43.00 4.9% - -
2.5% 9988 HK Equity 28 Jun 23 86.25 2.3% 85.00 1.5% 137.99 60.0%
2.2% 9618 HK equity 28 Jun 23 124.60 -9.7% 125.00 -0.3% 220.51 77.0%
2.4% MU US EQUITY 25 May 23 69.88 0.4% 60.00 16.5% 76.65 9.7%
4.5% AMD US EQUITY 25 May 23 101.49 -15.7% 107.00 -5.1% 140.51 38.4%
1.9% ASML NA Equity 17 Mar 23 561.80 -5.8% 592.00 -5.1% 734.32 30.7%
3.0% XPEV US Equity 11 Jul 23 18.30 22.2% 16.00 14.4% 18.94 3.5%
2.3% DDOG US Equity 11 Jul 23 94.55 -9.9% 88.00 7.4% 105.90 12.0%
2.6% UBER US EQUITY 13 Jul 23 47.52 4.1% 41.50 14.5% 58.39 22.9%
1.6% 700 HK Equity 9 Feb 23 317.20 -19.8% 307.00 3.3% 442.49 39.5%
4.7% NFLX US Equity 11 Aug 23 396.94 -5.9% 378.00 5.0% 472.64 19.1%
5.0% MSFT US Equity 28 Aug 23 330.22 2.0% 300.00 10.1% 393.00 19.0%
2.8% TSLA US Equity 28 Aug 23 274.39 14.9% 210.00 30.7% 268.44 -2.2%

Support  
Level

% To 
Trailing 

Consensus 
Target  

Upside / 
Downside

Stock Recommend



GSPA : Performance YTD +20.59%, ACWI + 12.55%

Sources : Company Report, Bloomberg data as of 02 July 2023 

1D 1W 1M 3M YTD MAX
Port 0.00% -1.48% 2.00% -0.99% 20.59% 28.30%
MSCI ACWI 0.00% 0.49% 2.19% -0.23% 12.55% 16.80%
Alpha 0.00% -1.97% -0.19% -0.76% 8.04% 11.84%

STD Benchmark 3.9% 5.1%
1.07Portfo lio  Beta

STD Port
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนา หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

บ ารุงพงษ์ ชีวธนากรณ์กุล
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 065510

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ศุภพล ตั้งวิเชียร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

เกรียงไกร ป่ินเกรียงไกร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์


