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Key Takeaway : Flow เริ่มไหลเข้าหุ้นขนาดกลาง
USA
- ตลาดสหรัฐปรับตัวขึ้นต่อหลังรายงานเงินเฟ้อทั้ง CPI, PPI ออกมาต่่ากว่าคาด ขณะที่ตลาดแรงงานอ่อนตัวต่อเนื่อง
- ติดตามการประชุม FED รอบ ธ.ค. (13 ธ.ค. 23) คาดคงดอกเบี้ย แต่ต้องติดตาม Dot plot
- หุ้นขนาดใหญ่เริ่มปรับขึ้นช้าลง ขณะที่หุ้นขนาดกลางและเล็กปรับขึ้นดีกว่าในสัปดาห์ที่ผ่านมา รวมถึงตลาด Emerging Market และ REIT
- กลยุทธ์คงค่าแนะน่าซื้อสะสมหุ้นในกลุ่ม Quality stock ที่ผลประกอบการและ Outlook ออกมาดี ได้แก่กลุ่ม Communication Services และ Technology
- เก็งก่าไรกลุ่มหุ้นขนาดกลางและ กลุ่มค้าปลีกรับ Holiday Season (Black Friday 24 พ.ย., Cyber Monday 27 พ.ย.) และตลาดเวียดนาม
- Structure Note : Adidas, On Holding, Sketcher : strike 80%, KI 65%, Yield 15.7%

CHINA
- ตัวเลข Retail sales และ Industrial Production ออกมาฟื้นตัวตอ่เนือ่งและดีกว่าคาด สวนทางภาคอสังหาที่ยังคงแย่ลง
- ผลประกอบการหุ้นจีน HSI ออกมาตามคาด โดยมีเพียงกลุ่ม Communication ที่งบดีกว่าคาดและเติบโตต่อใน Q4 (Tencent, Netease)

ASPGS Portfolio
- BUY : Diamond ETF (FUEVFVND)
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P/E, EPS Revision

Source: Bloomberg as of 17 Nov 2023

EPS Revision PE Band (10 Year) 
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US : เงินเฟ้อชะลอตัวแรงทั้งฝัง่ผู้ผลิตและบริโภค 

• CPI (YoY) (Oct) ขยายตัว 3.2% ต่่ากว่าคาดที่ 3.3% และลดลงจากเดือนก่อนที่ 3.7% น่าโดยราคาพลังงานที่ปรับตัวลดลง 

• Core CPI (YoY) (Oct) ขยายตัว 4.0% ต่่ากว่าคาดและเดือนก่อนที่ 4.1% จากราคาอสังหาริมทรัพย์ที่ชะลอตัวลง ซึ่งคิดเป็น 1 ใน 3 ของตะกร้าเงินเฟ้อ

• PPI (MoM) (Oct) อยู่ที่ -0.5% ต่่ากว่าคาดที่ 0.1% และพลิกหดตัวจากเดือนก่อนที ่+0.4%

PPI (Oct)CPI (Oct)

Source : CNBC, Bloomberg
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US : ตลาดแรงงานอ่อนตัวตอ่เนื่อง กลับเข้าสู่จุดสมดุล

• จ่านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก (Initial Jobless Claims) เพิ่มขึ้น 2.31 แสนคน สูงกว่าคาดที่ 2.20 แสนคน และเพิ่มขึ้นจากครั้งก่อนที่ 2.18 แสนคน

Source : Bloomberg
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US : ตลาดคาด FED หยุดขึ้นดอกเบี้ยแน่นอนแล้ว แต่ต้องจับตา Dot Plot 

Source: CME FED Watch Tool, Bondsavvy

FED Dot Plot (Sep 23)FED Watch Tool

• ตลาดมอง FED หยุดขึ้นดอกเบี้ยเป็นที่แน่นอนแล้ว ในการประชุมรอบ ธ.ค. 23 
(13 ธ.ค. 23) และคาดจะลดดอกเบี้ยงลงถึง 4 ครั้งในปีหน้าเหลือ 4.25 – 4.5% 
ณ ส้ินปี 2024

• ขณะที่ FED Dot Plot (Sep 23) จะลดดอกเบี้ยเพียงแค่ 1 - 2 ครั้งเหลือ 5.1%

• ต้องติดตามการประชุมว่า FED จะปรับคาดการณ์ลดดอกเบี้ยลงเท่าใด
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US : ลุ้น market rally ปลายปี / consensus มอง 4,358 จุด

2023 Year End Target

• Maximum target: 4,600 — Bank of America

• Minimum target: 3,900— Morgan Stanley, UBS

• Average target: 4,358

Source:  Refinitiv, CNBC as of 8 Nov
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US : Fund Flow เริ่มไหลเข้าหุ้นขนาดกลาง / REIT

Source: Funmanager

• Fund Flow เริ่มไหลเข้ากลุ่ม Mid/Small cap 
มากขึ้นหลังกลุ่ม Bigtech ปรับขึ้นต่อเนื่อง 3
สัปดาห์ติดต่อกัน

• รวมถึงกลุ่ม REIT (VNQ +4.67%WoW) และ
กลุ่มปันผลสูง (SCHD +2.45%WoW)

• คาดกลุ่มได้ประโยชน์จาก Bond Yield ผ่าน
จุดสูงสุดที่น่าสนใจรองจากกลุ่ม Tech และได้
ประโยชน์จากค่าเงินดอลล่าร์อ่อน ได้แก่ 
เวียดนาม จีน และ อินเดีย
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US : Fund Flow เริ่มไหลเข้าหุ้นขนาดกลาง / REIT

Source: ASP Global Strategy as of 17 Sep 2023

S&P500

NASDAQ

7 Manificent

Japan
EU

China 

Hong Kong

India

Vietnam

MSCI World

MSCI EM

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0

EPS Growth 2024

Forward P/E 2024 



Global Strategy

US : ซื้อและถือ Quality stock / เก็งก าไรช่วง bond yield ย่อ
Positive Outlook Theme (From latest Earnings or Catalysts)
- AI / Data center and Cloud : Amazon, Microsoft, AMD , Intel, TSMC, Adobe, SAP, ServiceNow, Shopify, Alteryx, Datadog, Palantir
- Advertising & Streaming growth : Meta, Google, Netflix, Roku, Pinterest, Snap
- Smartphone Recovery : Xiaomi, Samsung, MediaTek, Qualcomm, TSMC
- PC Recovery : Dell, HPQ, Logitech
- Memory chip Recovery : Micron, Samsung, SK Hynix, Western Digital
- Strong Brands : Hermes, Ferrari, Hugo Boss, Starbucks, Decker, Chipotle Mexican Grill, Monster beverage, Celsius, ON Holding
- Traveling : Uber, Booking, TripAdvisor, Airbus, Royal Caribbean, Marriot, Hilton
- Cyber Security : Cloudflare, Palo Alto
- E-commerce and Payment : Shopify, MercadoLibre, PayPal, Block
- Healthcare : Novo Nordisk, Eli lily, United Health
- Financial : JP Morgan, Wells Fargo, UBS, Deutsche Bank
- Chinese Stocks : BYD, Li Auto, Casino, AIA
- ETC : REIT, Vietnam, China, India

Source: ASP Global Strategy
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US : การบริโภคช่วง Holiday Season อาจไม่ได้แย่

• Retail Sales (MoM) (Oct) อยู่ที่ -0.1% ดีกว่าคาดที่ -0.3% แต่พลิกหดตัวจากเดือนกอ่นที ่+0.9% ตามก่าลังซื้อที่ชะลอตัวลงจากผล Student loan

• กลุ่ม Health store (WBA US, CVS US) และ Non-store Retailer (E-commerce) เป็นกลุ่มที่ยอดขายเติบโตมากทีสุ่ดเทียบกับปทีี่ผา่นมา และดีกว่ากลุ่ม

• กลุ่ม Furniture และ Home Improvement (HD US, LOW US) เป็นกลุ่มที่ยอดขายหดตัวมากที่สุด

• ระยะส้ันหุ้นค้าปลีกมีโอกาสรีบาวน์ และมีปัจจัยบวกระยะส้ันจากช่วง Holiday (Black Friday, Cyber Monday) 24 พ.ย. – 27 พ.ย. นี้

Source: Bloomberg, ASP Global Strategy
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US : เข้าสู่ Holiday Season ลุ้นการบริโภคโต

Source: ASP Global Strategy 17 Nov 2023
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FCN Recommend in Retail Sector
Stock 1 Stock 2 Stock 3 Yield % Strike % KI %
ADS GY LULU US ONON US 16.07 80 65

AMZN US LULU US ONON US 16.02 80 65
LULU US ONON US SKX US 15.95 80 65
ADS GY AMZN US ONON US 15.82 80 65

AMZN US ONON US SKX US 15.76 80 65
ADS GY ONON US SKX US 15.7 80 65

DECK US LULU US ONON US 15.56 80 65
AMZN US DECK US ONON US 15.42 80 65
LULU US ONON US RMS FP 15.36 80 65
ADS GY ONON US RMS FP 15.35 80 65

ONON US RMS FP SKX US 15.34 80 65
ADS GY DECK US ONON US 15.29 80 65

LULU US NKE US ONON US 15.29 80 65
ADS GY MC FP ONON US 15.24 80 65

LULU US MC FP ONON US 15.18 80 65

Source: ASP Global Strategy 17 Nov 2023
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US Earnings Outlook Q4

• - Tech : NFLX, SAP, TSMC, SPOT, LOGI, MSFT, SNAP, NOW, META, AMZN, INTC, BYD, WDC, 
PINS, Samsung, FSLR, AMD, QCOM, SHOP, SQ, NET, AYX, UBER, DDOG, RIVN, IFX

• - Consumer Disc / Staple / Travel : PUMA, RMS FP, KO, HLT, RCL, DECK, SKX, CMG, MCD, MELI, 
SBUX, ELF, RACE, EXPE, MNST, CELH, RBLX, RL, TGT, M

• - Non-Tech : JPM, C, WFC, BAC, UNH, RTX, NVO, UBS, TRIP, DIS, AFRM

Positive

• GS, LRCX, ASML, AXP, GM, NEE, V, GOOGL, BA, MA, F, PYPL, LLY, ABNB, AAPL, NXPI, ADS, 
ARM, HD, ONON, PANW, WMT, AMAT

Neutral

• MS, MC FP, TSLA, CNDS, HKEX, KER FP, UPS, ENPH, CVX, ON, CAT, PFE, EL, MAR, SEDG, ALB, 
MRNA, CROX, FTNT, EBAY, WBD, UPST, BYND, LCID, CFR, SE, CSCO

Negative

Source: Global Strategy, Data as of 17 Nov 2023

Data as of 17 Nov
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CH : ตัวเลขเศรษฐกิจภาคการบริโภคขยายตัวต่อเนื่องตามฤดูกาล 

• Industrial Production (YoY) (Oct) ขยายตัว 4.6% สูงกว่าคาดที่ 4.3% และเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที ่4.5%

• Retail Sales (YoY) (Oct) ขยายตัว 7.6% สูงกว่าคาดที่ 7.0% และเพิ่มขึ้นจากเดือนกอ่นที่ 5.5% รวมถึงสูงกว่าช่วงก่อนโควิด-19 โดยได้รับแรงหนุนจากกลุ่มสินค้าหมวดบริการ เช่น 
ร้านอาหาร สินค้ากีฬา และแอลกอฮอล์ 

Source:  Bloomberg
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CH : ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังไม่ฟื้น กดดันการลงทุน

• Fixed asset investment (YoY) (Oct) ขยายตัว 2.9% ต่่ากว่าคาดและลดลงจากเดือนก่อนที่ 3.1%  ขณะที่ราคาบ้านใหม่ใน 70 เมืองใหญ่ยังหดตัวต่อเนื่อง -0.38% MoM มากสุดในรอบ 8 ปี 

• ส่วนการลงทุนด้านอสังหาริมทรัพย์ของจีนในช่วง 10 เดือนแรกปีนี้ ลดลง 9.3% แม้ตั้งแต่ช่วงไตรมาส 2 เป็นต้นมาภาครัฐพยายามออกมาตาการกระตุ้นภาคอสังหามาแล้วหลายครั้งก็ตาม

• Goldman Sachs เผย ทางการอนุญาตให้เมืองที่ราคาบ้านปรับตัวลดลง 3 เดือนติดต่อกัน (ทั้งเทียบ MoM และ YoY) ก่าหนดอัตราการจ่านองใหม่ส่าหรับผู้ซื้อบ้านครั้งแรก ซึ่งคาดว่าจะมี 29 เมืองจากทั้งหมด 70 
เมืองใหญ่ที่ตรงตามเงื่อนไข 

• นักวิเคราะห์จาก Nomura เตือนว่า วิกฤตอสังหาในจีนอาจเป็นปัญหาต่อเนื่อง โดยเผยว่าปัจจุบันจีนมีโครงการบ้านที่ยังสร้างไม่เสร็จแต่ขายไปแล้ว (Unfinished Pre-Sold Homes) ประมาณ 20 ล้านยูนิตหรือ 
เทียบเท่ากับขนาดอสังหาริมทรัพย์ของ Country Garden ราว 20 เท่า โดยคาดการณ์ว่าหากบริษัทเหล่านี้ต้องใช้เงินจ่านวนถึง 3.2 ล้านล้านหยวนเพื่อสร้างยูนิตที่เหลือเหล่านั้นให้เสร็จสิ้น

Source:  Bloomberg
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CH : ผลประกอบการหุ้นจีน HSI ออกมาตามคาด
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EPS Surpise Sales Surpise Sector (BICS) Reported Sales Surprise Earnings Surprise

All Securities 28 35 1.4% -1.3%
> Materials 2 2 - -19.0%
> Consumer Staples 2 3 -2.6% 1.6%
> Energy 3 3 3.6% 6.7%
> Technology 2 3 -0.3% -22.4%
> Consumer Discretionary 6 6 0.9% 7.8%
> Communications 4 7 0.7% 6.0%
> Financials 8 8 -2.8% -8.6%
> Health Care 1 3 - -

• ผลประกอบการ 3Q23 ของดัชนี HSI Index ประกาศออกมาแล้วกว่า 80% พบว่า ยอดขายเติบโตสูงกว่าคาดที่ 1.41% พลิกกลับมาเป็นบวกจากเดือนกอ่นที่หดตัว 0.62% 

• ส่วนก่าไรต่่ากว่าคาดที่ -1.32% พลิกกลับมาลดลงจากไตรมาสก่อนที ่+2.27% 

• โดยผลประกอบการหุ้นกลุ่ม Consumer Discretionary สูงกว่าคาด 7.8% มากสุดจากทั้งหมด 8 อุตสาหกรรม (หนุนจาก BYD +49.37%, JD. Com +14.09%) 

• ขณะที่หุ้น Communication ก่าไรสูงกว่าคาด 6.0% (หนุนจาก Netease +22.10% และ Tencent +12.68%) 

Source:  Bloomberg
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CH : คาดการณ์ก าไร กลุ่ม Con Dis และ Com.  ยังเติบโต
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Source:  Bloomberg

EPS Growth outperform HSI

• SMIC
• Lenovo
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China Earnings Outlook Q4

Source:  Bloomberg
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China Earnings Outlook Q4

• AIA, BYD, MGM, Anta Sports, Li Auto, Tencent, JD.com, NetEase

Positive

• HKEX, China Duty Free, Xpeng, Alibaba

Neutral

• Ping An Insurance, Bank of China, Li Ning

Negative

Source: ASP Global Strategy, Data as of 17 Nov

Data as of 17 Nov
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Sea Ltd. (SE US)
Highlights

• ผลประกอบการไตรมาส 3 รายได้รวมออกมาอยู่ท่ี $3.31 พันล้าน เติบโต 4.89% YoY ดีกว่าคาดท่ี $3.19 พันล้าน 

• รายได้ E-commerce อยู่ที่  $2.42 พันล้าน เติบโต 16.24% YoY ดีกว่าคาดท่ี $2.18 พันล้าน 

• รายได้ Digital entertainment ออกมาอยู่ที่ $592.2 ล้าน หดตัวลง 44.86% YoY ดีกว่าคาดท่ี $565.5 ล้าน 

• รายได้ Digital Financial Services ออกมาอยู่ที่ $446.2 ล้าน เติบโต 36.53% YoY ต่่ากว่าคาดที่ $448.9 ล้าน 

• Adjusted EBITDA อยู่ที่ $35.3 ล้าน ต่่ากว่าคาดที่ $248.3 ล้าน

• Adj EBITDA ของ Digital Entertainment อยู่ที่ $234 ล้าน น้อยกว่าคาดที่ $237.2 ล้าน

• Adj EBITDA ของ E-commerce ขาดทุน $346.5 ล้าน แย่กว่าคาดที่มองว่าขาดทุน $49.4 ล้าน

• Adj EBITDA ของ Financial Services อยู่ที่ $165.7 ล้าน ดีกว่าคาดท่ี $148.3 ล้าน

• จ่านวนผู้ใช้งาน (Active users) Digital Entertainment อยู่ที่ 544.10 ล้านราย สูงกว่าคาดที่ 540.36 ล้านราย

• จ่านวนผู้ใช้จ่ายในส่วน Digital Entertainment อยู่ที่ 40.50 ล้านราย น้อยกว่าคาดที่ 46.47 ล้านราย

• ค่าสั่งซื้อทั้งหมด 2.2 พันล้าน เพิ่มขึ้น 13.2% YoY, 23.6% QoQ

• มูลค่า GMV ของธุรกิจ e-commerce อยู่ท่ี $2.01 หม่ืนล้าน เพิ่มขึ้น 5.1% YoY, 11.2% QoQ ดีกว่าคาดท่ี $1.97 หม่ืนล้าน 

• ขาดทุนสุทธิ $144 ล้าน เทียบกับไตรมาสก่อนที่ก่าไร $322 ล้าน คิดเป็นขาดทุนสุทธิต่อหุ้น 26 เซนต์

Source:  APP ECONOMY INSIGHTS, Bloomberg, Company Report



Global Strategy

Sea Ltd. (SE US)

Breakdown

• Forrest Li ประธานผู้บริหารและ CEO ของบริษัทกล่าวว่ากลยุทธ์ส่าหรับธุรกิจ e-commerce มุ่งเน้น
ในการลงทุนเพื่อเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดและสร้างความแข็งแกร่งการเป็นผู้น่าในตลาด ท่ามกลาง
การแข่งขันจากท้ัง TikTok ของ ByteDance, Lazada ของ Alibaba และ Temu ของ PDD Holdings 
เพื่อสนับสนุนการสร้างก่าไรให้กับธุรกิจและสามารถสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว 

• นอกจากนั้นเมื่อดูไปถึง penetration rate ของ e-commerce ในตลาดส่วนใหญ่ที่บริษัทยังคงเป็น
ผู้น่าน้ันยังอยู่ในระดับต่่า จึงเป็นหน้าที่ที่จะช่วยสร้างการเติบโตของระบบนิเวศน์ e-commerce ใน
ตลาดเหล่านี้

• ด้วยสถานการณ์เศรษฐกิจที่ชะลอและมีความไม่แน่นอน ส่งผลการเติบโตในส่วนของ internet 
economy ของเอเชียตะวันออกเฉียงใต้จะเติบช้าท่ีสุดเป็นประวัติการณ์

• ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดเพิ่มข้ึนถึง 12.4% YoY ซึ่งหลักๆไปเพิ่มในส่วนของ e-commerce 
ที่เพิ่มขึ้นถึง 49.7% YoY สวนทางกับส่วนอื่นๆที่ลดลง

Source:  Company Report



Global Strategy

Sea Ltd. (SE US)

Analyst Comments

• Goldman Sachs (Buy, ปรับลดราคาเป้าหมายมาอยู่ที่ $74 จากเดิมที่ $78) : ผลประกอบการสะท้อนสัญญาณการเริ่มต้นที่ดีของการเร่งตัวการเติบโตของ e-commerce แต่ยังคงมีการใช้เงินที่มากในระยะสั้น นอกจากนั้นบริษัท
กลับมาเปิดเผยตัวเลข GMV อีกครั้งในไตรมาสนี้ หลังจากมีการระงับไปในช่วงสองไตรมาสแรก ประเด็นท่ีจับตามองยังคงเป็นการแข่งจากคู่แข่งในอนาคตอย่างทาง Tiktok ที่ถูกระงับการด่าเนินงานไปในเดือนตุลาคม จากกฏระเบียบที่
เปลี่ยนไป

• JPMorgan (Neutral, ราคาเป้าหมาย $45) : ก่าไรในส่วน e-commerce ยังเป็นส่วนหลักท่ีผู้คนให้ความสนใจ ถึงแม้ก่าไรในส่วน gaming และ fintech จะท่าได้ดีกว่าที่ทาง JPMorgan คาดไว้ก็ตาม ขณะที่ การเติบโตของ GMV นั้นต่่า
กว่าที่ทางนักวิเคราะห์ buy-side คาดไว้ว่าจะเติบโตมากกว่า 10% YoY
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Global Strategy

Sea Ltd. (SE US)

Source:  Finviz



Global Strategy

Tencent (700 HK)
Highlights

• ผลประกอบการไตรมาส 3 รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 1.546 แสนล้านหยวน เติบโต 10% YoY ต่่ากว่าที่นักวิเคราะห์คาดเพียงเล็กน้อย 
0.11% ที่ 1.548 แสนล้านหยวน

• รายได้ Value-Added Services อยู่ที่ 7.57 หมื่นล้านหยวน เพิ่มข้ึน 4.1% น้อยกว่าคาดที่ 7.79 หมื่นล้านหยวน

• รายได้เกม อยู่ที่ 4.6 หมื่นล้านหยวน เติบโต 7.23% YoY ต่่ากว่าคาดที่ 4.67 หมื่นล้านหยวน (71% ของ
ยอดขายมาจากเกมในประเทศ)

• รายได้เกมในประเทศอยู่ที่ 3.27 หมื่นล้านหยวน น้อยกว่าคาดที่ 3.34 หมื่นล้านหยวน

• รายได้เกมต่างประเทศอยู่ที่ 1.33 หมื่นล้านหยวน น้อยกว่าคาดที่ 1.36 หมื่นล้านหยวน

• รายได้ Social networks อยู่ที่ 2.97 หมื่นล้านหยวน หดตัวลง 0.34% YoY ต่่ากว่าคาดที่ 3.07 หมื่นล้านหยวน 

• รายได้ Fintech & business อยู่ที่ 5.2 หมื่นล้านหยวน เติบโต 16% YoY ดีกว่าคาดท่ี 5.07 หมื่นล้านหยวน 

• รายได้ Online Advertising อยู่ที่ 2.57 หมื่นล้านหยวน เติบโต 20% YoY ต่่ากว่าคาดที่ 2.62 หมื่นล้านหยวน 

• ยอดผู้ใช้งานรายเดือน (Monthly Active Users) ของแอปพลิเคชัน Weixin และ WeChat อยู่ที่ 1.34 พันล้านราย เติบโต 2% YoY 
ดีกว่าคาดท่ี 1.33 พันล้านราย

• ก่าไรสุทธิที่ไม่นับรวบรายการพิเศษต่างๆอยู่ที่ 4.49 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 39% YoY ดีกว่าคาดท่ี 4.00 หมื่นล้าน

Source:  Company Report



Global Strategy

Tencent (700 HK)
Breakdowns

• รายได้รวมที่เติบโตได้แรงหนุนจากรายได้ในส่วนธุรกิจ advertising และ cloud ที่เป็นตัวหนุนจากจ่านวน
ผู้ใช้งาน Video ใน WeChat ที่เติบโตขึ้น ขณะที่จ่านวนยอดชมเติบโตขึ้นถึง 50% ในไตรมาส สะท้อนสัญญาณ
ที่ดีต่อบริษัท จากความพยายามในการป้องกันคู่แข่งอย่างทาง ByteDance ที่เป็นเจ้าของ TikTok ใน online 
media

• Mitchell Chief Strategy Officer ของบริษัทกล่าวถึงอัตราก่าไรขั้นต้นที่ปรับตัวมาอยู่ที่ 50% จากต้นทุน
ค่าใช้จ่ายที่ลดลงและการใช้จ่ายในการสันทนาการยังคงยืดหยุ่นถึงแม้การใช้จ่ายในส่วน luxury จนถึงการ
ท่องเที่ยวต่างประเทศจะถูกดึงกลับมาก็ตาม ท่าให้อัตราก่าไรขั้นต้นอยู่ในระดับท่ีมั่นคงและยังคงมีช่องว่างให้
ปรับตัวได้ขึ้นต่อ ขณะที่ราคาหุ้นท่ีมีความคลาดเคลื่อน มองเป็นความส่าคัญล่าดับแรกท่ีบริษัทจะใช้เงินสดใน
การซื้อหุ้นคืน

• บริษัทเผยมีการยืด cycle ในการผลิตเกมที่นานขึ้น เนื่องจากให้ความส่าคัญกับคุณภาพมากกว่าจ่านวน
ส่าหรับเกมใหม่ที่จะเปิดตัว

• Martin Lau ผู้บริหารของบริษัทกล่าวถึงชิป H800 ที่ล่าสุดถูกทางการสหรัฐระงับการส่งออกให้กับบริษัทจีน
นั้น ก่อนหน้านี้บริษัทได้มีการสะสมที่เพียงพอต่อการพัฒนาโมเดล Hunyuna AI ที่เป็น large language 
model ของบริษัทไปอย่างน้อยอีก 2 รุ่น ส่าหรับระยะยาวบริษัทมีการร่วมเป็นส่วนนึงในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีจีน ในการส่ารวจความเป็นไปได้ในการน่า Generative AI มาใช้ให้เกิดประสิทธิภาพ ปัจจุบันบริษัท
ได้มีการน่า Hunyuan รวมไปในมากกว่า 180 รายการ ซึ่งรวมถึงการค้นหา และการตลาดออนไลน์

Source:  Company Report



Global Strategy

Tencent (700 HK)

Analyst Comments

• JPMorgan (Overweight) : ก่าไรที่ประกาศออกมาดูเหมือนจะไมม่ีผลต่อราหุ้นในระยะสั้น เนื่องจากนักลงทุนให้ความสนใจกับส่วนของรายได้มากกว่าก่าไร ขณะที่บริษัทสร้างอัตราก่าไรที่ขยายตัวขึ้นได้ปัจจัยหนุนจากการ
เติบโตของรายได้ในส่วน video account ads และ mini games พร้อมทั้งการเติบโตของยอดขายเกมในประเทศที่ 5% YoY ที่ยังคงหยืดหยุ่นท่ามกลางการแข่งขันในอุตสาหกรรมท่ียังคงรุนแรง

• Goldman Sachs (Buy, ปรับราคาเป้าหมาย ขึ้นมาอยู่ที่ HKD435 จากเดิมที่ HKD423) : อัตราก่าไรจากการด่าเนินงานเพิ่มขึ้น 7% YoY มาอยู่ที่ 36% กลับมาระดับสูงท่ีสุดนับต้ังแต่ไตรมาส 1 2017 และมีแนวโน้ม
ขยายตัวต่อเนื่อง นักวิเคราะห์คาดส่าหรับปี 2023-2025 รายได้และก่าไรจะเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) 10% และ 19% ตามล่าดั
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Global Strategy

JD.com (JD US, 9618 HK)
Highlights

• ไตรมาส 3 รายได้รวมอยู่ที่ 2.48 แสนล้านหยวน เติบโต 1.7% YoY ดีกว่าคาดท่ี 2.47 แสนล้านหยวน 

• รายได้ Product อยู่ที่ 1.95 แสนล้านหยวน ลดลง 0.9% YoY

• รายได้ Electronics and home appliances อยู่ท่ี 1.19 แสนล้านหยวน เติบโต 0.0% YoY

• รายได้ General merchandise อยู่ที่ 7.60 หมื่นล้านหยวน ลดลง 2.3% YoY

• รายได้ Service อยู่ที่ 5.24 หมื่นล้านหยวน เพิ่มข้ึน 12.7% YoY

• รายได้ market place and marketing อยู่ที่ 1.95 หมื่นล้านหยวน เพิ่มข้ึน 3% YoY

• รายได้ Logistics and other service อยู่ที่ 3.29 หมื่นล้านหยวน เพิ่มข้ึน 19.3% YoY

• รายได้หลักจาก JD Retail ซึ่งเป็นธุรกิจที่ท่าเกี่ยวกับ E-Commerce มีรายได้อยู่ที่ 2.12 แสนล้านหยวน มีการเติบโต 
0.06% YoY ออกมาตรงกับท่ีนักวิเคราะห์คาด 

• ค่าใช้จ่ายในการส่งมอบสินค้า (fulfillment expense) อยู่ที่ 1.52 หมื่นล้านหยวน เพิ่มข้ึน 5.6% YoY สูงกว่าคาดที่ 1.42
หมื่นล้านหยวน 

• Adj Operating margin อยู่ที่ 4.5% เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 4.1% ดีกว่าคาดท่ี 4.21%

• Adj EBITDA margin อยู่ที่ 5.2% เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 4.7%

• Adj EBITDA อยู่ที่ 1.29 หมื่นล้านหยวน โตขึ้น 12% YoY ดีกว่าคาดท่ี 1.20 หมื่นล้าน

• Adj earning per ADRs อยู่ท่ี 6.70 หยวน เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 6.27 หยวน ดีกว่าคาดท่ี 5.87 หยวน

Source:  Company Report



Global Strategy

JD.com (JD US, 9618 HK)

Breakdowns

• รายได้เติบโตในระดับต่่าท่ามกลางการใช้จ่ายเกี่ยวกับโปรโมชั่นเพื่อดึงดูดต่อปริมาณการซื้อขายออนไลน์ 
ขณะรายได้ที่เก็บจากร้านค้า third-party ที่ขายบนแพลตฟอร์มเติบโตเพียง 3% ท่าระดับต่่าสุด เนื่องจาก
เผชิญกับการแข่งขันท่ีร้อนแรงจากบริษัทอ่ืนๆในจีน

• ผู้บริหารเผยยังคงมั่นใจต่อต่าแหน่งของบริษัทในระยะยาวทีมีการเติบโตอย่างมั่นคง ซึ่งเห็นได้จากการมีส่วน
ร่วมที่พัฒนาขึ้นจากทั้งการขยายฐานร้านค้าและพฤติกรรมของผู้บริโภคที่ปรับตัวได้ดีขึน้ บริษัทยังคง
มุ่งเน้นในการพัฒนาอย่างต่อเนื่องและการสร้างกลยุทธ์ในระบบนิเวศน์ในแพลตฟอรม์ให้แตกต่าง พร้อมกับ
ความสามารถในการแข่งขันทางด้านราคา

• Ian Su Shan CFO กล่าวในส่วนของรายได้สินค้าหลักอย่างเครื่องใช้ไฟฟ้าภายในบ้านและอิเล็กทรอนิกส์
ยังคงมีส่วนแบ่งทางการตลาดที่ขยายตัวขึ้น ถึงแม้รายได้จะใกล้เคียงกับช่วงเดียวกันของปีก่อนแต่ท่าได้
ดีกว่าการเติบโตของอุตสาหกรรมใน 9 เดือนแรกของปีนี้ ขณะที่สินค้าทั่วไปค่อยๆเห็นโมเมนตัมที่ดีขึ้นในไตร
มาสนี้

• อัตราก่าไรขั้นต้น และ อัตราก่าไรขั้นต้นของ fulfilled เพิ่มข้ึนท่าจุดสูงสุดในไตรมาส ถึงแม้จะลงทุนในสินค้าที่
ราคาต่่าและสร้างประสบการณ์ที่ดีให้กับผู้ใช้งานทั้งการขยายบริการจัดส่งฟรี ที่ส่าคัญผู้บริโภคในจีนเริ่ม
มอง JD เป็นท่ีส่าหรับในการเลือกซื้อสินค้าคุณภาพสูงพร้อมกับราคาถูกท่ีสุดและบริการที่ดีที่สุด ขณะที่ใน
อนาคตบริษัทยังคงมุ่งเน้นสร้างการเติบโตอย่างมีคุณภาพพร้อมกับการลงทุนส่าหรับประสบการณ์ที่ดี
ส่าหรับผู้ใช้งาน

Source:  Company Report



Global Strategy

JD.com (JD US, 9618 HK)

Analyst Comments

• Jefferies (Buy) : รายได้รวมสอดคล้องกับที่คาด ในส่วนของก่าไรสุทธิที่ไม่นับรวบรายการพิเศษท่าได้ดีกว่าคาด มองปี 2024 จะเติบโตอย่างมีคุณภาพจากรากฐานของบริษัทหลังจากมีการปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ ซึ่งรวมถึงการใช้
อัลกอริทึมมาช่วยสนับสนุนความสามารถในด้านซัพพลายเชน

• Goldman Sachs (Buy) : ถึงแม้นักลงทุนบางรายจะกังวลต่อการเติบโตของรายได้ electronics & appliance ที่อ่อนกว่าคาด ซึ่งเชื่อว่าส่วนใหญ่มาจากความต้องการที่มีการซื้อสินค้าไปแล้วในช่วงเทศกาล 6.18 ซึ่งมองว่าจะ
กลับมาเติบโตสอดคล้องกับอุตสาหกรรมท่ี 3% ส่าหรับปี 2024 ยังคงแนะน่า Buy ด้วยสัดส่วนความเป็นผู้น่าในฝั่ง retailer ด้วยโมเดลที่มึความเฉพาะ พร้อมกับความสามารถที่มีท้ังในส่วนซัพพลายเชนและคลังสินค้าของ
ตัวเอง
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Global Strategy

JD.com (JD US, 9618 HK)

Source:  Finviz



Global Strategy

Alibaba (BABA US, 9988 HK)
Highlights

• ไตรมาส 2 รายได้รวมอยู่ที่ 2.25 แสนล้านหยวน เติบโต 9% YoY ดีกว่าคาดท่ี 2.24 แสนล้านหยวน 

• รายได้ e-commerce ในจีนอย่าง Taobao กับ Tmall อยู่ที่ 9.77 หมื่นล้านหยวน เติบโต 4% YoY ต่่ากว่าคาด
ที่ 9.91 หมื่นล้านหยวน 

• รายได้ e-commerce จากต่างประเทศ อยู่ที่ 2.45 หมื่นล้านหยวน เติบโต 53% YoY สูงกว่าคาดที่ 2.16 หมื่น
ล้านหยวน 

• รายได้จาก Cloud Intelligence อยู่ที่ 2.76 หมื่นล้านหยวน เติบโต 2% YoY ดีกว่าคาดท่ี 2.62 หมื่นล้านหยวน

• รายได้ Local Services อยู่ที่ 1.56 หมื่นล้านหยวน เติบโต 16% YoY ดีกว่าคาดที่ 1.55 หมื่นล้านหยวน 

• รายได้ Cainiao Smart Logistics อยู่ที่ 2.28 หมื่นล้านหยวน หดตัวลง 25% YoY สูงกว่าคาดที่ 2.15 หมื่น
ล้านหยวน

• รายได้ Digital Media and Entertainment อยู่ที่ 5.78 พันล้านหยวน เติบโต 11% YoY ต่่ากว่าคาดที่ 6.81
พันล้านหยวน

• รายได้อื่นๆ อยู่ที่ 4.81 หมื่นล้านหยวน เติบโตเท่ากับช่วงเดียวกันของปีที่แล้ว ดีกว่าคาดที่ 4.59 หมื่นล้านหยวน 

• Adj EBITDA อยู่ที่ 4.92 หมื่นล้านหยวน เติบโต 14% YoY ดีกว่าคาดท่ี 4.71 หมื่นล้านหยวน

• Adj Net Income อยู่ที่ 4.02 หมื่นล้านหยวน เพิ่มข้ึน 19% YoY ดีกว่าคาดท่ี 3.92 หมื่นล้านหยวน

• Adj EPS/ADRs 15.63 หยวน เพิ่มขึ้น 21% YoY เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้วที่ 12.92 หยวน ดีกว่าคาดท่ี 
15.66 หยวน

Source:  APP Economy Insight
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Breakdowns

• รายได้ customer management (CMR) ท่ีเป็นรายได้ส่วนใหญ่ใน Taobao and Tmall เพ่ิมขึ้น 3% YoY ส่วนใหญ่
เพ่ิมขึ้นจากร้านค้าท่ีมีการใช้จ่ายโฆษณากันมากขึ้นชดเชยกับยอด Gross merchandise value ท่ีปรับตัวลดลง
เล็กน้อย ขณะท่ีรายได้จาก direct sales และ อื่นๆ เพ่ิมขึ้น 6% ได้แรงหนุนจากยอดขายสินค้าเครื่องใช้ไฟฟ้าและ
อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์

• รายได้ e-commerce จากต่างประเทศได้แรงหนุนจากค่าสั่งซ้ือท่ีเติบโตในทุกๆแพลตฟอร์มท้ัง AliExpress, Lazada 
และ Tendyol โดยรายได้ท่ีหนุนขึ้นจาก Choice ของ AliExpress ท่ีเป็นโมเดลใหม่เพ่ิงเปิดตัวไปในต้นปี 2023 มี
ความสามารถในการสร้างรายได้ท่ีดีขึ้น

• รายได้คลาวน์ท่ีเติบโต 2% ส่วนใหญ่มาจากธุรกิจในเครือ ขณะท่ีถ้าไม่นับรวมธุรกิจในเครือ ปรับตัวลดลงเล็กน้อย
เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้วจากความพยายามในการปรับปรุงรายได้ให้มีคุณภาพโดยลดรายได้ท่ีเป็น
สัญญาตามโครงการท่ีมีอัตราก่าไรต่่า ชดเชยกับรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากสินค้าและบริการ public cloud

• ผู้บริหารได้มีการกล่าวถึงการยกเลิกแผนท่ีจะน่าธุรกิจ Cloud spinoff เข้าตลาดด้วยวิธีการท่า IPO โดยบริษัทได้
อ้างถึงการออกมาตารการห้ามส่งออกชิปใหม่ของสหรัฐท่ีเข้มงวดขึ้น ส่าหรับการพัฒนา AI ให้กับจีน สร้างความไม่
แน่นอนส่าหรับโอกาสของธุรกิจ คลาวน์ บริษัทจึงมุ่งเน้นในการพัฒนาตามรูปแบบการเติบโตท่ียั่งยืนภายใต้
สถานการณ์ปัจจุบันแทน เช่นเดียวกับการระงับแผน IPO ธุรกิจ grocery อย่าง Freshippo แต่บริษัทสร้าง
ผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นเป็นทางเลือกอื่นแทนด้วยการจ่ายเงินปันผลเป็นครั้งแรกมูลค่า $2.5 พันล้าน

• Family Trust ของ Jack Ma ท่ีเป็นผู้ก่อตั้งบริษัทมีแผนท่ีจะลดสัดส่วนการถือหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดสหรัฐลง
ประมาณ 5% โดยเอกสารท่ียื่นต่อทางตลาดหลักทรัพย์เผยถึง JP Properites และ JSP Investment ท่ี Family 
trust ของ MA เป็นเจ้าของน้ัน ตั้งใจจะขายหุ้น 10 ล้านหุ้น ส่าหรับหุ้น ADRs มูลค่ากว่า USD 800 ล้าน ในวันท่ี 21 
พฤศจิกายน ซ่ึงน่ีไม่ใช่ครั้งแรก เน่ืองจากทาง Ma มีการลดสัดส่วนการถือหุ้น Alibaba ครั้งแรกตั้งแต่สิงหาคม 2016  

Source:  Goldman Sachs, QuestMobile, bloomberg
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Analyst Comments

• JPMorgan : ธุรกิจคลาวน์ยังคงอ่อนแอและสร้างการเติบโตของรายได้เพียง 2% YoY เมื่อเทียบกับคาดที่ 4% YoY มูลค่าการใช้จ่าย (GMV) ออนไลน์ของทั้ง Taobal/Tmall ปรับตัวลดลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับที่
นักวิเคราะห์มองเติบโต 4% YoY ขณะที่ Adj EBITA ดีกว่าที่ทาง JPM คาดว่าได้แรงหนุนจาก Taobao และ Tmall Group ที่ท่าก่าไรได้ดีกว่าคาด

• Morgan Stanley : น่ารายชื่อหุ้นออกจาก Top Pick จากความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวในการบริโภค การแข่งขัน e-commerce ที่มีอย่างต่อเนื่อง และการเติบโตคลาวน์ที่ชะลอตัวลง จากเดิมที่เคยเติบโตในระดับสองหลัก 
รวมทั้งมาตรการจ่ากัดชิปของสหรัฐ ส่งผลให้บริษัทพิจารณายกเลิกการ spinoff ธุรกิจคลาวน์ ที่มีปัจจัยหลักที่จะปลดล็อคผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น
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NetEase (NTES US, 9999 HK)
Highlights

• ไตรมาส 3 รายได้รวมอยู่ที่ 2.73 หมื่นล้านหยวน เติบโต 12% YoY ตรงกับท่ีนักวิเคราะห์คาด 

• รายได้ Games and related Value Added Services อยู่ที่ 2.18 หมื่นล้านหยวน เติบโต 16% YoY ดีกว่าคาดท่ี 2.16
หมื่นล้านหยวน 

• รายได้ Youdao อยู่ที่ 1.54 พันล้านหยวน เติบโต 9.7% YoY น้อยกว่าคาดที่ 1.62 พันล้านหยวน

• รายได้ Cloud Music อยู่ที่ 1.97 พันล้านหยวน หดตัวลง 16% YoY ต่่ากว่าคาดที่ 2.11 พันล้านหยวน

• รายได้ Innovative Businesses and Others อยู่ที่ 1.98 พันล้านหยวน เติบโต 0.5% YoY น้อยกว่าคาดที่ 2.17 พันล้าน
หยวน 

• ก่าไรขั้นต้นจากการด่าเนินงานอยู่ที่ 1.70 หมื่นล้านหยวน เพิ่มข้ึน 23% YoY ดีกว่าคาดท่ี 1.62 หมื่นล้าน

• อัตราก่าไรขั้นต้นอยู่ที่ 62.2% เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 56.3% และเพิ่มข้ึนจากไตรมาสก่อนที่ 59.9%

• อัตราก่าไรขั้นต้น Games and Related Value-Added Services อยู่ที่ 69% เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 65% 
ดีกว่าคาดท่ี 66.7%

• อัตราก่าไรขั้นต้น Youdao อยู่ที่ 55.9% เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 54.2% ดีกว่าคาดที่ 51.7%

• อัตราก่าไรขั้นต้น Cloud Music อยู่ที่ 27.2% เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 14.2% ดีกว่าคาดท่ี 25.1%

• อัตราก่าไรขั้นต้น Innovative Businesses & Others อยู่ที่ 27.3% เพิ่มข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 25.5% ดีกว่า
คาดท่ี 26%

• Adj EPS/ADRs อยู่ที่ 13.30 หยวน

Source:  Company Report



Global Strategy
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Breakdown

• บริษัทเผยเกม Justice mobile ที่เปิดตัวไปปลายเดือนมิถุนายนสามารถสร้างรายได้และ
การเติบโตของจ่านวนผู้ใช้ได้อย่างแข็งแกร่ง มีผู้เล่นลงทะเบียนสะสมกว่า 50 ล้านราย ขณะที่
เกม Dunk City Dynasty นับเป็นเกมบาสเก็ตบอลเกมแรกที่บริษัทพัฒนาเองนั้นได้ ติดอับ
ดันชาร์ตรายได้สูงสุดส่าหรับ iOS จีนในเดือนตุลาคม

• เกมเรือธงทั้ง Fantasy Westward Journey และเกมที่ได้รับความนิยมอย่าง Egg Party, 
identity V และ Naraka: Bladepoint ยังคงรักษาระดับความนิยมได้อย่างต่อเนื่อง

• มีเกมชื่อดังหลายเกมที่มีก่าหนดเปิดตัวในปี 2024 นับเป็นเกมใหม่ที่ได้รับการคาดหวังอย่าง
สูงซึ่งครอบคลุมในหลากหลายประเภท เพื่อตอบสนองความมุ่งมั่นในการพัฒนาต่อเนื่อง
ของบริษัท

• ก่าไรขั้นต้นที่เพิ่มขึ้นมาเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าส่วนใหญ่ได้แรงหนุนจากรายได้จาก
เกมใหม่ทีเปิดตัวอย่าง Justice mobile และ Racing Master 

• ขณะที่เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีที่ผ่านมาได้แรงหนุนจากรายได้ของเกมออนไลน์อย่าง 
EggyParty และ เกมใหม่ๆที่มีการเปิดตัว รวมทั้งค่าลิขสิทธิ์ที่ลดลงหลังจากมีการยกเลิก
ลิขสิทธิ์ในบางเกมไป 

• นอกจากนั้นเมื่อดูอัตราก่าไรที่สูงขึ้นได้แรงหนุนจากสัดส่วนของเกมที่บริษัทพัฒนาเองมี
สัดส่วนที่มากขึ้นเมื่อเทียบกับรายได้

Source:  Goldman Sachs
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Analyst Comments

• JPMorgan Securities (Overweight, ราคาเป้าหมาย $125) : ก่าไรท่าได้ดีกว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดไว้ จากในส่วนของธุรกิจเกมออนไลน์ที่สามารถสร้างก่าไรได้อย่างแข็งแกร่ง พร้อมทั้งการเติบโของรายได้เกมออนไลน์ที่เร่งตัวขึ้น
จาก 2% ในไตรมาส 2 มาอยู่ที่ 18% ในไตรมาส 3 ได้แรงหนุนจากเกมใหม่ ทาง JPM ยังคงเลือก NetEase เป็น 1 ในหุ้น Top pick ส่าหรับ China online game และคาดว่าจะเห็นอัพไซด์ของประมาณการก่าไรส่าหรับปี 2023 และ 2024 ที่
เพิ่มขึ้น

• Citigroup (Buy, ราคาเป้าหมาย $130) : ก่าไรที่แข็งแกร่งและท่าได้กว่าที่คาดด้วยการด่าเนินงานที่มีวินัย และมีประสิทธิภาพ จากทั้งค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดที่น้อยกว่าคาด รายได้จากการลงทุนที่สูงขึ้น อัตราก่าไรขั้นต้นที่
ปรับตัวดีขึ้น ชดเชยกับค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา รวมทั้งค่าใช้จ่ายทั่วไปและการบริหาร ขณะที่จ่านวนผู้ใช้งานและรายได้ของ Justice mobile game ท่าได้อย่างแข็งแกร่ง มีผู้เล่นสะสมมากกว่า 50 ล้านราย รวมทั้ง Dunk City 
Dynasty ที่เป็นเกมบาสเก็ตบอลเกมแรกท่ีพัฒนาเองนั้น ได้รับความนิยมข้ึน Top chart ส่าหรับ iOS จีน ในสิ้นเดือนตุลาคม
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GSPA : Global Strategy portfolio Advisory



GSPA : Performance YTD +21.41%, ACWI + 13.27%
Name Start Last  Price Return

MC FP Equity 6 Dec 22 711.60 -0.4% 655.00 8.6% 849.45 19.4% 6.1%
META US Equity 8 Feb 23 335.04 82.7% 300.00 11.7% 374.36 11.7% 7.3%

GOOGL US Equity 17 Mar 23 135.31 33.2% 125.40 7.9% 152.84 13.0% 6.6%
AMZN US Equity 8 May 23 145.18 37.2% 132.00 10.0% 175.89 21.2% 4.3%

NVDA US Equity 3 Jan 23 492.98 244.4% 406.00 21.4% 648.50 31.5% 6.9%

ADBE US Equity 2 Jun 23 602.66 38.1% 503.70 19.6% 607.15 0.7% 5.5%
9988 HK Equity 28 Jun 23 73.25 -13.2% 77.30 -5.2% 125.89 71.9% 4.0%
MU US EQUITY 25 May 23 77.56 11.4% 72.00 7.7% 79.12 2.0% 2.6%
700 HK Equity 9 Feb 23 315.20 -20.3% 291.00 8.3% 443.58 40.7% 1.6%

MSFT US Equity 28 Aug 23 369.85 14.3% 340.00 8.8% 407.38 10.1% 5.6%
AMD US EQUITY 14 Sep 23 120.62 13.1% 110.00 9.7% 130.59 8.3% 2.8%
PANW US Equity 29 Sep 23 247.59 5.6% 225.00 10.0% 281.76 13.8% 4.9%
NKE US Equity 29 Sep 23 105.96 10.8% 97.00 9.2% 118.72 12.0% 5.0%
INTC US Equity 29 Sep 23 43.81 23.2% 38.00 15.3% 38.32 -12.5% 2.9%
DIS US EQUITY 17 Oct 23 94.15 9.2% 88.00 7.0% 106.60 13.2% 2.7%
NVO US EQUITY 17 Oct 23 101.39 0.2% 94.00 7.9% 95.28 -6.0% 2.4%

UBER US EQUITY 2 Nov 23 54.44 17.1% 47.50 14.6% 60.99 12.0% 2.8%
AAPL US Equity 8 Nov 23 189.69 3.7% 167.00 13.6% 198.12 4.4% 2.5%
SMH US Equity 8 Nov 23 162.57 7.4% 151.00 7.7% - - 2.6%
TSM US Equity 13 Nov 23 99.58 3.3% 94.00 5.9% 113.42 13.9% 2.5%

FUEVFVND VN EQUITY 15 Nov 23 25290.00 -1.4% 23000.00 10.0% - - 4.9%

WeightStock Recommend Support  
Level

% To 
Trailing 

Consensus 
Target  

Upside / 
Downside



GSPA : Performance YTD +21.41%, ACWI + 13.27%

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

Start 16-11-23 10-11-23 18-10-23 19-08-23 31-12-22

1D 1W 1M 3M YTD MAX
Port -0.41% 1.21% 3.70% 2.75% 21.41% 28.30%
MSCI ACWI 0.30% 2.92% 4.55% 2.84% 13.27% 16.80%
Alpha -0.71% -1.71% -0.85% -0.09% 8.14% 11.84%

STD Benchmark 3.7% 4.7%
1.35Portfo lio  Beta

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

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด

นิธิกร พิศกนก
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118824

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118166

ศุภพล ตั้งวิเชียร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

เกรียงไกร ป่ินเกรียงไกร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์


