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US-China to resume trade talks!
❖ Overall : ภาพรวมตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังออกมาดีทั้งในส่วนของตัวเลข JOLTS Job Openings, Nonfarm Payrolls และ Average Hourly Earnings ด้านตลาด (Bloomberg consensus) มอง 

แนวโน้มคาดการณ์ GDP ในระยะข้างหน้าฟื้นตัวขึ้น จากดีลการค้าท่ีมีทิศทางดีขึ้น ท้ังน้ี ผลลัพธ์การสนทนาระหว่างประธานาธิบดี Donald Trump และประธานาธิบดี Xi Jinping ออกมาเชิงบวก และจะมี
ตัวแทนเจรจากันเพ่ิมเติมวันท่ี 9 มิ.ย. ขณะที ่Polymarket คาดหวังผลลัพธ์เชิงบวกจากการเจรจาของสหรัฐฯ กับคู่ค้าประเทศอื่นๆ ภายในเดือน มิ.ย. น้ี แม้ยังมีความไม่แน่นอนสูง (โดยเฉพาะกับยุโรป)

❖ ตลาดคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าของตลาดหุ้นหลักฟื้นตัวจากช่วงประกาศภาษีตอบโต้ (Liberation Day) ในช่วงต้นเดือน เม.ย. ทางด้านความผันผวนของสินทรัพย์
การเงินปรับลดลงในวงกว้าง (ตลาดหุ้น, ตราสารหน้ี และอัตราแลกเปลี่ยน) อย่างไรก็ดี อัตราแลกเปลี่ยนยังผันผวนมากท่ีสุด ขณะที่ตลาดยังคงให้น้ าหนักว่าธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) จะคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายในการประชุมสัปดาห์หน้า ขณะที่ค่าเงินเยนอ่อนค่าหลังมีรายงานข่าวว่า BoJ อาจชะลอการลดงบขนาดงบดุล (QT) เน่ืองจากความกังวลต่ออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรระยะยาว (Super-
long bonds) ท่ีพุ่งสูง

❖ ส าหรับ Section 899 ใน The Enforcement of Remedies Against Unfair Foreign Taxes ในร่างกฎหมาย Big Beautiful Bill ท่ีได้ผ่านการเห็นชอบจากสภาผู้แทนราษฎรของสหรัฐฯ ไปแล้วน้ัน กอิง
จากการประเมินของ KPMG พบว่า การจัดเก็บภาษีท่ีสหรัฐฯ ประเมินว่าไม่เป็นธรรมน้ัน จะยกเว้นการจัดเก็บภาษีเพ่ิมเติมในเงินฝาก (หากไม่ได้เก่ียวข้องกับการด าเนินธุรกิจหรือการค้าในสหรัฐฯ) และ
ผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US Treasury bills) ท้ังน้ี ต่างชาติถือครองราว ~20% ของตราสารลงทุนในสหรัฐฯ ด้านสัดส่วน Reinvested Earnings ใน FDI สูงขึ้นในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา 
ซึ่งเป็นส่วนท่ีมีความเส่ียงท่ีอาจได้เห็นการส่งเงินกลับไปยังประเทศต้นทางมากขึ้นเพื่อลดทอนผลกระทบจากการจัดเก็บภาษีเพ่ิมเติม

❖ ECB ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามตลาดคาดในผลการประชุมเมื่อวันท่ี 5 มิ.ย. และประเมินว่าเงินเฟ้อในปัจจุบันสอดคล้องกับเป้าหมายระยะกลางท่ี 2% ทางด้านประมาณการเศรษฐกิจน้ัน ECB
ได้ปรับคาดการณ์ GDP ปีน้ีขึ้น ขณะที่ปรับประมาณการเงินเฟ้อลงจากแรงฉุดของราคาพลังงาน โดยตลาดยังคาดหวังว่า ECB อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงเพ่ิมเติมอีก 25-50bps ขณะที่ยังให้
น้ าหนักการแข็งค่าของค่าเงินยูโรมากกว่าการอ่อนค่า ทางด้านรัฐบาลเยอรมนีได้เสนอร่างแผนปรับลดภาษีและรายการหักลดหย่อนของภาคธุรกิจ ซึ่งจะส่งผลบวกในวงกว้าง รวมท้ังในกลุ่มท่ีเป็น 
Capital-Intensive และกลุ่มท่ีมี R&D ด้านนักวิเคราะห์ประเมินคาดการณ์การเติบโตของรายได้ (Revenue) และก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ในตลาดหุ้นเยอรมนีโดดเด่นกว่าตลาดอื่นในภูมิภาค

❖ การกลับมาเจรจากันอีกครั้งระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมท้ังเคร่ืองช้ีตลาดแรงงานสหรัฐฯ ท่ียังออกมาดี จะเป็นปัจจัยหนุนต่อ Sentiment ตลาดในสัปดาห์น้ี โดยกลยุทธ์ฯ ยังแนะน าให้เพิ่มน้ าหนักในกลุ่ม 
Cyclical อย่างระมัดระวัง เน้นหุ้นท่ีมีผลประกอบการและแนวโน้มการเติบโตท่ียังแข็งแกร่ง เพ่ือรับโอกาสการกลับมาฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ควบคู่ไปกับการกระจายลงทุนในหุ้นกลุ่ม Defensive อาทิ Anta
Sports, Alphabet, Broadcom, Costco, Dell, Microsoft, NetEase, Novo Nordisk, Nvidia, Richemont, SAP, Spotify, Uber, Walmart, Xiaomi

❖ Stock Highlight : กลุ่ม EV, Broadcom, CrowdStrike, Snowflake

❖ Economic Calendar : ติดตามเคร่ืองช้ีเงินเฟ้อญี่ปุ่น, จีน และสหรัฐฯ รวมท้ังตัวเลขส่งออกของจีน
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Key Economic Calendar : ติดตามเครื่องชี้เงินเฟ้อญี่ปุ่น, จีน และสหรัฐฯ รวมทั้งตัวเลขส่งออกของจีน

9 Jun
JP : GDP (Q1)
CN : CPI (May), PPI (May), Exports (May)
US : Ny Fed 1-Yr Inflation Expectations (May)

12 Jun US : PPI (May), Weekly Jobless Claims (7 Jun)

10 Jun EZ : Sentix Investor Confidence (Jun)
US : NFIC Small Business Optimism (May)

13 Jun
JP : Industrial Production (Apr)
EZ : Industrial Production (Apr)
US : U of Michigan Sentiment (Jun)

11 Jun JP : PPI (May)
US : CPI (May)
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ภาพรวมตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังออกมาดี ด้านตลาดมอง GDP ฟื้นตัวจากดีลการค้าที่ทิศทางดีขึ้น
US Econ Surprise Index US GDP Forecast (Yearly & Quarterly)
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ผลลัพธ์การสนทนาระหว่าง Trump และ Xi ออกมาเชิงบวก และจะมีตัวแทนเจรจากันเพิ่มเติมวันท่ี 9 มิ.ย.
Positive Trump-Xi Good Trade Discussions Trade Policy Uncertainty Index
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Polymarket คาดหวังผลลัพธ์การเจรจากับคู่ค้าอื่นๆ ของสหรัฐฯ แม้ยังไม่แน่นอนสูง (โดยเฉพาะยุโรป)
Polymarket Poll
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ตลาดคาดการณ์ EPS ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าฟื้นตัวจากช่วงประกาศภาษีตอบโต้ (Liberation Day)
Forward 12M EPS Estimate (Bloomberg Consensus)
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ความผันผวนของสินทรัพย์การเงินปรับลดลงในวงกว้าง ซึ่งอัตราแลกเปลี่ยนยังผันผวนมากที่สุด
Volatility Index Measures
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Note: According to Bloomberg, BoJ officials are expected to deliberate on reducing the central bank's bond purchases at a slower pace, scaling down from the current rate of ¥400 billion ($2.8 
billion) per quarter. The discussion revolves around whether to decrease the reductions to ¥200 billion per quarter starting next April or to maintain the existing rate. Some adjustments within the 
range of ¥200 billion to ¥400 billion are also being considered. The proposed plan is expected to span approximately one year.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ตลาดให้น้ าหนักว่า BoJ จะคงดอกเบี้ยในสัปดาห์หน้า ขณะที่มีรายงานข่าวว่าอาจชะลอการลดงบดุล (QT)
BoJ’s Policy Rate Hike/Cut Probabilities USD/JPY & Stock Indices
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Note : 1\ Based on KPMG analysis and observations (Global Mobility Tax Provisions in “One Big Beautiful Bill Act”.
Source : KPMG, ASPS Global Strategy

KPMG ประเมิน Section 899 ยกเว้นภาษีในเงินฝากและผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
The “Enforcement of Remedies Against Unfair Foreign Taxes” in Section 899 1\

Current Law
• 30% tax applies to U.S.-source income or gains not connected to a U.S. trade or business.
• Graduated tax rates apply to net income that is connected to a U.S. trade or business.
• Exemptions or reduced tax rates may be available under U.S. tax laws or international tax treaties.

Proposal

• New Section 899: Introduces “Enforcement of Remedies Against Unfair Foreign Taxes” to the U.S. tax code.
• Higher tax rates: Adds 5% per year, up to 20% above the statutory rate, for individuals and entities in discriminatory foreign countries.
• Targeted individuals: Applies to non-U.S. residents from countries imposing unfair taxes on U.S. persons.
• Affected tax rates: Increases:30% tax on FDAP income (fixed, determinable, annual, or periodical income).Tax on gains/losses from U.S. real property (ECI).
• Increased withholding tax: Raises withholding rates on income subject to the increased taxes, applied at payment/disposition.
• Compliance period: Safe harbor for withholding agents until January 1, 2027, to avoid penalties if best efforts to comply are shown.
• Treaty considerations: If modified by a U.S. treaty, increased tax will be based on the treaty rate.
• Ongoing enforcement: Treasury Secretary to publish quarterly guidance listing discriminatory foreign countries.
• Effective date: Rate increases start after 90 days, 180 days, or when the unfair tax first applies, whichever is later. Increased tax rates remain until discriminatory taxes are 

repealed. Annual withholding tax applies to payments to nonresident aliens from discriminatory countries.

Observation

• Countries affected: Proposed Section 899 would classify Australia, Canada, EU nations, Japan, New Zealand, South Korea, and the UK as having unfair foreign taxes.
• FDAP income taxed at 30%: Includes U.S.-source dividends, interest, rents, royalties, and capital gains, unless exempt or reduced by a tax treaty.
• Exemptions for certain interest income: Nonresident aliens are not taxed on U.S.-source interest from bank deposits (if the interest is not effectively connected with a US 

trade or business), portfolio interest on registered debt (e.g., US Treasury bills), or interest received when holding <10% of a payor’s equity.
• Capital gains exemption: Nonresidents are generally exempt from U.S. tax on capital gains if present less than 183 days in a tax year, unless gains are effectively connected 

to a U.S. trade or business.
• Tax rate cap: FDAP payments taxed at 30% could rise to 50% due to Section 899’s 5% annual increase, up to 20% above the statutory rate.
• Treaty implications: Tax rates subject to treaty modifications may take longer to reach the 50% cap due to gradual increases.
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Source : SiteSelection, Apollo Academy, Bloomberg, ASPS Global Strategy

ต่างชาติถือครอง ~20% ของตราสารลงทุนในสหรัฐฯ ด้านสัดส่วน Reinvested Earnings ใน FDI สูงขึ้น 
Total Foreign Holdings Of US Financial Assets Reinvested Earnings As A Percentage of FDI In the US

0

25

50

75

100

0

5

10

15

20

US Equities US Treasuries US Corporate Credit

% Share$, trn Total Foreign Holdings

Value

Share (RHS)

2016

2022



Global Strategy

Source : xxx, ASPS Global Strategy

ECB ปรับลดดอกเบี้ยตามตลาดคาด และมองเงินเฟ้อในปัจจุบันสอดคล้องกับเป้าหมายระยะกลาง
ECB Monetary Policy Decisions

Category 17 April 2025 5 June 2025

Decision to
Lower Interest Rates

“The Governing Council today decided to lower the three key ECB 
interest rates by 25 basis points.”

"The Governing Council today decided to lower the three key ECB interest rates by 25 
basis points."

Reason for Rate Cut “The decision to lower the deposit facility rate... is based on its updated 
assessment of the inflation outlook, the dynamics of underlying inflation 
and the strength of monetary policy transmission.”

"The decision to lower the deposit facility rate... is based on its updated assessment of the 
inflation outlook, the dynamics of underlying inflation and the strength of monetary policy 
transmission."

Inflation Status “The disinflation process is well on track." Headline and core inflation 
declined in March, with services inflation easing notably. Most indicators 
suggest inflation will stabilize around the 2% medium-term target.

"Inflation is currently at around the Governing Council’s 2% medium-term target." 
Headline inflation projections: 2.0% in 2025, 1.6% in 2026, and 2.0% in 2027.

Economic Outlook "The euro area economy has been building up some resilience against 
global shocks," but uncertainty and trade tensions have negatively 
affected growth prospects.

"Rising government investment in defence and infrastructure will increasingly support 
growth over the medium term." Higher real incomes and a strong labor market will boost 
consumer spending. "Staff see real GDP growth averaging 0.9% in 2025, 1.1% in 2026 
and 1.3% in 2027." The first quarter exceeded expectations, but forecasts for the 
remainder of the year have weakened.

Trade Uncertainty "Increased uncertainty is likely to reduce confidence among households 
and firms," potentially tightening financing conditions due to volatile 
market reactions.

"A further escalation of trade tensions" could lower both growth and inflation, while 
resolving tensions could improve economic outcomes. ECB staff have analyzed different 
scenarios, to be published online.

Monetary Policy
Management

"The Governing Council is determined to ensure that inflation stabilises
sustainably at its 2% medium-term target." Future rate decisions will be 
based on incoming data, with no pre-commitment to a specific path.

"The Governing Council is determined to ensure that inflation stabilises sustainably at its 
2% medium-term target." A data-driven approach will guide decisions, without pre-
commitment to any rate path.
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Note : 1\ ECB staff macroeconomic projections.
Source : ECB, ASPS Global Strategy

ECB ปรับคาดการณ์ GDP ปีนี้ขึ้น ขณะที่ปรับประมาณการเงินเฟ้อลงจากแรงฉุดของราคาพลังงาน
Euro Area Real GDP Growth Forecast 1\ Euro Area Inflation Growth Forecast 1\
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Note : 1\ An increase implies an appreciation of the euro. The 25th and 75th percentiles refer to the option-implied neutral densities for the USD/EUR exchange rate on 14 May 2025. 2\ This 
analysis estimates probabilities of ECB policy rate changes using market data from Eurozone interest rates and derivatives, including €STR and Euribor.
Source : ECB, ASPS Global Strategy

ตลาดยังคาดหวังว่า ECB จะลดอัตราดอกเบ้ียเพิ่มเติมอีก 25-50bps ขณะที่ให้น้ าหนักการแข็งค่าของยูโร
EUR/USD 1\ ECB WatchTool 2\

(The ECB is) “in a good position to navigate the uncertainties ahead”
Christine Lagarde

5 Jun
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Source : German Federal Ministry of Finance, ASPS Global Strategy

รัฐบาลเยอรมนีเสนอร่างแผนปรับลดภาษีและรายการหักลดหย่อนของภาคธุรกิจ
German Proposal of Corporate Tax Cuts

Federal Finance Minister Lars Klingbeil (4 Jun)

Policy Details

Investment booster through 
depreciation

• Declining-balance depreciation rate of 30%.
• Applies to investments made from July 1, 2025, to January 1, 2028.

Gradual reduction of corporate tax
• From 15% to 10% (federal tax), reduced by 1 percentage point per year.
• Reduction starts in 2028, reaching 10% by 2032.
• Total corporate tax burden reduced from 30% to 25% by 2032.

Investment booster for e-mobility

• Declining-balance depreciation rate of 75% for newly purchased EVs.
• Applies to purchases between June 30, 2025, and January 1, 2028.
• Depreciation period: 6 years.
• Gross list price limit increased from €70,000 to €100,000.

Investment booster in research
• Upper limit for tax-based research allowance increased from €10 million to €12 million.
• Applies between 2026 and 2030.
• Eligible expenses expanded with a flat-rate discount of 20%.

"We are now stimulating the economy with our growth booster. This will secure jobs and put Germany back on a growth path. After just four weeks in office, we are introducing the first 
important reforms to ensure new economic strength. This will give the economy the urgently needed planning security and create strong investment incentives. We are making Germany 
more internationally competitive. To this end, we are introducing super depreciation of 30 percent per year until 2027 and significantly reducing corporate taxes starting in 2028. We are 
committed to investment and innovation: including with the booster for e-mobility and research."
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Note : Bloomberg estimates that Germany's increased spending on defense and infrastructure could boost GDP by 1.6% by 2026. This translates to approximately 6% and 12% full-year EPS 
increases for the DAX and MDAX, respectively. However, this excludes the short-term impact of US tariff headwinds, which are expected to reduce EPS growth by 5% and 4% for the DAX and 
MDAX, respectively.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

นักวิเคราะห์ประเมินคาดการณ์ Revenue และ EPS ในตลาดหุ้นเยอรมนีโดดเด่นกว่าภูมิภาค
German GDP vs German Stock Indices European Stock Indices (EPS & Revenue)

Theme Stocks Contribution to DAX Index (EPS YoY Growth)
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (1/2) 

มุมมองฝ่ายกลยทุธฯ์
(+) China EVs ประเมินจากภาพรวมยอดส่งมอบในเดือนพฤษภาคม สะท้อนให้เห็นแนวโน้มท่ีผู้ผลิต EV จีนเร่ิมแสดงจุดยืนและกลยุทธ์ที่แตกต่างกันมากข้ึน โดยเฉพาะ BYD ซึ่งยังคงรักษาความเป็นผู้น าในด้านโครงสร้าง
ธุรกิจที่ครบวงจร ทั้งในแง่ความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ การกระจายตลาด และความสามารถในการควบคุมห่วงโซ่อุปทาน ตั้งแต่แบตเตอร่ีไปจนถึงการขยายตลาดต่างประเทศอย่างมีระบบ แม้ล่าสุดบริษัทจะมีการใช้
แคมเปญลดราคาเพ่ือกระตุ้นยอดขายในบางกลุ่มผลิตภัณฑ์ ซึ่งอาจส่งผลกดดันต่อ Margin ในระยะสั้น แต่ในเชงิกลยุทธ ์BYD (1211 HK) ยังคงมีความไดเ้ปรียบในการปรับสมดลุระหวา่ง Volume และ Profitability จาก
โครงสร้างต้นทุนท่ีคุมได้ และการเติบโตในตลาดต่างประเทศที่โดดเด่น ในอีกดา้นหนึง่ Xpeng (9868 HK, XPEV US) และ Xiaomi (1810 HK) คือสองแบรนดท์ีน่า่จบัตามองส าหรับการเก็งก าไร โดยเฉพาะจาก Narrative ที่
แข็งแกร่ง โดย Xpeng โดดเด่นด้านเทคโนโลยีการขับข่ีอัจฉริยะ (Turing Smart Driving) ที่พยายามเทียบชั้นกับ Tesla แต่ตั้งราคาขายระดับ Mass market สร้าง Positioning ใหม่ในตลาด EV ที่น่าสนใจ ทั้งยังมียอดสั่ง
จอง Mona M03 ที่แข็งแกร่งมากในวันเปิดตัว ซึ่งบ่งชี้ถึงความสามารถในการสร้างกระแส และเข้าถึงฐานลูกค้าใหม่ที่กว้างข้ึน ขณะท่ี Xiaomi แม้จะยังไม่เปิดเผยตัวเลขแน่ชัด แต่การรักษาระดับยอดขายที่มากกว่า 28,000 
คันต่อเนื่องในช่วงเปิดตัว ถือเป็นความส าเร็จของแบรนด์ใหม่ในตลาดที่แข่งขันดุเดือด โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาว่าก าลังเตรียมเปิดตัว SUV รุ่นแรก (YU7) ที่จะเข้ามาเสริมพอร์ต และสร้างตัวตนในเซกเมนต์ที่ได้รับความนิยม
สูง ทั้งน้ี การประกาศเป้าหมายพลิกมีก าไรภายในปีนี้นับเป็นสัญญาณความเชื่อม่ันเชิงบวกจากทางผู้บริหาร 
(+) Snowflake (SNOW US) แนะน าซือ้เกง็ก าไรในชว่งทีร่าคามกีารยอ่ตวั ด้วยผลประกอบการไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 2026 ที่ดีกว่าตลาดคาด และสัญญาณที่บ่งช้ีว่า Snowflake ก าลังผ่านพ้นช่วง Transition 
ไปสู่การเป็นแกนหลักของการจัดการข้อมูลและระบบ AI ส าหรับองค์กรอย่างเต็มรูปแบบ การเติบโตของรายได้จากผลิตภัณฑ์ (Product Revenue) +26% YoY, การปรับเพิ่มเป้ารายได้ทั้งปี และสัญญาณความแข็งแรงของ 
RPO (มูลค่าสัญญาในอนาคต) +34% ล้วนตอกย้ าว่าการใช้จ่ายของลูกค้าก าลังกลับมาอย่างมั่นคง ขณะเดียวกัน Snowflake ได้เดินหน้าขยายโครงสร้างพ้ืนฐาน AI ผ่านดีลซื้อกิจการ Crunchy Data และเปิดตัว
เทคโนโลยีใหม่ต่อเนื่อง เช่น Gen2 Warehouse, Adaptive Compute และ Semantic Model Sharing ที่ช่วยให้ Snowflake เชื่อมโยงข้อมูล-โมเดล-เอเจนต์ AI เข้าไว้ในแพลตฟอร์มเดียว เมื่อประกอบกับโครงสร้าง
ค่าใช้จ่ายที่เริ่มมี Operating Leverage และ Free Cash Flow Margin ที่ระดับ 20–25% เรามองว่า Snowflake ก าลังเข้าสู่รอบใหม่ของ Growth with Efficiency และอาจเป็นหน่ึงในหุ้นท่ีน่าสนใจในยุค Enterprise AI

1Q25 2Q25 2025

BYD COMPANY Consumer Discretionary HKD 405.00 475.93 18% 22.7 -0.9

XPENG INC-A SHRS Consumer Discretionary HKD 79.35 106.92 35% - -0.6

XPENG INC-ADR Consumer Discretionary USD 19.50 25.45 31% - -1.0

XIAOMI CORP-W Information Technology HKD 53.10 66.18 25% 29.5 0.7

SNOWFLAKE INC-A Information Technology USD 210.84 229.58 9% 175.3 -0.2

Last price as of 3 Jun 2025.
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อุตสาหกรรม EV ภาพรวมยังคงเติบโต แต่มีความเสี่ยงท่ีต้องจับตาอย่างใกล้ชิด
Total Sales by Brand Key Risks

Source : Press, Bloomberg, ASPS Global Strategy
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ความเสีย่งส าคญั ประเด็นทีต่อ้งจบัตา

สงครามราคา
(Price War)

• หลังจากที่ BYD ประกาศแคมเปญลดราคารถยนต์ครั้งใหญ่กว่า 22 
รุ่น ส่งผลให้ตลาดเกิดความกังวลด้านการแข่งขันด้านราคา ซึ่งจะ
ส่งผลต่ออัตราการท าก าไรของบริษัทในกลุ่ม EV

• อย่างไรก็ตาม ล่าสุดทางรัฐบาลจีนได้มีการเรียกตัวผู้บริหารของ
บริษัทค่ายรถยนต์ EV หลายบริษัทเข้าไปหารือเรื่องการปรับลด
ราคารถยนต์และได้มีการเตือนว่าไม่ให้ใช้ส่วนลดเกินเหตุจ าเป็น

รถมือสองไมลศ์นูย์
(Zero-Mileage Used Cars) 

• หน่วยงานก ากับดูแลของจีนเริ่มต้นการสอบสวนเรื่อง “รถมือสอง
ไมล์ศูนย์” หลังมีกระแสข่าวว่า พบบางบริษัทได้มีการสร้างยอดขาย
เทียมขึ้นมาเพื่อรับเงินอุดหนุนจากทางรัฐบาล

• อย่างไรก็ตาม แม้เรื่องนี้ยังไม่มีบทสรุปว่าเป็นข้อเท็จจริงหรือไม่ แต่
เป็นปัจจัยส าคัญที่นักลงทุนควรจับตาอย่างใกล้ชิด หากมีรายงานว่า
บริษัทไหนท าผิดจริงจะเป็นแรงกดดันต่อราคาหุ้นของบริษัทนั้น
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Snowflake เปลี่ยนผ่านสู่การเป็นแกนหลักการจัดการข้อมูลและระบบ AI ส าหรับองค์กรอย่างเต็มรูปแบบ
Product Revenue Key Operation Metrics (Q1/FY26)

Source : FinChat, Company Report, ASPS Global Strategy
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (2/2) 

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) Broadcom (AVGO US) ยังคงมุมมองบวกตอ่ Broadcom ในเชิงโครงสร้างจากการเติบโตของรายได้ AI และความสามารถในการท าก าไรที่โดดเด่น แต่ Valuation ที่ปัจจุบนัราคาหุน้ซือ้ขายอยูท่ี ่Forward P/E 
แถวระดบั +2SD เมื่อเทียบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีย้อนหลงั ท าใหแ้นะน าเพยีงซือ้เกง็ก าไรเมือ่ราคายอ่ตวัมากกว่าการซือ้ไลร่าคา เรามองผลประกอบการไตรมาส 2 ของ Broadcom สะท้อนถึงการเติบโตอย่างต่อเนื่องของ
ธุรกิจ โดยเฉพาะรายได้จาก AI ที่เติบโต +46% YoY แม้จะชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อนที่เติบโต +78% แต่บริษัทคาดว่าในไตรมาส 3 จะมีการเติบโตเร่งตัว ขณะที่ CEO เผยว่า Hyperscaler ก าลังลงทุนอย่างหนัก
ในด้าน Inference workloads ซึ่งถือเป็นสัญญาณว่า AI ก าลังเปลี่ยนผ่านจากเฟสทดลองและฝึกฝนไปสู่เฟสใช้งานจริงเพื่อสร้างผลตอบแทนบนแพลตฟอร์มของตน นอกจากฝั่ง Semiconductor แล้ว ธุรกิจ 
Infrastructure Software (VMware) ยังเติบโตแข็งแกร่ง และมี ARR เติบโตในตัวเลขระดับสองหลัก จากการเปลี่ยนลูกค้าไปใช้ VCF stack แบบ Subscription ซึ่งสร้าง Recurring income ระยะยาว พร้อมอัตรา
ก าไรที่สะท้อนการผสานซอฟต์แวร์เข้ากับ Ecosystem ของ Broadcom ได้อย่างลงตัว
(+) CrowdStrike (CRWD US) มองปัจจยัพืน้ฐานยงัแขง็แกรง่ แม้จะเผชิญแรงกดดันระยะสั้นจากภาวะเศรษฐกิจมหภาคและปัจจัยเฉพาะตัวบางประการ โดยยังคงแนะน าเล่นเกง็ก าไรระยะสัน้หากราคาหุ้นมกีารยอ่
ตัวลงมา ในไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 2026 บริษัทรายงานรายได้ที่เพิ่มขึ้น 20% YoY ขณะที่ก าไรสุทธิต่อหุ้นแม้ลดลงเล็กน้อยจากปีก่อน แต่ยังออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ ภาพรวมของธุรกิจยังมี
แรงส่งที่ส าคัญ โดยเฉพาะการเติบโตของรายได้ประจ า (ARR) ที่ขยายตัว +22% YoY แตะ $4.44 พันล้าน และ Net New ARR ในไตรมาสนี้อยู่ที่ $194 ล้าน สูงกว่าคาดการณ์ สะท้อนถึงดีมานด์ที่แข็งแกร่งจากการ
ใช้งาน Falcon Flex ซึ่งเป็นแนวทางที่เน้นการขายบนพื้นฐานของผลลัพธ์ทางธุรกิจ มากกว่าการขายซอฟต์แวร์เป็นรายชิ้น ท าให้ลูกค้าเลือกใช้แพลตฟอร์มแบบครบวงจร และมีแนวโน้มท าสัญญาระยะยาวมากขึ้น 
แม้ EPS ที่บริษัทคาดการณ์ส าหรับทั้งปีจะอยู่ในช่วง $3.44–$3.56 ซึ่งต่ ากว่าปีก่อนเล็กน้อย แต่ยังออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ ส าหรับแนวโน้มของ Net New ARR ในไตรมาส 2 และครึ่งหลังของปีงบประมาณ 
2026 ยังคงเป็นบวก โดยใน Q2 บริษัทคาดว่าจะเติบโตอย่างน้อย 2 เท่าจากอัตราการเพิ่มขึ้นระหว่าง Q1 ถึง Q2 ของปีก่อน ขณะที่ในช่วงครึ่งปีหลัง บริษัทตั้งความคาดหวังว่าจะเห็นการเร่งตัวของ ARR ต่อเนื่องจาก
แรงส่งของ Falcon Flex และความต้องการรวมศูนย์เครื่องมือความปลอดภัยไว้ในแพลตฟอร์มเดียวของลูกค้าองค์กร

1Q25 2Q25 2025

BROADCOM INC Information Technology USD 246.93 278.86 13% 33.9 2.2

CROWDSTRIKE HO-A Information Technology USD 460.56 435.87 -5% 126.2 -0.4

Last price as of 3 Jun 2025.
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Broadcom เผยผลประกอบการแข็งแกร่ง แต่ Valuation ซื้อขายในระดับสูงเมื่อเทียบกับอดีต
Revenue Growth (%YoY) Forward P/E

Source : Financial Content, Bloomberg, ASPS Global Strategy



Global Strategy

CrowdStrike งบ 1Q สะท้อนความแข็งแกร่งจากการใช้งาน Falcon Flex ขณะที่ Outlook ออกมาผสมผสาน
FY1Q26 Highlights Company Guidance

Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (1/3)

1Q25 2Q25 2025

BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 246.93 278.86 13% 33.90 2.2

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 113.75 136.82 20% 11.4 0.8

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 68.35 89.33 31% 23.2 -1.1

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 108.56 123.80 14% 12.7 -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 97.25 107.04 10% 37.7 0.7

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 44.97 48.80 9% 12.1 0.1

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 614.00 592.70 -3% 13.7 1.8

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 265.73 265.83 0% 14.6 1.4

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 590.12 626.78 6% 35.9 0.3

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 370.22 386.70 4% 30.9 0.4

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 274.51 353.76 29% 23.6 -1.0

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 468.41 477.24 2% 122.5 -0.4

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 1,030.21 1,084.37 5% 59.7 -0.5

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 174.02 180.44 4% 27.2 2.0

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 199.60 211.79 6% 56.0 0.4

Last price as of 6 Jun 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (2/3)

1Q25 2Q25 2025

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 127.72 104.29 -18% 206.00 1.9

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 769.88 960.17 25% 31.3 -0.5

ABBVIE INC Healthcare Solutions USD 189.83 212.50 12% 14.9 0.9

AMGEN INC Healthcare Solutions USD 290.33 315.97 9% 13.9 -0.1

GILEAD SCIENCES Healthcare Solutions USD 112.46 117.00 4% 13.9 1.9

APPLE INC Magnificent Seven USD 203.92 227.80 12% 28.0 0.0

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 213.57 238.94 12% 29.1 -1.2

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 173.68 201.74 16% 18.2 -1.1

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 697.71 699.38 0% 26.1 1.2

TESLA INC Magnificent Seven USD 295.14 297.06 1% 134.9 0.8

NVIDIA CORP Magnificent Seven USD 141.72 171.38 21% 29.2 -1.1

MICROSOFT CORP Magnificent Seven USD 470.38 515.23 10% 32.4 0.5

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 5,614.61 5,577.30 -1% 25.4 0.0

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 24.28 27.76 14% 12.6 -0.1

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 50.95 57.63 13% 9.3 -0.1

Last price as of 6 Jun 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (3/3)

-

1Q25 2Q25 2025

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 113.90 125.57 10% 19.80 -0.7

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 1,241.48 1,182.39 -5% 46.5 0.7

ROYAL CARIBBEAN Travel, Leisure and Entertainment USD 276.34 270.36 -2% 16.9 0.0

SPOTIFY TECHNOLO Travel, Leisure and Entertainment USD 712.26 667.80 -6% 62.6 -0.1

UNITED AIRLINES Travel, Leisure and Entertainment USD 84.23 94.38 12% 7.9 -0.1

UBER TECHNOLOGIE Travel, Leisure and Entertainment USD 85.60 96.96 13% 26.9 -0.1

WALMART INC Defensive USD 97.47 109.43 12% 36.5 2.6

COSTCO WHOLESALE Defensive USD 1,014.94 1,083.72 7% 51.8 1.9

COCA-COLA CO/THE Defensive USD 71.35 79.44 11% 23.6 0.1

AT&T INC Defensive USD 28.08 29.65 6% 13.4 3.1

VERIZON COMMUNIC Defensive USD 43.80 47.62 9% 9.3 -0.1

BOEING CO/THE Aerospace & Defense USD 210.80 218.26 4% - 0.0

GENERAL ELECTRIC Aerospace & Defense USD 255.63 245.42 -4% 45.7 2.3

SHOPIFY INC - A Information Technology USD 111.41 114.51 3% 75.3 -0.2

MERCADOLIBRE INC Consumer Discretionary USD 2,482.39 2,848.63 15% 45.0 -0.3

SNOWFLAKE INC-A Information Technology USD 210.84 229.58 9% 175.3 -0.2

Last price as of 6 Jun 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Europe (1/2)

1Q25 2Q25 2025

ASML HOLDING NV AI Datacenter & Devices EUR 667.60 765.34 15% 28.80 -1.1

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 753.02 842.33 12% 28.5 -1.0

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 271.45 282.88 4% 41.9 2.2

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 309.80 330.43 7% 40.2 2.3

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 490.35 629.29 28% 18.5 -2.1

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 74.63 87.45 17% 18.5 -2.1

ASTRAZENECA PLC Healthcare Solutions GBp 10,782.00 13,691.37 27% 16.0 -1.2

ASTRAZENECA-ADR Healthcare Solutions USD 72.88 85.85 18% 16.0 -1.2

ROCHE HOLDING-BR Healthcare Solutions CHF 286.60 320.00 12% - -0.9

SANOFI Healthcare Solutions EUR 88.41 114.15 29% 10.9 -1.3

SANOFI-ADR Healthcare Solutions USD 50.47 63.89 27% 11.0 -1.3

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 151.55 172.63 14% - 0.0

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 471.25 596.42 27% - -1.2

FERRARI NV Luxury EUR 424.70 443.91 5% 45.8 0.5

FERRARI NV Luxury USD 482.61 495.84 3% 45.6 0.5

Last price as of 6 Jun 2025.

Europe

EPS Revision Standardize  
P/E (5Y)

Forward 
P/E
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Europe (2/2)

1Q25 2Q25 2025

HERMES INTL Luxury EUR 2,320.00 2,571.58 11% - -0.3

ADIDAS AG Global Lifestyle Brands EUR 210.90 258.39 23% 25.8 -0.1

Last price as of 6 Jun 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Asia (1/3)

1Q25 2Q25 2025

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 44.87 54.58 22% - -0.6

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 403.00 475.93 18% 22.3 -0.9

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 53.10 66.18 25% 29.5 0.7

HKEX Domestic Consumption HKD 402.40 419.25 4% 36.6 0.2

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 85.01 115.71 36% - -1.6

TENCENT Domestic Consumption HKD 515.00 625.16 21% 16.7 -0.7

JD-SW Domestic Consumption HKD 128.70 193.74 51% 7.7 -1.1

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 33.12 51.25 55% 7.8 -1.1

BABA-W Domestic Consumption HKD 116.60 161.79 39% 11.9 -0.3

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 119.38 163.86 37% 12.0 -0.3

NETEASE INC Communication Services HKD 199.00 223.21 12% 15.3 -0.6

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 96.85 113.94 18% 18.0 -0.8

PING AN High Devidend Yield HKD 45.70 61.36 34% - -0.3

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 57.05 66.65 17% 13.5 -0.7

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.57 4.95 8% - 2.8

Last price as of 6 Jun 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Asia (2/3)

1Q25 2Q25 2025

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 15.46 20.29 31% - -0.2

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 21.25 24.83 17% 13.8 -1.0

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 466.80 589.41 26% 16.6 -1.0

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 60.61 75.53 25% 16.9 -1.0

ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 31.03 38.63 24% 19.0 0.0

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 224,500.00 272,147.16 21% 5.6 -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 205.18 218.59 7% 20.4 -0.3

SEA LTD-ADR E-commerce & Digital Services USD 165.61 172.03 4% 38.5 0.1

MIDEA GROUP CO-A Domestic Consumption CNY 75.70 90.93 20% 12.9 -0.2

MIDEA GROUP CO-H Domestic Consumption HKD 76.20 94.99 25% 11.9 -0.3

CSPC PHARMACEUTI High Dividend Yield HKD 8.86 7.90 -11% 17.5 1.2

PETROCHINA-H High Dividend Yield HKD 6.84 7.34 7% - -0.2

GIANT BIOGENE HO Domestic Consumption HKD 59.00 85.15 44% 21.5 -0.5

KWEICHOW MOUTA-A Domestic Consumption CNY 1,506.39 1,934.34 28% - -1.4

FAST RETAILING Consumer Discretionary JPY 49,490.00 52,636.87 6% 39.7 -0.5

Last price as of 6 Jun 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Asia (3/3)

1Q25 2Q25 2025

NINTENDO CO LTD Communication Services JPY 11,940.00 13,475.53 13% 39.90 3.0

CHINA FEIHE LTD Consumer Staples HKD 5.75 6.93 21% 12.3 0.1

TINGYI Consumer Staples HKD 13.12 13.94 6% - -0.2

TSINGTAO BREW-H Consumer Staples HKD 53.70 66.17 23% - -1.1

Last price as of 6 Jun 2025.
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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