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Key Takeaway : จับตาผลประกอบการหุ้นกลุ่ม Big Tech และ ประชุม FED
USA
- GDP ขยายตัวสูงกว่าคาดบ่งชี้การเกิด Soft Landing ขณะที่ PCE ชะลอลงตามคาด หนุน FED ลดดอกเบี้ยเหมือนเดิม
- ระมัดระวังตลาดผันผวนช่วง 30 ม.ค. – 1 ก.พ. จากการประกาศงบหุน้ Big Tech และมีการประชุม FED วันที่ 31 ม.ค.
- แนะน า Let Profit Run / รอย่อซื้อกลุ่ม Big Tech (ธีม AI เช่น Semiconductor และ Cybersecurity) เมื่อตลาดย่อ แนวรับ 4,740 และ 4,700

China
- ตลาดหุ้นได้รับปัจจัยหนุนจากการกลับมาของ Wealth Fund การลด RRR และมาตรการห้าม short sell ในตลาดล่วงหน้า
- อย่างไรก็ตาม Goldman Sach และ JP Morgan เผยสถิติการเข้าซื้อหุ้นของรัฐและการลด RRR เป็นปัจจัยบวกระยะส้ันเท่านั้น

Japan
- BOJ มีมติคงอัตราดอกเบีย้ที่ระดับ -0.1% อย่างไรก็ตามผู้ว่า BOJ ให้สัมภาษณ์ในเชิง Hawkish โดยมองการบริโภคจะมากขึ้นจากคา่จ้างแรงงานทีเ่พิม่ขึ้ม
- ตลาดมอง BOJ จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้น เป็นเดือน มิ.ย. 2024 จากเดิมคาดว่า ก.ค. 2024 โดยปัจจัยที่ต้องติดตามคือ การประชุมค่าจ้างแรงงาน (Shunto)

Stock Focus
- Netflix, ASML, LVMH, Tesla, Intel

Source: ASP Global Strategy
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EPS Revision & Forward Valuation

Source: Bloomberg as of 26 Jan 2024

EPS Revision 3M Forward Valuation 10 Year
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JP : BOJ ส่งสัญญาณ Hawkish กดดันตลาดหุ้น

• BOJ มีมติคงอัตราดอกเบีย้ที่ระดับ -0.1% รวมถึงคงเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวอายุ 10 ปี (YCC) ไว้ที่ 1.0% อย่างไรกต็ามผูว้า่ BOJ ให้สัมภาษณใ์นเชงิ Hawkish โดยเผยว่า
แนวโนม้ของการบรรลเุป้าหมายเงนิเฟอ้คอ่ยๆเพิม่ขึน้ และมีมุมมองเชงิบวกตอ่การบรโิภคทีม่ากขึน้จากคา่จา้งแรงงานทีเ่พิ่มขึม้ บ่งชี้ความมัน่ใจในการบรรลเุป้าหมายและแนวโน้มขึน้ดอกเบีย้
ซึ่งเป็นปจัจยัหนุนให ้Bond Yield 10 ปีเพิ่มขึน้ และกดดันตลาดหุน้

• BOJ ได้มีการปรับคาการณ์ตัวเลข GDP ปี 2024 เป็น 1.2% เดิมจาก 1.0% ในช่วงเดือน ต.ค. 2023 รวมถึงได้มีการปรับลด Core CPI ปี 2024 เป็น 2.4% จาก 2.8% สะท้อนให้เห็นว่า 
BOJ มีมุมมองเชิงบวกตอ่เศรษฐกิจ ขณะที่เงินเฟ้อจะค่อยๆชะลอตัวลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายที่ระดับ 2%
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JP : BOJ ส่งสัญญาณ Hawkish กดดันตลาดหุ้น

• ปัจจุบันตลาดมอง BOJ จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้น เป็นเดือน มิ.ย. 2024 จากเดิมคาดว่า ก.ค. 2024 ขณะที่ผลส ารวจของนักเศรษฐศาสตร์จาก Bloomberg Survey ในเดือน ม.ค. 
เผยว่า BOJ มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยในเดือน เม.ย. ถึง 60% เพิ่มขึ้นจากผลส ารวจเมื่อสัปดาห์ก่อน ที่คาด 50% 

• Goldman Sachs มอง BOJ จะส่งสัญญาณการขึ้นดอกเบี้ยในเดือน เม.ย. 2024 เนื่องจากรอผลการประชุมค่าแรงเดือนเดือน มี.ค. และจะปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างเร็วที่สุดในเดือน มิ.ย. 2024
แต่เป็นการปรับขึ้นแบบค่อยเป็นคอ่ยไปเพือ่ไมใ่ห้เกดิส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิในวงกว้าง

• นักกลยุทธ์จาก Asymmetric Advisors มองการด าเนินนโยบายการเงินที่สวนทางกบั Fed และ ECB อาจท าให้ค่าเงินเยนแข็งค่าสู่ระดับ 140 เยน/ดอลลาร์ ในช่วงฤดูร้อน (มิ.ย. – ส.ค. 
2024)

• ปัจจัยที่จะต้องจบัตามองคอื ผลการประชุมค่าจ้างแรงงานประจ าป ี(Shunto) โดย Japan Center for Economic Research คาดปีนี้สหภาพจะขึ้นค่าแรงเฉล่ีย 3.85% ซึ่งเป็นจุดสูงสุดรอบ 
31 ปี

Source: Bloomberg, The Japan Times 
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CH :  จีนปรับลด RRR เพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ 

• PBOC มีมติลดปรับลด reserve required ratio (RRR)  50bps สู่ระดับ 10.00% เป็นครั้งแรกนับตัง้แต่เดือน ก.ย. 2023 โดยมีผลในวันที่ 5 เดือน ก.พ. ซึ่งจะช่วยเพิ่มสภาพคล่องในระบบ
เป็นจ านวนเงินราว 1 ล้านล้านหยวน เพื่อให้ธนาคารพาณิชย์สามารถปล่อยกู้ได้เพิ่มขึ้นเพือ่กระตุ้นการบริโภคในประเทศ ท าใหน้ับตัง้แต ่ธ.ค. ปีที่ผ่านมา จะมีเม็ดเงนิเขา้สู่ระบบกวา่ 3 ล้าน
ล้านหยวน (Bond โครงสรา้งพืน้ฐาน 2 ล้านหยวน) 

• Bloomberg Economics เผยการปรับลด RRR ลง 50bps ในครั้งนี้จะช่วยเพิ่ม GDP ในปี 2024 ให้เติบโตทั้ง 4 ไตรมาสเฉลี่ย 0.6% - 0.7%

Source : Bloomberg
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CH : สถิติเผยจีนมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจแต่ตลาดไม่ตอบรบั 

Source : Goldman Sachs
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CH : สถิติเผยจีนมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจแต่ตลาดไม่ตอบรบั 

Source : JP Morgan
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CH : ทางการออกมาตรการสนับสนุนตลาดหุ้น แต่มองเก็งก าไรระยะสั้น
• ขณ ะ เ ดี ย วกั น เ มื่ อ วั น ที่  2 2  ม . ค .  2 0 2 3  ท า ง

นายกรัฐมนตรีของจีน Li Qiang เตรียมให้หน่วยงานที่
เกี่ยวข้องกับด้านตลาดทุนจีน ออกมาตรการที่มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น เพื่อดึงดูดนักลงทุนระยะยาวเข้า
สู่ตลาดรวมถึงเพื่อฟื้นฟูความเชื่อมั่นของนักลงทุน 

• โดยมีแผนระดมทุนราว 2 ล้านล้านหยวนจากบัญชี
รั ฐวิ สาหกิจ ในต่ า งประ เทศ  และจัดสรร เงิ นทุน
ภายในประเทศอย่างน้อย 3 แสนล้านหยวนเพื่อซื้อหุ้น
ในประเทศผ่านการจัดตั้งเป็นกองทุนรักษาเสถียรภาพ
(คิดเป็น 6.3% ของ Market Cap) 

• รวมถึงคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์จีน (CSRC) ได้มีการออกมาตรการ ให้
ผู้จัดการกองทุนเฮดจ์ฟันด์บางแห่งห้ามท า Short 
Selling ในตลาด Futures ต่อจากเดิมที่สัปดาห์ก่อน
หน้าทาง Citic Securities ซึ่งเป็น Broker รายใหญ่
ที่สุดของจีนประกาศระงับการท า Short Selling 
ส าหรับลูกค้าบางราย

Source : Bloomberg
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CH : ทางการออกมาตรการสนับสนุนตลาดหุ้น แต่มองเก็งก าไรระยะสั้น
• มาตรการซื้อหุ้นในตลาดครั้งล่าสุดเกิดขึ้น

เมื่อวันที่ 11 ต.ค. 2023  โดย Central Huijin
Investment ได้มีการเข้าซื้อรวมมูลค่ากว่า 
477 ล้านหยวน ($65 ล้าน) แต่ตลาดปรับตัว
ขึ้นเฉลี่ยเพียงแค่ 2% ใน 2 วัน

• ในขณะที่ Eastspring เผยว่าในปี 2015 รัฐใช้
เงินประมาณ 1.5 ล้านล้านหยวน ซึ่งคิดเป็น 
5.3% ของ market cap อย่างไรก็ตามตลาด
ปรับตัวลดลงในอีก 2 เดือนต่อมา 

• ทั้ ง นี้  Bloomberg เผยสถิติ ตั้ ง แ ต่ จั ดตั้ ง
ก อ ง ทุ น ใ น  2 0 0 8  ดั ช นี  Shanghai 
Composite Index มักปรับตัวขึ้น 1.96% 
ในช่วง 1 สัปดาห์และปรับขึ้น 0.17% หลัง
ผ่านไป 1 เดือน 

• ฝ่ายกลยุทธ์มองตลาดจีนมีโอกาสรีบาวน์
ระยะส้ันจากความคาดหวังมาตรการพยุง
ตลาด และเป็นโอกาสเข้าเก็งก าไรระยะส้ัน
ส าหรับผู้ที่รับความเส่ียงได้สูง โดยมองแนว
ต้านส าคัญดัชนี HSI ที่ 18,000 จุด และหาก
หลุดจุดต่ าสุดเดิมที่ 14,700 ควร cut loss

Source : Bloomberg
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ดัชนี HSI Index แนวรับ 14,700
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US : GDP ขยายตัวสูงกว่าคาด แต่ตัวเลข PCE ปรับตัวลดลง บ่งชี้การเกิด Soft Landing

• เศรษฐกิจสหรัฐบ่งชี้สภาวะการเกิด Soft Landing หลัง GDP 4Q23 (QoQ) ยังขยายตวัสงูกวา่คาด แต่ตวัเลข PCE ปรับตัวลดลง โดย GDP สหรัฐขยายตัว อยู่ที่ 3.3% สูงกว่าคาดที่ 
2.0% แต่ลดลงจากไตรมาสก่อนที่ 4.9% ได้แรงหนุนจาก Personal consumption ที่ขยายตัว 2.8% สูงกว่าคาดที่ 2.5% ขณะที่ Headline PCE ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 1.7% โดยเฉพาะ 
Core PCE ซึ่งเป็นมาตรวัดที่ FED ใช้ดูเงินเฟ้อแทน CPI ขยายตัวเพียง 2% เป็นไตรมาสที่ 2 ติดต่อกันซึ่งเท่ากับเป้าหมายเงินเฟ้อของ FED

• ดัชนีเงินเฟ้อ Headline PCE เดือน ธ.ค. ขยายตัว 2.6% YoY เท่ากับที่ตลาดคาดและครั้งก่อน ส่วน Core PCE ขยายตัว 2.9% YoY  ่ต่ ากว่าคาดที่ 3.0% และลดลงจากเดือนก่อนที่ 3.2%
รวมถึงท าระดับต่ าสุดนับตั้งแต่ พ.ค. 2021 ทั้งนี้หากเทียบจากฐานของ 3 เดือนและ 6 เดือนก่อนหน้าจะพบว่า Core PCE ขยายตัวเพียง 1.5% และ 1.9% ตามล าดับซึ่งน้อยกว่ากรอบ
เป้าหมายเงินเฟ้อของ FED ที่ 2% ซึ่งเป็นปจัจยัสนับหนนุมมุมองให ้FED ลดดอกเบีย้เดอืน ม.ีค. 2024 และเป็นปจัจยับวกตอ่สินทรพัย์เสีย่ง

Source : Bloomberg, CNBC
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US : ลงมาเป็นโอกาสซื้อ หุ้นพื้นฐานดีเน้นธีม AI แต่รอแนวรับ
Positive Outlook Theme (From latest Earnings or Catalysts)
- AI / Data center / Cloud / Semi : Amazon, Microsoft, Google, Meta, AMD, Nvidia, TSMC, Adobe, ServiceNow, SAP, Salesforce
- Cyber Security : Palo Alto, CrowdStrike, Cloudflare, Zscaler
- Data Analytics : Snowflake, DataDog, MongoDB
- Advertising & Streaming growth : Meta, Google, Netflix, Roku, Pinterest, Snap, Spotify
- Smartphone Recovery : Xiaomi, Samsung, MediaTek, Qualcomm, TSMC
- PC Recovery : Dell, HPQ, Logitech
- Memory chip Recovery : Micron, Western Digital, Samsung, SK Hynix
- Traveling : Uber, Booking, TripAdvisor, Airbus, Royal Caribbean, Hilton
- Sportswear : ON Holding, Adidas, Skechers, Decker
- Strong Brands : Richemont, LVMH, Hermes, Ferrari

Source: ASP Global Strategy, Daiwa Securities
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US Earnings Outlook 1Q24

• - Tech : TSMC, NFLX, SAP, NOW, ASML, LRCX
• - Consumer Disc / Staple / Travel : CFR, PG, UAL, LVMH, AAL, AXP
• - Non-Tech : JPM, GS

Positive

• Citi, MS, LOGI, DHI, JNJ, INTC, KLAC, WDC

Neutral

• BRBY LN, BAC, WFC, UNH, DAL, BOSS GR, SCHW, TXN, TSLA, V

Negative

Data as of 26 Jan
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Netflix (NFLX US)
ไฮไลท์

• รายได้รวมอยู่ที่ $8.83 พันล้าน เพิ่มข้ึน 12% YoY ดีกว่าคาดท่ี $8.71 พันล้าน ขณะที่จ านวนสมาชิกใหม่ในไตรมาสนี้อยู่ที่ 13.12 ล้านบัญชี 
เพิ่มข้ึน 71% YoY ดีกว่าคาดท่ี 8.91 ล้านบัญชี ท าให้สิ้นไตรมาสมีจ านวนสมาชิกท้ังหมดอยู่ที่ 260.28 ล้าน เพิ่มข้ึน 13% YoY ดีกว่าคาดท่ี 
256.11 ล้าน
• แบ่งเป็นจากฝั่ง UCAN อยู่ที่ 2.81 ล้าน โตขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีก่อน 910,000 ดีกว่าคาดท่ี 1.76 ล้าน 
• EMEA อยู่ท่ี 5.05 ล้าน โตขึ้น 58% YoY ดีกว่าคาดท่ี 3.66 ล้าน 
• LATAM อยู่ที่ 2.35 ล้าน โตขึ้น 34% YoY ดีกว่าคาดท่ี 1.36 ล้าน 
• APAC อยู่ที่ 2.91 ล้าน โตขึ้น 62% YoY ดีกว่าคาดท่ี 2.08 ล้าน 

• ในส่วนของ Operating margin อยู่ที่ 16.9% เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 7% ดีกว่าคาดท่ี 14.1% 
• ขณะที่ EPS อยู่ที่ $2.11 เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 12 เซนต์ น้อยกว่าคาดที่ $2.19
• บริษัทคาดไตรมาส 1 รายได้อยู่ที่ $9.24 พันล้าน น้อยกว่าคาดที่ $9.28 พันล้าน มอง operating margin อยู่ที่ 26.2% ดีกว่าคาดท่ี 24.1% และ

มอง EPS อยู่ที่ $4.49 ดีกว่าคาดท่ี $4.09 
• ส าหรับทั้งปี 2024 มองรายได้จะเติบโตในระดับ double digit และมอง operating margin อยู่ที่ 24% ดีกว่าคาดท่ี 22.7%

รายไดเ้รง่ตวัขึน้ พร้อมกบัการการขยายตวัของ Operating Margin

• บริษัทสามารถบรรลุวัตถุประสงค์ตามมาตรวัดส าคัญทางด้านการเงินส าหรับทั้งปีที่ต้ังไว้ได้ จากที่ก าหนดต้ังแต่ช่วงต้นปี 2023 ทั้งการเติบโตของ
รายได้ที่เร่งตัวขึ้นมา จาก 6% ในปี 2022 มาอยู่ที่ 12% ในปี 2023 การเติบโตของ operating margin จาก 18% ในปี 2022 มาอยู่ที่ 21% ในปี 
2023 ซึ่งท าได้เหนือกว่าเป้าที่ต้ังไว้ 20% และกระแสเงินสดอิสระที่เพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ $6.9 พันล้าน

• รายได้ในไตรมาส 4 ที่เติบโตอย่างแข็งแกร่งได้ประโยชน์จากการปราบปรามการแชร์รหัส การปรับเปลี่ยนรูปแบบราคา พร้อมกับเนื้อหาแข็งแกร่งที่
ช่วยหนุนความมั่นคงของธุรกิจ นอกจากนั้นจ านวนสมาชิกใหม่ที่เพิ่มขึ้น เป็นจ านวนที่มากที่สุดท่ีเคยมีมาในไตรมาส 4 พร้อมกับ Average 
Revenue per Membership (ARM) ที่เพิ่มขึ้น 1% YoY

• Operating margin ในไตรมาส 4 ขยายตัวมาอยู่ท่ี 17% เทียบกับ 7% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน เนื่องจากรายได้ที่ปรับตัวขึ้นได้ดีกว่าคาด และ
การใช้จ่ายที่ต่ ากว่าแผนที่คาดการณ์ไว้ หนุนให้ operating margin ทั้งปีอยู่ที่ 21% ท าได้ดีกว่าที่บริษัทต้ังเป้าไว้ตอนแรกในช่วง 18%-20%

Source: Statista
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EPS ถูกกระทบจากคา่ใชจ้า่ยทางดา้น non-cash ขณะทีบ่รษิทัยงัมกีารซือ้หุน้คนืตอ่เนือ่ง

• ซึ่งในไตรมาสนี้บริษัทมีการนับรวมผลกระทบจากการขาดทุนที่ไม่ใช่เงินสดในด้านอัตราแลกเปลี่ยนจากหน้ีในสกุลเงินยูโรมูลคา่ $239 ล้าน ส าหรับ
ไตรมาสแรกของปีน้ี

• นอกจากนั้นบริษัทมีการซื้อหุ้นคืนทั้งสิ้น 5.5 ล้านหุ้นคิดเป็นมูลค่า $2.5 พันล้าน และยังคงเหลืออีก $8.4 พันล้าน ภายใต้แผนอนุมัติการซื้อหุ้นคืน

แพ็คเกจโฆษณายงัเตบิโตตอ่เนือ่ง หนุนผลประกอบการในระยะยาว รวมทัง้เตรยีมถา่ยทอดสด WWE ในต้นปหีนา้

• ในด้านของจ านวนสมาชิกในแพ็คเกจแบบมีโฆษณายังคงมีการเติบโตที่สูงดังเช่นไตรมาสก่อน เพิ่มข้ึน 70% QoQ มีสัดส่วนคิดเป็นประมาณ 40% 
จากจ านวนบัญชีสมาชิกทั้งหมดของ Netflix ส าหรับในตลาดท่ีมีการรองรับ และก าลังมองถึงการน าแบบแผน basic ออกจากการให้บริการในบาง
ประเทศ ซึ่งอาจจะเริ่มจากในแคนาดา และ สหราชอาณาจักรในไตรมาส 2 

• นอกจากนั้นบริษัทยังได้ประกาศว่าต้ังแต่เดือนมกราคม 2025 จะมีการถ่ายทอดรายการ WWE ผ่านทาง Netflix แต่เพียงผู้เดียวทั้งในสหรัฐ 
แคนาดา สหราชอาณาจักร และ ลาตินอเมริกา พร้อมกับอาจจะมีประเทศหรอืภูมิภาคอื่นๆที่เพิม่ขึ้นนอกเหนอืจากนี้

ยังมองเหน็โอกาสในการเตบิโตอกีเยอะในอนาคต

• ในปี 2024 ยังเห็นโอกาสอีกมาก ผ่านการสร้างมูลค่าที่เพิ่มข้ึนให้กับสมาชิก จากการพัฒนาในส่วนที่ให้บริการหลักอย่างหนังและซีรี่ย์ พร้อมกับ
การน าเสนออย่างอื่นที่กว้างขึ้น ทั้ง เกมส์ รายการสด นอกจากนั้นรวมถึงการจับตลาดธุรกิจโฆษณษาที่จะเป็นตัวหนุนทัง้รายได้และก าไรอย่างมี
นัยส าคัญในระยะยาว 

• คาดว่าจะได้ปัจจัยเร่งจากทั้งการเติบโตของจ านวนสมาชิก รวมทั้ง ARM ที่ปรับตัวได้ดีขึ้นจากการปรับราคาบริการ เช่นเดียวกับการลงทุนในส่วน
ของธุรกิจโฆษณา คาดว่าจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งต่อในปีนี้ ถึงแม้จะมีฐานรายได้ที่เล็กและยังไม่ได้มีส่วนส าคัญต่อการเติบโตของรายได้รวมทัง้หมด 
แต่ต้ังเป้าไว้ว่ารายได้จะขยายตัวและช่วยหนุนการเติบโตอย่างมั่นคงต้ังแต่ปี 2025 เป็นต้นไป

• อย่างไรก็ตามคาดว่าจ านวนสมาชิกใหม่ที่เพิ่มขึ้นในไตรมาส 1 จะลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาส 4 ที่ผ่านมา ตาม seasonal แต่เชื่อว่าจะเพิ่มข้ึนได้
ดีกว่ากว่าช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนที่ 1.8 ล้าน

• บริษัทมอง Total addressable market (TAM) ทั้งหมดซึ่งรวมทั้ง Pay TV, หนัง, เกมส์ และ การโฆษณษาของแบรนด์ต่างๆ มีมูลค่ามากกว่า $6 
แสนล้าน ซึ่งสะท้อนถึงโอกาสอีกมาก เมื่อเทียบกับรายได้ของบริษัทที่คิดเป็นประมาณ 5% จากมูลค่าตลาดทั้งหมด รวมถึงส่วนแบ่งจ านวนผู้ชม 
TV ในแต่ละประเทศที่ยังน้อยกว่า 10% สะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตอีกมาก

Source:  Nielsen, Antenna
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มุมมองนกัวเิคราะห์
• นักวิเคราะห์จาก JPMorgan (Overweight) มองว่าแม้ผลประกอบการของ Netflix จะออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาด แต่ยังมีปัจจัยที่สร้างความกังวลกดดันราคาหุ้น โดยตลาดมองว่ารายได้อาจจะไม่สามารถเติบโตในอัตราที่สูงขนาดนี้เนือ่งจากฐานที่สูงและ

รายได้จาก Ads ที่อาจชะลอตัวลง
• นักวิเคราะห์จาก Morgan Stanley (Overweight) ยังคงมีมุมมองที่ Bullish ต่อ Netflix ถึงแม้ราคาหุ้นจะมีการปรับตัวข้ึนหลังการประกาศผลประกอบการ แต่เชื่อว่าาหุ้นจะมีความ 'พรีเมียม' มากกว่าตลาดโดยรวม จากความสามรถในการเติบโตที่สงูและการ

สร้าง Free Cash Flow ที่มั่นคง
• นักวิเคราะห์จาก Evercore (Outperform) มีความมั่นใจที่เพิ่มขึ้นเช่นเดียวกับนักลงทุนและผู้บริหารที่เช่ือว่า โมเดล Subscription, adsupported video on demand และ Paid Sharing จะสามารถช่วยเพิ่มรายได้ให้กับบริษัทไดอ้ย่างมั่นคงในระยะยาว

Source:  Finviz
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ไฮไลท์
• ผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมอยู่ที่ $2.517 หมื่นล้าน โตขึ้น 3.5% YoY น้อยกว่าคาดที่ $2.587 หมื่นล้าน 
• ยอดส่งมอบรถยนต์ในไตรมาสอยู่ที่ 484,507 คัน เพิ่มข้ึน 20% YoY และ เพิ่มข้ึนจากไตรมาส 3 ที่ 435,059 คัน
• อย่างไรก็ตามบริษัทต้องมีการปรับลดราคาสินค้าเพื่อช่วยกระจายสินค้าคงคลัง ซึ่งยังเป็นปัจจัยกดดันอัตราก าไรและ
ก าไรจากการด าเนินงาน ซึ่งส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นลดลงมาอยู่ที่ 17.6% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 
23.8% และต่ ากว่าคาดที่ 18.1% 

• ขณะที่ถ้าดูอัตราก าไรขั้นต้นเฉพาะในส่วนของรถยนต์อยู่ที่ 17.2% เพื่มข้ึนจากไตรมาส 3 ที่ 16.3% และดีกว่าคาดที่ 
15% 

• Adj EPS อยู่ที่ 71 เซนต์ น้อยกว่าคาดที่ 73 เซนต์ 
• ส าหรับแนวโน้มในอนาคตบริษัทกล่าวถึงการผลิตในปีนี้ที่คาดว่ามีอัตราเติบโตที่ช้าลงอย่างชัดเจนเมื่อเทียบกับปี 2023
จากความต้องการที่อ่อนตัวลง

ภาพรวมป ี2023 โมเดล Y ยังเปน็ตวัทีไ่ดร้บัความนยิมมากสดุ
• ในปี 2023 รถยนต์ไฟฟ้าโมเดล Y นับเป็นตัวที่ขายดีที่สุด มียอดส่งมอบกว่า 1.2 ล้านคันทั่วโลก จากยอดส่งมอบรวม
กว่า 1.8 ล้านคัน ในส่วนของต้นทุนในการผลิตรถยนต์ต่อคันยังปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยทางบริษัทยังคงมุ่งเน้น
ในการเพิ่มอัตราผลผลิต รวมทั้งการลงทุนเพื่อการเติบโตในอนาคต และการหาแนวทางเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของ
ต้นทุนที่ดีขึ้นในปี 2024

• ในช่วงเดือนธันวาคมมีการเปิดตัว V12 ของ FSD Beta ซึ่งมีการฝึกฝนด้วยการใช้ข้อมูลของระยะทางในการขับขี่จาก
รถมากกว่า 1 ล้านคัน ซึ่งระบบมีการใช้ AI เพื่อช่วยในการควบคมุรถยนต์แทนที่จะเป็นการป้อนค าสั่งในทุกๆ
พฤติกรรมของการขับขี่แทน ท าให้มองว่า V12 จะก้าวเข้ามาเป็นยุคใหม่ของเส้นทางการพัฒนาการขับขี่แบบเต็มรูปแบบ
ในอนาคต

Source: Company data, Bloomberg
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รายไดเ้ตบิโตเพียงเลก็นอ้ยขณะทีก่ าไรปรบัตวัลดลงจากราคาขายเฉลีย่ตอ่หนว่ยทีล่ดลง
• รายได้ที่เติบโตขึ้นได้แรงหนุนมาจากการเติบโตในส่วนของยอดส่งมอบ และธุรกิจอ่ืนๆ อย่าง Energy generation and 

storage และ services and others ชดเชยกับราคาขายเฉลี่ยต่อหน่วยที่ปรับตัวลดลง และการรับรู้รายได้จาก FSD ที่ชะลอ
ลง เนื่องจาก FSD Beta มีการเปิดตัวใน North America ช่วงไตรมาส 4 ปี 2022

• ความสามารถในการท าก าไรที่ลดลงมาจากราคาขายเฉลี่ยต่อหน่วยที่ลดลงเนื่องจากกลยุทธ์ทางด้านราคา พร้อมกับ
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานที่เพิ่มขึ้น ทั้งจาก AI และ โปรเจคทางด้าน R&D อื่นๆ รวมถึงค่าใช้จ่ายในการเพิ่มก าลังการผลิต 
Cybertruck ชดเชยกับต้นทุนค่าใช้จ่ายในการผลิตต่อคันที่ลดลง ซึ่งรวมทั้งการลดลงจากราคาวัตถุดิบหลักที่ใช้ ค่าขนส่งที่
ลดลง พร้อมกับการเติบโตของยอดส่งมอบ และการเติบโตของก าไรในส่วน Energy Generation and Storage

ความสามารถในการผลติเพิม่สงูขึน้
• ในด้านความสามารถในการผลิตรถยนต์ หลังจากตามก าหนดในไตรมาส 3 บริษัทกมีการหยุดการผลิตบางช่วงเพื่อ
อัพเกรดการผลิต ในไตรมาส 4 บริษัทสามารถผลิตรถยนต์ทั่วโลกในอัตราที่สูงที่สุดเกือบ 2 ล้านคันต่อปีในไตรมาสนี้ ขณะที่
โรงงาน gigafactory ในเท็กซัส เริ่มมีการผลิตและส่งมอบรถยนต์ Cybertruck ต่อผู้บริโภคในล็อตแรก และคาดว่าการเพิ่ม
ก าลังการผลิตส าหรับ Cybertruk นั้น อาจจะใช้เวลานานกว่าโมเดลอื่นๆเนื่องการการผลิตท่ีมีความซับซ้อน ส่วนโรงงานใน
จีนท่ีเซี่ยงไฮ้กลับมาด าเนินการผลิตด้วยอัตราปกติ หลังจากก่อนหน้านี้ในไตรมาส 3 มีการลดช่วงเวลาลง เนื่องการอัพเดต
ส าหรับการผลิต Model 3 ตัวอัพเดตใหม่ เช่นเดียวกับในฝั่งยุโรป อย่างโรงงานในเบอร์ลินที่การผลิตเพิ่มขึ้นในไตรมาส 4
จากทั้งอัตราการผลิตรายสัปดาห์ที่ท าจุดสูงสุดใหม่และปรับตัวได้ดีขึ้นอย่างต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่ 7 ติดต่อกัน

ก าลังเรง่พฒันารถยนตต์วัใหม ่คาดมาในป ี2025
• ทาง Elon Musk ได้เผยถึงรถยนต์ตัวใหม่ที่มีราคาถูกลง เพื่อให้ผู้บริโภคสามารถเข้าถึงได้มากยิ่งขึ้น คาดว่าจะเริ่มผลิตใน
โรงงานเท็กซัสตั้งแต่ช่วงกลางปี 2025 ตามการรายงานของทาง Reuters ในก่อนหน้านี้ที่เผยว่าทางบริษัทได้มีการบอกให้
ทางซัพพลายเออร์เตรียมพร้อมส าหรับการผลิตรถยนต์ขนาดเล็กลงอย่างครอสโอเวอร์ ในช่วงเดือนมิถุนายน 2025 
หลังจากบริษัทเสียส่วนแบ่งทางการตลาดส าหรับรถยนต์ไฟฟ้าที่มีราคาไม่แพงให้กับคู่แข่งอย่างเช่น BYD ไป

Source: Company data
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มุมมองนกัวเิคราะห์
• นักวิเคราะห์จาก Goldman Sachs (Neutral) มองว่ายอดส่งมอบและก าไรของปี 2024 ที่ผู้บริหารคาดว่าจะมีการชะลอตัวลงจะเป็นแรงกดดันหลักของราคาหุ้นในปนีี้ แต่ถึงอย่างไรก็ตาม นักวิเคราะห์ยังเชื่อว่าบริษัทอยู่ในต าแหน่งที่ดีส าหรับการเติบโตใน

ระยะยาว เนื่องจากเป็นผู้น าในตลาดยานยนต์ไฟฟ้าและพลังงานสะอาด
• นักวิเคราะห์จาก Citi (Neutral) มองว่าอัตราก าไรข้ันต้นของบริษัทมีแนวโน้มที่ดีขึ้น แต่การที่บริษัทไม่ได้ให้ทิศทางเกี่ยวกับยอดขายในปี 2024 ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน ทั้งนี้เชื่อว่าการคาดการณ์ของ consensus จะถูก de-rate 

เนื่องจากผลประกอบการของทั้งปียังมีความไม่ชัดเจน
• นักวิเคราะห์จาก Barclays (Equal- weight) มองว่าผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาไม่ได้แย่เท่าที่คาด โดยอัตราก าไรข้ันต้นที่ออกมาอยู่ที่ 17.2% ดีกว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดที่ 17.0% แต่ถึงอย่างไรก็ตามการคาดการณ์ของยอดการผลิตและ

ส่งมอบส าหรับปี 2024 ยังมีความไม่แน่นแนสูง

Source:  Finviz



Global Strategy

ASML (ASML NA, ASML US)
ไฮไลท์
• ผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 7.24 พันล้านยูโร เติบโต 8.5% QoQ และ 12.55% 

YoY ดีกว่าคาดท่ี 6.93 พันล้านยูโร 
• ยอดส่งมอบในไตรมาสนี้ออกมาอยู่ที 124 เครื่อง เติบโต 17% YoY และออกมาดีกว่าคาดท่ี 120.2
เครื่อง 

• ยอด Bookings ยังออกมาอยู่ที่ 9.19 พันล้านยูโร สูงกว่าไตรมาสก่อนหน้าที่ 2.60 พันล้านยูโร พลิก
กลับมาเติบโต 45.44% YoY เป็นครั้งแรกต้ังแต่ไตรมาส 3 ของปี 2022 และยังออกมาดีกว่าคาดท่ี 3.57
พันล้านยูโร 

• อัตราก าไรขั้นต้นและอัตราก าไรจากการด าเนินงานออกมาอยู่ที่ 51.4%/ 33.1% ดีกว่าคาดทั้งสอง
รายการท่ี 50.8%/ 32% ตามล าดับ 

• ก าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ 5.20 ยูโร เติบโต 13.04% YoY ออกมาดีกว่าคาดท่ี 4.80 ยูโร 
• ส าหรับไตรมาส 1 ผู้บริหารคาดว่ารายได้จะอยู่ระหว่าง 5 – 5.5 พันล้านยูโร ซึ่งต่ ากว่าคาดที่ 6.23 
พันล้านยูโรและมองว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะอยู่ในกรอบ 48 – 49% ต่ ากว่าคาดเพียงเล็กน้อยที่ 50.9% 

อุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอรผ์า่นพน้จดุต่ าสดุ พร้อมกบัสญัญาณฟืน้ตวัอยา่งตอ่เนือ่ง
• ปี 2023 นับเป็นอีกปีท่ีมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่ง 30% YoY รวมทั้งบริษัทมีการจัดส่งโมดูลแรกส าหรับ
เครื่อง EXE:5000 ซึ่งเป็นเครื่อง High NA EUV system ที่เหมาะส าหรับใช้ในการผลิตชิป node 2 นาโน
เมตร ให้กับลูกค้าก่อนสิ้นปีที่ผ่านมา 

• ส าหรับภาพของอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ยังคงมีพัฒนาการที่ดีอย่างต่อเนื่องในการผ่านพ้นจุด
ต่ าสุดของวัฏจักร ถึงแม้ว่ากลุ่มลูกค้าจะยังมีความไม่ม่ันใจต่อรูปแบบของการฟื้นตัวในตลาดเซมิคอนดัก
เตอร์ในปีน้ีก็ตาม แต่ก็ยังเห็นสัญญาณเชิงบวกบางอย่าง ทั้งระดับสินค้าคงคลังปลายทาง และการใช้
ประโยชน์จากเครื่องมือ lithography ที่ปรับตัวได้ดีขึ้นต่อเนื่อง รวมทั้งยอดค าสั่งซื้อที่แข็งแกร่งในไตร
มาส 4 เป็นปัจจัยหนุนที่ชัดเจนต่อการฟื้นตัวของความต้องการในอนาคต

Source: Company data
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ASML (ASML NA, ASML US)

มองปนีีไ้มไ่ดห้วอืหวา แต่ปีหนา้มาแนน่อน
• อย่างไรก็ตามบริษัทยังคงมีมุมมองที่อนุรักษ์นิยมส าหรับปีนี้ท้ังปี โดยคาดว่ารายได้ในปี 2024 จะ
ใกล้เคียงกับปี 2023 โดยเมื่อแบ่งตามตลาดมองรายได้ในส่วน logic จะต่ ากว่าปี 2023 เล็กน้อย ขณะที่
รายได้ในส่วน Memory จะเติบโตเพิ่มข้ึน เมื่อเทียบกับปี 2023 ได้ปัจจัยหนุนโดยเฉพาะจากการเปลี่ยน
เข้าสู่ DRAM technology node เพื่อรองรับส าหรับ advanced memories อย่าง DDR5 และ HBM 
ซึ่งมองว่าในครึ่งปีหลังของปีนี้จะแข็งแกร่งในช่วงครึ่งปีแรก และมองว่าจะมีการเติบโตอย่างมีนัยส าคัญใน
ปี 2025

ระยะยาวมองรายไดแ้ละอตัราก าไรเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง
• ภายใต้สถาณการณ์ตลาดที่แตกต่าง บริษัทได้มีการจัดท าโมเดลที่น าเสนอในงาน Investor Day 
ในช่วงเดือนพฤศจิกายน 2022 ที่ยังคงสะท้อนให้เห็นถึงโอกาสการเติบโตของผลประกอบการในปี 
2025 ที่มองรายได้อยู่ในช่วง 3 หมื่นล้านยูโร-4 หมื่นล้านยูโร อัตราก าไรขั้นต้นที่ประมาณ 54%-56% 
และมองในปี 2030 รายได้ในช่วง 4.4 หมื่นล้าน-6 หมื่นล้าน ด้วยอัตราก าไรขั้นต้นระหว่าง 56%-60%

ผลกระทบทีไ่ดร้บัจากการมาตรการควบคมุการสง่ออก
• ผลกระทบจากการห้ามส่งของสินค้าบางรุ่นไปจีน บริษัทเผยอย่างที่เคยกล่าวไปในไตรมาส 3 มองว่าจะ
กระทบกับรายได้จากจีนในปี 2023 จะมีต่อผลกระทบของรายได้ในปี 2024 ซึ่งมองว่าอยุ่ที่ประมาณ 
10%-15% ของรายได้ยอดขายในจีนปี 2023

• ขณะที่ไตรมาสล่าสุดยอดขายในจีนมีสัดส่วนต่อรายได้รวมอยู่ที่ 39% โดยมีการลดลงจาก 46% ใน
ไตรมาส 3 ซึ่งเป็นหน่ึงในสัญญาณท่ีดีของการลดการพึ่งพาจากจีน

Source: Company data
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ASML (ASML NA, ASML US)

มุมมองนกัวเิคราะห์
• นักวิเคราะห์จาก Jefferies (Buy) มองว่าผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาแข็งแกร่งโดยได้รับแรงหนุนจากยอดการจอง (Bookings) ที่ออกมาสูงกว่าคาด 165% รวมไปถึงกาคาดการณ์อัตราเติบโตขแงรายได้และก าไรข้ันต้นของปี 2025 ที่ออกมา

ดีกว่าคาด
• นักวิเคราะห์จาก Citi (Buy) มองว่าราคาหุ้นปรับตัวข้ึนแรงหลังจากการประกาศผลประกอบการเนื่องจาก ตลาดคาดหวังยอดสั่งซ้ือ (Bookings) จะเริ่มเห็นการฟ้ืนตัวในคร่ึงปีหลัง 2024 แต่ยอดสั่งซ้ือในไตรมาส 4 กลับออกมาสูงกว่าคาด 165% ซ่ึง

สะท้อนความเช่ือมั่นของลูกค้าต่อแนวโน้มระยะกลางและระยะยาว

Source:  Finviz



Global Strategy

LVMH (MC FP)
ไฮไลท์

• ผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 2.40 หมื่นล้านยูโร เติบโต 5.5% YoY ดีกว่าคาดท่ี $2.37 หมื่นล้าน 
• โดยรายได้ที่ไม่ได้รับผลกระทบจากค่าเงินมีการเติบโต 10% จากปีก่อนหน้าและดีกว่าคาดที่ 8.17% แบ่งเป็น

• รายได้หลักได้จาก Fashion & Leather Goods (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 47%) เติบโต 9.0% ต่ ากว่าคาดที่ 
9.14% 

• รายได้จาก Selective Retailing (สัดส่วนรายได้อยู่ที่ 22.8%) เติบโต 21% ดีกว่าคาดท่ี 14% 
• รายได้ Watches & Jewelry (สัดส่วนรายได้อยู่ที่ 12.3%) เติบโต 3% ดีกว่าคาดท่ี 2.93% 
• รายได้ Perfumes & Cosmetics (สัดส่วนรายได้อยู่ที่ 9.4%) เติบโต 10% ดีกว่าคาดท่ี 9.41% 
• รายได้ Wines & Spirits (สัดส่วนรายได้อยู่ที่ 8.5%) เติบโต 4% ดีกว่านักวิเคราะห์คาดว่าจะหดตัวลง 7.47% 

• ในเชิงรายได้ตามภูมิภาคที่ไม่นับผลกระทบจากค่าเงินแบ่งเป็น
• รายได้ US เพิ่มขึ้น 8% ดีกว่าคาดท่ี 1.89%
• รายได้ Asia exclude Japan เพิ่มข้ึน 15% YoY น้อยกว่าคาดที่ 19.8% YoY
• รายได้ Japan เพิ่มข้ึน 20% ดีกว่าคาดท่ี 14%
• รายได้ Europe เพิ่มข้ึน 5% น้อยกว่าคาดที่ 5.46%

รายไดแ้ละก าไรป ี2023 ท าจุดสงูใหม ่ขณะทีอ่ตัราก าไรยงัคงหยดืหยุน่

• ผลประกอบการปี 2023 รายได้ท าจุดสูงสุดใหม่อยู่ที่ 8.62 หม่ืนล้านยูโร คิดเป็นอัตราการเติบโตแบบ organic growth ที่ 
13% YoY ซึ่งเมื่อดูการเติบโตของรายได้ในแต่ละกลุ่มธุรกิจ พบมีการเติบโตเกือบทั้งหมด ยกเว้นเพียงแค่ในส่วนของ 
Wines & Spirits ที่พบกับฐานและระดับสินค้าคงคลังที่อยู่ในระดับสูง 

• ในส่วนของการเติบโตเชิงภูมิภาคทั้งในฝั่ง Europe, Japan และ Rest of Asia มีการเติบโตในระดับ double-digit 
• การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ 2.28 หมื่นล้านยูโร เพิ่มข้ึน 8% YoY โดยอัตราก าไรการด าเนินในปัจจุบันอยู่

ระดับค่อนข้างมีเสถียรภาพเมื่อเทียบกับป ี2022 เช่นเดียวกับก าไรสุทธิที่ 1.52 หมื่นล้านยูโร ที่เพิ่มขึ้น 8% YoY 
เช่นเดียวกัน

Source:  Company Data
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LVMH (MC FP)

โมเมนตมัในแตล่ะธรุกจิยงัคงแขง็แกรง่ ยกเวน้ในสว่นของ Wine & Spirits

• ธุรกิจในกลุ่ม Fashion & Leather Goods ที่รวมทั้งแบรนด์อย่าง Louis Vuitton, Christian Dior, Celine, Fendi, Loro Piana, 
Loewe และ Marc Jacobs สามารถท าเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดท่ัวโลกได้มากข้ึน

• นอกจากนั้นยังรวมถึงโมเมนตัมที่แข็งแกร่งในส่วนของน้ าหอมและเครื่องส าอางในทุกๆภูมิภาค ที่สามารถสร้างความส าเร็จได้อย่าง
ต่อเนื่องในระดับโลก อย่างน้ าหอม Sauvage ของ Dior นับเป็นอีกครั้งท่ีเป็นน้ าหอมที่ขายดีที่สุดในโลกในปี 2023 

• เช่นเดียวกับการเติบโตอย่างแข็งแกร่งในจิวเวลรี่และความคดิสร้างสรรคอ์ันทรงส าหรับในกลุ่ม Watches & Jewelry โดยเฉพาะในแบ
รนด์อย่าง Tiffany, Bulgari และ TAG Huer 

• นอกจากน้ันผลประกอบการท่ีโดดเด่นของ Sephora ก็เป็นสิ่งเน้นย้ าถึงต าแหน่งของผู้น าในส่วนของผู้ค้าปลีกสินค้าทางด้านความ
งาม และหนุนให้รายได้ในส่วน Selective Retailing เติบโตต่อเนื่อง รวมทั้งในส่วนของ DFS ที่ได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของการ
ท่องเที่ยวระหว่างประเทศจากนักท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวกลบัมา ในปลายทางอย่างฮ่องกงและมาเก๊า 

• ขณะที่ในส่วนของ Wine & Spirits สามารถสร้างการเติบโตได้ดีจากในส่วนของ champagne จากทั้งในยุโรปและญี่ปุ่น ชดเชยกับ
สภาพแวดล้อมที่ไม่เป็นใจในฝั่งสหรัฐ ขณะที่ Hennesy cognac ได้รับผลกระทบจากการฟื้นตัวในจีนที่ผสมผสานและความต้องการ
ที่กลับมาสู่ระดับปกติหลังโควิดในสหรัฐ โดยยังคงพยายามรักษาระดับสินค้าคงคลังที่เหมาะสมในกลุ่มผู้คา้ปลีกอย่างต่อเนื่อง

ผู้บริหารยงัคงมัน่ใจในอนาคต

• ทางด้าน Bernad Arnault CEO ให้ความเห็นถึงผลประกอบการในปี 2023 ที่แสดงออกมาได้น่าประทับใจถึงแม้จะเผชิญกับความท้า
ทายจากท้ังเศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์ ซึ่งบริษัทสามารถท ารายได้และก าไรที่เติบโตท าจุดสูงสุดใหม่ 

• ปี 2024 บริษัทยังคงมั่นใจถึงความสามารถในการเติบโตอย่างต่อเนื่องจากทั้งคุณภาพสินค้าและความคิดสรา้งสรรค์ที่โดดเด่นใน
สินค้าที่เสนอให้กับลูกค้า เช่นเดียวกับทีมบริหารท่ีมืออาชีพ ซึ่งจะท าให้บริษัทยังคงโดดเด่นและสามารถสร้างส่วนแบ่งทางการตลาดท่ี
เพิ่มข้ึนได้อย่างต่อเนื่อง

Source:  Company Data
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LVMH (MC FP)

มุมมองนกัวเิคราะห์
• นักวิเคราะห์จาก Stifel (Buy) มองว่าผลประกอบการไตรมาสนี้ได้รับแรงหนุนจากอัตราก าไรออกมาแข็งแกร่งและการฟ้ืนตัวของรายได้ในสหรัฐ มากไปกว่านั้นผลประกอบการของทั้งปียังได้แรงหนุนจากความสามารถในการท าก าไรท่ีสูง การควบคุมต้นทุนที่มี

ประสิทธิภาพและการฟ้ืนตัวของธุรกิจ Wine & Spirits
• นักวิเคราะห์จาก Alphavalue (Add) มองว่าผลประกอบการปี 2023 มีความทนทานสูงมากโดยเห็นได้จากอัตราการเตบิโตของรายได้และก าไรที่ออกมาดีนักวิเคราะห์คาด มากไปกว่านั้นยังเห็นการ turnaround ของธุรกิจ Wine & Spirits ในไตรมาส 4 และธุรกิจ 

selective retailing ที่เติบโตได้อย่างโดดเด่น
• นักวิเคราะห์จาก Citi (Buy) กล่าวว่าในช่วงการประชุมนักวิเคราะห์ ผู้บริหารมีน้ าเสียงที่มัน่ใจ ซ่ึงสะท้อนถึงแนวโน้มการเติบโตของรายได้ที่บวกส าหรับปี 2024
• นักวิเคราะห์จาก Cowen (Outperform) มองว่า Highlights ของผลประกอบการไตรมาส 4 คือ 1) การบริโภคในจีนและสหรัฐที่ยังแข็งแกร่งอยู่ 2) การคาดการณ์ผลประกอบการปี 2024 ที่สดใสมากขึ้น 3) Product mix ที่หลากหลานท าให้การเติบโตและอัตราก าไรมี

ความทนทาน

Source:  TradingView
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ไฮไลท์

• ไตรมาส 4 รายได้อยู่ที่ $1.54 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 9.7% YoY ดีกว่านักวิเคราะห์คาดที่ $1.52 หมื่นล้าน
• ผลประกอบการที่โดดเด่นน้ันได้แรงหนุนจากในกลุ่มธุรกิจ client computing ที่ท าได้อย่างแข็งแกร่งชดเชยกับการอ่อนตัวใน

กลุ่ม data center และ AI 
• รายได้ Client computing ที่ส่วนใหญ่เป็น PC processor โตขึ้น 33% YoY มาอยู่ที่ $8.8 พันล้าน ดีกว่าคาดท่ี 

$8.42 พันล้าน  
• รายได้ datacenter และ AI ปรับตัวลดลง 10% YoY มาอยู่ที่ $4 พันล้าน น้อยกว่าคาดที่ $4.08 พันล้าน
• รายได้ Network & Edge อยู่ที่ $1.47 พันล้าน ต่ ากว่าคาดที่ $1.55 พันล้าน
• รายได้ Mobileye อยู่ที่ $637 ล้าน ดีกว่าคาดท่ี $627.2 ล้าน
• รายได้ Intel Foundry Services อยู่ที่ $291 ล้าน น้อยกว่าคาดที่ $342.5 บ้าน

• Adj EPS อยู่ท่ี 54 เซนต์ ดีกว่าคาดที่ 45 เซนต์
• ส าหรับแนวโน้มในไตรมาสปัจจุบันบริษัทคาดรายได้อยู่ในช่วง $1.22 หมื่นล้าน-$1.32 หมื่นล้าน น้อยกว่านักวิเคราะห์คาดไวท้ี่ 

$1.43 หมื่นล้าน และมอง Adj EPS อยู่ที่ประมาณ 13 เซนต์ น้อยกว่าคาดที่ 35 เซนต์

ผู้บริหารเนน้ย้ าถงึการเปลีย่นแปลง เพื่อสรา้งมลูคา่ระยะยาวใหก้บับรษิทั

• Pat Gensinger CEO กล่าวว่าผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาแข็งแกร่งและดีกว่าที่บริษัทคาดไว้จากรายได้ที่ท าได้ดีกว่า
คาดสี่ไตรมาสติดต่อกัน ด้วยการพัฒนาอย่างมากบนการเปลี่ยนแปลงของบริษัท ที่มุ่งเน้นในการเร่งการด าเนินงานและ
นวัตกรรมต่างๆ ที่สามารถสร้างผลลัพธ์ที่แข็งแกร่งให้กับลูกค้าด้วยสินค้าของบริษัท 

• ในไตรมาส 4 บริษัทมีการเร่งการด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพอย่างต่อเนื่อง และสามารถบรรลุตามค ามั่นที่ให้ไว้ในการ
ประหยัดต้นทุน $3 พันล้านในปี 2023 ซึ่งคาดว่าจะปลดล็อคประสิทธิภาพที่เพิม่ขึ้นต่อในปีน้ี

• ในปี 2024 ยังคงมุ่งมั่นอย่างต่อเนื่องในการเป็นผู้น าในแต่ละสินค้า และการขยายธุรกิจ foundry ส าหรับลูกค้าภายนอก เพื่อ
ขยายขนาดในการเป็นผู้ผลิตระดับโลก 

• นอกจากนั้นยังรวมถึงภารกิจในการน า AI ไปสู่ในทุกแห่งหนท่ีจะช่วยสร้างมูลค่าในระยะยาวส าหรับผู้มีส่วนได้เสียกับบรษิัท 

Source:  Company Data
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Client Computing หนุนการเตบิโตของรายไดร้วม และก าไรทีด่กีวา่คาด

• รายได้ในกลุ่ม Client computing ที่ส่วนใหญ่เป็น PC processor โตข้ึน 33% YoY มาอยู่ที่ $8.8 พันล้าน ท่ามกลางความ
ต้องการในคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคลที่เพิ่มสูงข้ึน

• Data center and AI หดตัวด้วยแรงกดดันจากทางด้านการแข่งขันที่ยังมีอย่างต่อเนื่อง และ ในส่วนของระดับสินค้าคงคลัง 
Programmable Solutions Group อย่างพวกชิปที่สามารถโปรแกรมเข้าไปได้ มีการปรับตัวลดลง

• Intel Foundry Service เพิ่มข้ึน 63% YoY จากการเร่งตัวของการซ้ือ traditional packaging ขณะที่ขาดทุนมากขึ้น
เนื่องจากค่าใช้จ่ายการลงทุนที่สูงข้ึนเพื่อสนับสนุนต่อการเตบิโตในระยะยาว

เป้าหมายในการผลติดว้ยเทคโนโลยทีีล่้ าสมยัยงัคงอยูใ่นเสน้ทาง พร้อมกบัการเปดิตวัผลติภณัฑใ์หม่ๆ

• บริษัทยังคงอยู่ในเส้นทางในการไปสู่เปา้หมาย 5N4Y (การสร้างเทคโนโลยีกระบวนการผลิตทีแ่ตกต่างกัน 5 ระดับ ภายใน 4 ปี) 
และรักษาระดับความเป็นผู้น าในด้านสมรรถภาพของทรานซิสเตอร์ภายในปี 2025

• Intel 3 (process Node) กลายเป็น node ที่ล้ าสมัยตัวแรกที่บริษัทมกีารเสนอให้กับลูกค้าในธุรกิจ Intel Foundry Services 
ที่มาพร้อมกับประสิทธิภาพที่แข็งแกร่งและผลตอบแทนที่ก้าวหน้าขึ้น นอกจากนั้นได้มีการติดตั้งเครื่อง High-NA EUV 
นับเป็นเครื่องแรกในอุตสาหกรรม เพื่อใช้ส าหรับการพัฒนาและจัดการกับความท้าทายทีน่อกเหนือจากการผลิต Intel 18A 
(Process node)

• ในส่วนของ Data Center and AI ยังมีโมเมนตัมที่แข็งแกร่งส าหรับชิปโปรเซสเซอร์ 4th Gen Intel Xeon ที่มียอดส่งมอบกว่า 
2.5 ล้านช้ินนับตั้งแต่เปิดตัวเดือนมกราคม 2023 ขณะที่ไตรมาส 4 มีการเปิดตัว 5th Gen Intel Xeon ซ่ึงมีการปรับปรุง AI 
workload และ ประสิทธิภาพของ AI inference ที่สูงขึ้น 42% เมื่อเทียบกับตัว 4th Gen Intel Xeon ก่อนหน้านี้ โดยปัจจุบัน 
5th Gen Intel Xeon จะมีอยู่ใน Alibaba Cloud พร้อมกับก าลังน าเสนอให้กับผูใ้ห้บริการคลาวน์หลากหลายราย เตรียมส่ง
มอบพร้อมกับ OEM ในเดือนหน้า

• ในส่วนของ Client Computing Intel เริ่มต้นยุคของ AI PC ด้วย Intel Core Ultra processor ที่สร้างบน Intel 4 (Process 
node) ซ่ึงนับเป็นชิป processor ที่มีความสามารถทางด้าน AI และ ประหยัดพลังงานมากทีสุ่ดของ Intel เหมาะส าหรับทั้งใน 
CPU, GPU และ NPU

Source:  Source:  Company Data
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มุมมองนกัวเิคราะห์
• นักวิเคราะห์จาก Truist Securities (Hold) มองว่าถึงแม้ผลประกอบการไตรมาส 4 จะออกมาดีกว่าคาด แต่ราคาหุ้นปรับตัวลงเนื่องจากแรงกดดันจากการคาดการณ์ก าไรในไตรมาส 1 ที่ออกมาต่ ากว่าคาด
• นักวิเคราะห์จาก Vital Knowledge มองว่าผลประการไตรมาส 4 ออกมาดีเนื่องจากได้แรงหนุนจากการฟื้นตัวของอุตสาหกรรม PC แต่รายได้จากธุรกิจอ่ืนหลับออกมาต่ าคาด
• นักวิเคราะห์จาก Wells Fargo (Equalweight) มองว่าราคาหุ้นถูกกดดันจากการคาดการณ์ผลประกอบการไตรมาส 1 ที่ต่ ากว่าคาด มากไปกว่านั้นนกัลงทุนยังมีความกังวลต่อส่วนแบ่งทางการตลาดที่ต่ าท่ามกลางการแข่งขันที่สูงในอุตสาหกรรม AI

Source:  Finviz
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GSPA : Performance SI +30.74%, ACWI +21.21%
1D 1W 1M 3M YTD SI MAX

Port -0.45% 0.68% 4.61% 16.69% 5.13% 30.74% 31.33%
MSCI ACWI 0.08% 1.30% 0.89% 16.57% 0.93% 21.21% 21.21%
Alpha -0.52% -0.62% 3.72% 0.12% 4.20% 9.53% 11.84%

STD Benchmark 4.9% 5.4%
1.25Portfo 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

นิธิกร พิศกนก
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118824

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118166

ศุภพล ตั้งวิเชียร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

เกรียงไกร ป่ินเกรียงไกร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์


