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Market Summary
What happened last week?
• สัปดาห์ที่ผ่านมา ตลาดหุ้นสหรัฐฯปรับตัวขึ้นได้อย่างโดดเด่น โดยทั้ง 3 ดัชนีหลัก

ปรับขึ้นในอัตราที่มากสุดในรอบ 1 เดือนที่ผ่านมา ขานรับรายงานข่าวจาก WSJ ที่
รายงานว่า FED อาจมีการเริ่มชะลอการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุม FOMC
เดือนธ.ค. ซึ่งอาจช่วยลดความเสี่ยงที่เศรษฐกิจสหรัฐฯจะเข้าสู่ภาวะถดถอยได้ 
นอกจากนี้ ตลาดยังได้รับแรงหนุนจากผลประกอบการ 3Q22 ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ยังคงยืดหยุ่นท่ามกลางเงินเฟ้อที่สูง สกุลเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าและอัตรา
ดอกเบี้ยขาขึ้น โดยบริษัทจดทะเบียนอย่าง JP Morgan (JPM US) และ Delta
Airlines (DAL US) เผยความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังคงแข็งแกร่ง ด้านตลาดหุ้นยุโรป
ปิดผสมและตลาดหุ้นเอเชียปิดผสมเช่นกัน

What to watch next week?
• สัปดาห์นี้ จับตาการประกาศผลประกอบการ 3Q22 ของบริษัทจดทะเบียนใน

สหรัฐฯอย่าง Apple (AAPL US), Amazon (AMZN US), Alphabet (GOOGL
US), Microsoft (MSFT US) และ Meta (META US) เป็นต้น

Indices Close 21/1022 1w chg.

US
S&P500 3,752.75 4.74%

Dow Jones 31,082.56 4.89%

Nasdaq 10,859.72 5.22%

EU
Stoxx600 396.29 1.27%

DAX 12,730.90 2.36%

Asia
CSI300 3,742.89 -2.59%

HSI 16,211.12 -2.27%

Nikkei225 27,284.65 1.90%

Source: Bloomberg as of 22 Oct 22
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ค่าเฉลีย่การปรับตวัลงและระยะเวลาของดชันเีมื่อถึงจดุ Bottom

What are we watching?
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สถิติในนอดีตของตลาดหุ้นสหรัฐฯช่วงที่เกิด Bear Market
• หากอ้างอิงจากสถิติในอดีตจาก Bloomberg พบว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯที่

เข้าสู่ Bear Market ในปัจจุบันยังคงไม่ถึงระดับต่่าที่สุด โดยปัจจุบันดัชนี 
S&P 500 ปรับลงมา 25% เป็นรระยะเวลา 9 เดือน ซึ่งถือว่ายังไม่ได้เป็น
การปรับที่มากเท่าในอดีตและยังไม่ได้ใช้เวลานานมากตั้งแต่เข้าสู่ Bear 
Market โดยในอดีต ดัชนีปรับลงเฉลี่ย 38% และใช้ระยะเวลาเฉลี่ยจนถึง
จุดต่่าสุดประมาณ 15-16 เดือน 

• Morgan Stanley ซึ่งเป็นนักวิเคราะห์เจ้าที่มุมมองต่อหุ้นสหรัฐฯเป็น Bear 
Market มาสักระยะ ได้มองตลาดหุ้นสหรัฐฯช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา Rally 
เพียงระยะสั้นเท่านั้นเนื่องจากตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมาดัชนีปรับลงกว่า 25% 
มาอยู่ที่แนวรับทางเทคนิคที่เส้นค่าเฉลี่ย 200 สัปดาห์ อย่างไรก็ดีมองว่า
เงินเฟ้อที่เป็นปัจจัยกดดันได้ผ่านจุดพีคไปแล้ว แต่ในอีก 12 เดือนข้างหน้า
ยังต้องจับตากับผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนที่อาจยังไม่กลับมาสดใส
นัก 

• สิ่งที่ต้องจับตาในสัปดาห์นี้คือการประกาศงบ 3Q22 ของเหล่าหุ้นกลุ่มเทค
สหรัฐฯ ที่ถูกคาดการณ์ว่ารายได้จะชะลอลงคาดโตที่ 10%YoY น้อยกว่า
ช่วงเดียวกันของปีก่อนที่โต 29%YoY



What are we watching?
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ดัชนี S&P 500 Rally ขึ้นหลังภาพเทคนคิแตะเสน้ 200 สัปดาห์
Goldman Sachs มองตลาดหุ้นสหรัฐฯ

ยังอยู่ในระดบัทีแ่พงเมือ่เทยีบในอดตี



What are we watching?
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สรุปผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในสัปดาห์ที่ผ่านมา
• ทาง Goldman Sachs เผยกลุ่มธนาคารโดยรวมรายงานรายได้และ EPS

เติบโตเฉลี่ย 8%YoY และ 14%YoY ตามล่าดับ เหนือความคาดหมายอยู่ราว 
3% และ 15% ตามล่าดับ หนุนโดยรายได้ดอกเบี้ยสุทธิและธุรกิจ Personal 
Bank ที่แข็งแกร่ง สวนทางกับธุรกิจวาณิชธนกิจที่หดตัว ทั้งนี้ กลุ่มธนาคาร
ต่างๆมีการตั้งส่ารองเพิ่มเติมเพื่อรองรับความเสี่ยงในการเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยในอนาคต

• Netflix (NFLX US) เผยรายได้อยู่ที่  $7.93bn เติบโต 6%YoY โดยยอด 
Subscribers ใหม่เพิ่มขึ้นเหนือ Guidance ที่บริษัทเคยให้ไว้ 2 เท่าตัวที่ 2.4 
ล้านราย ทั้งนี้ เตรียมออกแพ็คเกจสตรีมมิ่งที่มีโฆษณาในเดือนพ.ย.นี้ ใน 12 
ประเทศทั่วโลก ราคา Subscription อยู่ที่ $6.99 ต่อเดือน ซึ่งทั้ง Netflix เอง
และนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่มีมุมมองเชิงบวกต่อแพ็คเกจรูปแบบใหม่นี้ 

• Tesla (TSLA US) เผยรายได้ 3Q22 สูงสุดในประวัติการณ์แต่ยังคงต่่าคาดที่ 
$21.5bn เติบโต 56%YoY ผชิญกับปัญหาคอขวดทั้งในแง่ของการผลิตและส่ง
มอบรถยนต์จากการที่จ่านวนการผลิตรถยนต์ส่วนมากกระจุกตัวในสัปดาห์
สุดท้ายของไตรมาส ผนวกกับต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้นและค่าเงินดอลลาร์ที่แข็ง
ค่า นอกจากนี้ บริษัทเผยอาจมีการซื้อหุ้นคืนเพิ่มเติมมูลค่าระหว่าง $5.0bn-
$10.0bn ทั้งนี้ นักวิเคราะห์ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ Tesla ในระยะยาว

ธุรกิจวาณชิธนกจิซบเซาเป็นวงกว้าง



What are we watching?
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Netflix ยอด Subscribers ใหม่เพิม่ขึน้เหนอื Guidance ที่บริษัทเคยตัง้ไว ้2 เท่าตัว !



What are we watching?
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ปัญหาห่วงโซ่อุปทานถ่วงรั้งยอดขายรถยนต์ Tesla



ทางสถติมิกีารเก็บรวบรวมคา่พดูทีเ่ขาได้พดูถงึเกี่ยวกับ “Security" ปรากฏบอ่ยกวา่คา่พดู
ของเขาสา่หรบัการประชมุเดยีวกันในป ี2017 

What are we watching?
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สรุป Key point ของ Xi Jinping ในการเปิดงานประชุมสัปดาห์ทีผ่านมา

• ได้เน้นย่้านโยบายเศรษฐกิจที่ส่าคัญของพรรคและแผนการของเขาส่าหรับอีก 5 ปี
ข้างหน้า ด้วยน้่าเสียงของเขาบ่งบอกถึงความท้าทายทางเศรษฐกิจของจีนที่ยังไม่
สามารถเอาชนะได้ ไม่ว่าจะเป็นการว่างงานของคนวัยหนุ่มสาวและวิกฤตด้าน
อสังหาริมทรัพย์ที่ก่าลังด่าเนินอยู่

• ปัญหาวิกฤตในสายตาของนักลงทุนคือนโยบาย Covid Zero ซึ่งวิธีนี้ใช้ได้ผลดี
จนถึงปลายปี 2021 แต่นับตั้งแต่นั้นมามองว่า Covid Zero “เป็นหายนะทาง
เศรษฐกิจและสังคม” ตามความเห็นของ Andy Rothman นักกลยุทธ์จีนของ 
Matthews Asia

• ส่วนค่าถามที่ว่าเมื่อไหร่จะจบ?? ทาง Neo Wang นักกลยุทธ์จีนของ Evercore 
คาดว่าประเทศจะเริ่มออกจากมาตรการ Covid Zero ภายในปลายเดือนมีนาคม 
2023 และตั้งข้อสังเกตว่าการด่ารงต่าแหน่งของสีที่จะด่ารงต่าแหน่งสมัยที่สาม ท่า
ให้เขาอยู่ในต่าแหน่งที่แข็งแกร่งที่สุดส่าหรับผู้น่าจีนนับตั้งแต่ยุคของ เหมา เจ๋อตง 
ซึ่งจะกระตุ้นราคาหุ้นเมื่อมีการกลับมาเปิดเมือง แต่ช่วงเวลาที่กล่าวถึงยังไม่ใช่
เร็วๆนี้ เนื่องจากทางนักวิเคราะห์ของ Evercore มองว่าหุ้นจีน ก่าลังท่าท่าจะทะลุ
แนวโน้มขาขึ้นที่มีอยู่นับตั้งแต่การปฏิรูปหลังจัตุรัสเทียนอันเหมินที่เริ่มโดย เติ้ง
เสี่ยวผิง เมื่อ 30 ปีที่แล้ว



What are we watching?
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ADR ที่จดทะเบยีนในตลาดสหรฐัฯ และหุ้นทีเ่สนอขายใน
ฮ่องกงปรบัตวัลงกว่าตลาดหุน้ในจนีแผน่ดินใหญ่

Hang Seng Index ก่าลังทา่ทา่จะทะลุแนวโนม้ขาขึน้ทีม่อียู่
นับตัง้แตก่ารปฏริปูหลังจตัรุสัเทยีนอันเหมินเมือ่ 30 ปีที่แล้ว



คาดการณ์ EPS จะโต 8.4% qoq ฟื้นตวัจากทีห่ดตวัไป 7.3% qoq ในไตรมาส 2

What are we watching?
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China 3Q22 Earning Preview

• เข้าสู่ฤดูกาลรายงานผลประกอบการไตรมาส 3 ของจีน จากการประมาณการ
เติบโตของ EPS ส่าหรับ MSCI China มองว่าจะโตประมาณ 20% yoy นับว่า
เป็นการฟื้นตัวที่ดีที่สุดตั้งแต่ต้นปี 2021 ซึ่งสาเหตุมาจากฐานของ ไตรมาส 3 ปี 
2021 ที่ค่อนข้างอ่อนแอจากผลกระทบของน้่าท่วม , การขาดแคลนไฟฟ้า และ 
การล็อกดาวน์ แต่อย่างไรก็ตาม การประมาณการอาจจะสูงเกินไป หลังจากมีการ
ปรับประมาณการลงอย่างต่อเนื่องทั้งผลกระทบจากนโยบาย Covid-Zero และ 
ภาคอสังหาริมทรัพย์ 

• ขณะที่ปัจจุบันมีเพียงแค่ไม่กี่ตัว ในดัชนี MSCI China ที่มีการรายงานผล
ประกอบการไตรมาส 3 ออกมา (ประมาณ 2%ของตลาด) และเป็นที่น่าเซอไพรส์ที่ 
EPS ที่รายงานออกมาตอนนี้ต่่ากว่า 5% ที่ประมาณการณ์ ท่าให้ดูไม่ค่อยสดใส 

• หุ้นในกลุ่ม discretionary, communications และ real estate ยังเป็นกลุ่มที่ฉุด
รั้ งการเติบโตก่าไรของหุ้นจีนในปีนี้  แต่ ในไตรมาส 3 discretionary และ 
communications เริ่มมีเสถียรภาพขึ้นหลังจากเศรษฐกิจจีนกลับมาเปิดเมืองอีก
ครั้งจากโควิดในเดือนมิถุนายน ขณะที่ประมาณการก่าไรจาก real estateยังคง
ลดลงอย่างต่อเนื่อง ในส่วนนโยบายการสนับสนุนส่าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ดู
ยังไม่ค่อยเป็นรูปธรรมสักเท่าไหร่ 



What are we watching?
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MSCI China 2022 Earnings Revision TrendsMSCI China 3Q22 Earnings Season



What are we watching?
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พลังอ่านาจที่มากล้นของ Xi กระตุ้นให้นักลงทุนต่างชาติหนีจากหุ้นจีน

• ดัชนี Hang Seng China Enterprises ร่วงลง 7.3% แย่ที่สุดหลังการประชุมของ
พรรคคอมมิวนิสต์นับตั้งแต่ก่อตั้งดัชนีในปี 1994 ขณะที่ดัชนี CSI 300 ลดลงไป
เกือบ 3% เงินหยวนอ่อนค่ามากถึง 0.6% สู่จุดอ่อนที่สุดนับตั้งแต่มกราคม 2008

• Justin Tang หัวหน้าฝ่ายวิจัยในเอเชียของ United First Partners กล่าวว่า 
“ตลาดกังวลว่าเมื่อมีผู้สนับสนุน Xi จ่านวนมากที่ได้รับเลือก ความสามารถที่เป็น
อิสระของ Xi ในการออกนโยบายที่ไม่เป็นมิตรกับตลาดอาจถูกรวมเข้าด้วยไป
ด้วย” 

• ขณะท่ีข้อมูลเศรษฐกิจที่ส่าคัญของจีนที่เผยแพร่เมื่อวันจันทร์หลังจากมีการเล่ือน
เมื่อสัปดาห์ที่แล้ว แสดงให้เห็นถึงการฟื้นตัวที่ผสมผสาน เศรษฐกิจเติบโตเร็วกว่า
ที่คาดการณ์ไว้ในไตรมาสที่สาม โดยกิจกรรมทางอุตสาหกรรมปรับตัวดีขึ้น แม้จะ
มีข้อจ่ากัดด้านโควิดและปัญหาภาคอสังหาริมทรัพย์ แต่ยอดค้าปลีกก็อ่อนตัวลง

• นักเศรษฐศาสตร์ยังคงระมัดระวังเกี่ยวกับการเติบโตในอนาคตเนื่องจากการล็อก
ดาวน์ของโควิด ขณะที่ปัจจุบันเจ้าหน้าที่ได้มีการระงับการเรียนในโรงเรียนและการ
รับประทานอาหารในร้านย่านเขตใจกลางเมืองกวางโจว ท่าให้เกิดความกังวล
เกี่ยวกับการหยุดชะงักที่อาจเกิดขึ้นในศูนย์กลางการผลิตทางตอนใต้นี้
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Overview
• บริษัทประกันสุขภาพที่ใหญ่ที่สุดในสหรัฐฯ อิงจากมูลค่าทางการตลาดที่อยู่ที่

$476.4bn โดยมีธุรกิจครอบคลุมตั้งแต่ประกันสุขภาพส่วนบุคคล ประกันสุขภาพ
ส่าหรับองค์กร รวมถึงธุรกิจรักษาโรคทั้งในรูปแบบคลินิกและออนไลน์และระบบ 
Software ที่ใช้ทางการแพทย์

• สัดส่วนรายได้ 78% มาจากธุรกิจประกันสุขภาพและอีก 22% มาจากธุรกิจ
ให้บริการสุขภาพด้วยเทคโนโลยี (Optum)

Investment Thesis
• เป็นผู้ให้บริการแผนประกันสุขภาพทั้งแผน Medicare และ Medicaid ที่ครอบคลุม

ทุกรัฐในสหรัฐฯ โดยมีการร่วมพาร์ทเนอร์กับบริษัทยักษ์ต่างๆอย่าง Walmart 
เพื่อให้ผู้ใช้บริการเข้าถึงได้ง่ายมากขึ้น

• บริษัทได้ให้ Guidance ปี 2023 ที่สดใส ท่ามกลางเศรษฐกิจทั่วโลกที่มีการชะลอตัว
ลง โดยบริษัทมุ่งเน้นขยายผลิตภัณฑ์และแพ็คเกจประกันในราคาที่เข้าถึงง่ายมาก
ขึ้น นอกจากนี้ ยังมีการขยายธุรกิจผ่านการท่า M&A โดยรายได้ต่อผู้บริโภค 
เพิ่มขึ้น 30%YoY ใน 2Q22 ด้วย

• ใหผ้ลตอบแทนคืนแก่ผู้ถือหุ้นสม่่าเสมอผ่านทั้งการซื้อหุ้นคืนและการจ่ายปันผลโดย
อัตราการเติบโตของเงินปันผลเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี อยู่ที่ราว 18% ต่อปีเลยทีเดียว

United Health (UNH US) 
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Key Information 
Last Price : 
Consensus Target Price 
Consensus Rating : 
PE 22E : 
EPS Growth 22E : 
Listing on: 

$533.73
$589.61
BUY (+11% Upside)
23.6X 
14.9%
NYSE



United Health (UNH US) 
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Financials
2021 2022E 2023E 2024E

Revenue (USD) 287.6bn 322.3bn 348.2bn 374.3bn

Gross Profit (USD) 69.7bn 78.2bn 85.9bn 93.1bn

Net Profit (USD) 17.3bn 20.5bn 23.1bn 25.9bn

Gross Profit Margin 24.2% 24.3% 24.7% 24.9%

Net Profit Margin 6.0% 6.4% 6.6% 6.9%

ROA 8.4% 9.2% 9.5% 10.5%

ROE 25.2% 26.4% 27.2% 27.8%

Dividend Yield - 1.2% 1.3% 1.4%

Chart

Y1

23.5%

%

Source: Bloomberg as of 24 Oct 22, Bloomberg



Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV US)

Key Information 
Ticker : 
Last Price :
AUM :
Avg. Daily Volume :  
Expense Ratio : 
Issuer :
Inception Date 
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Overview
• ETFs ทางเลือกในการกระจายการลงทุนในบริษัทขนาดใหญ่ สัญชาติอเมริกัน ผู้ผลิต

ยา อุปกรณ์การแพทย์ รวมถึงผู้ให้บริการทางการแพทย์และสุขภาพและธุรกิจที่
เกี่ยวข้อง จ่านวน 66 หุ้น ล้อตามดัชนี Health Care Select Sector Index มีการปรับ
การลงทุนรายไตรมาส

• โดยอุตสาหกรรมที่ลงทุนมาก ได้แก่ ธุรกิจ Pharmaceutical 44.3%, Healthcare-
Products 25.3%, Healthcare-Services 18.6%, Biotechnology 10.4% เป็นต้น

Investment Thesis
• หุ้นกลุ่มธุรกิจ Healthcare ถือเป็นหุ้นกลุ่ม Defensive และเป็นหนึ่งในทางเลือกการ

ลงทุนในภาวะที่ตลาดมีความผันผวน 
• ภาพรวมระยะส้ัน มองว่าอาจได้รับประโยชน์จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 

Covid-19 ซึ่งยังไม่คล่ีคลายในหลายพื้นที่ นอกจากนี้ ในระยะยาว ธุรกิจ Healthcare
ยังมีแนวโน้มเติบโตจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรของประเทศส่วนใหญ่ที่
ก่าลังจะก้าวเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ

• เป็น ETF ที่มีสภาพคล่องสูงเมื่อเทียบกับ ETF ประเภทเดียวกันและมี Expense Ratio 
ที่ต่่าอีกด้วย

XLV US
$126.54
$37.78bn
$1.56bn
0.1%
State Street Global Advisors
22 Dec 1998

Source: Bloomberg as of 24 Oct 22, Bloomberg
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Top 10 Holdings Chart
%

Y1 -23.2%

Company Ticker Weight (%)

UnitedHealth Group UNH US 10.4%

Johnson & Johnson JNJ US 9.2%

Eli Lilly LLY US 5.6%

Pfizer Inc. PFE US 5.4%

AbbVie, Inc. ABBV US 5.2%

Merck & Co., Inc. MRK US 4.8%

Thermo Fisher Scientific Inc. TMO US 4.4%

Abbott Laboratories ABT US 3.7%

Danaher DHR US 3.7%

Bristol-Myers Squibb BMY US 3.3%

Source: Bloomberg as of 24 Oct 22, Bloomberg



ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ 
จัดท่าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น่า หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความ
ในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด ไม่ว่ากรณีใด
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