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Global Strategy

❖ US (Neutral) : การปรับตัวลงของดัชนี VIX นบัเปน็สัญญาณที่ดีที่ตลาดคลายความกังวลหลังทราบผลการเลือกตั้ง โดยเฉพาะหากเทียบกับสถานการณ์การเมอืงในประเทศหลักอืน่ๆ
ด้านภาพรวมผลประกอบการไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าตลาดคาดต่อเนื่อง ขณะที่แผนลดภาษจีะช่วยหนุน EPS ในปหีน้า ซึ่งเป็นปัจจัยหนุนตอ่การปรับตัวขึ้นของตลาด ส าหรับส่วน
ต่าง Bond yield ที่กว้างขึ้น เป็นปจัจัยหนนุการแข็งค่าของ USD ทั้งนี้ ตลาดหุ้นมักให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าในภาวะ Steepening ของ Yield curve จากความกังวลในเรื่องการกลับมา
ของเงินเฟอ้ (Reflation) ภายใต้เศรษฐกจิที่ยังคงแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี ความเส่ียงส าคัญ คือ นโยบายขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติมของ Trump จะท าให้ตลาดผันผวนมากขึน้ในระยะข้างหน้า
รวมทั้งแนวโน้มอัตราดอกเบีย้นโยบายขาลงของ Fed อาจต้องหยุดชะงัก

❖ China (Neutral) : ในวันศุกร์ (8 พ.ย.) แม้ NPC ส่งสัญญาณว่าจะมีมาตรการภาคการคลังเพิ่มเติมในปหีน้า แต่ตลาดผิดหวังอีกครั้งกบัขนาดของมาตรการที่ประกาศออกมาในครั้งนี้
รวมถึงความล่าช้าในการพจิารณามาตรการเพิม่เติม ท าให้ตลาดหุ้นจนีขาดแรงหนุนในสัปดาห์นี้ ด้านการกลับมาของสงครามการค้า จะกดดันกจิกรรมเศรษฐกิจให้ออ่นแอลง ขณะที่
ผลักดันเงินเฟ้อให้สูงขึ้น โดยการค้าระหว่างกันที่เพิ่มมากขึ้น (ไม่รวมสหรัฐฯ) อาจไม่เพียงพอทีจ่ะชดเชยผลจากการค้ากับสหรัฐฯ ที่คาดว่าจะลดลง

❖ US-China trade war : ในสงครามการค้าครั้งก่อนหลัง Trump เข้ารับต าแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ แม้ได้ปรับเพิ่มภาษนี าเข้ากับจีนในอตัราที่ “ต่ ากวา่” ที่ได้หาเสียงไว้ แต่ได้ส่งผลให้
มูลค่าการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐฯ และจีนมีแนวโนม้เพิ่มขึน้ในอัตราชะลอตัวหากเทียบกับคู่คา้อื่นๆ ด้านตลาดหุ้นจนีได้รับแรงกดดันนับตั้งแตส่งครามการค้าได้เริ่มตน้ขึ้นในปี
2018 ซึ่งจะเหน็ได้จากการปรับตัวลงของตลาดหลังมีข่าวจะปรับขึน้ภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯ ทั้งนี้ Sector ทีพ่ึ่งพิงรายได้จากตลาดสหรัฐฯ และจีนสูง มีความเส่ียงมากที่สุดจากการ
กลับมาของสงครามการค้าอีกครั้ง ขณะที่กลุ่มที่เน้นตลาดในประเทศ คาดว่าจะได้แรงพยุงจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาคการคลังทีจ่ะประกาศเพิม่เตมิในระยะข้างหน้า

❖ Stock focus : คาดมีแรงเก็งก าไรในหุน้ทีค่าดว่าจะได้ประโยชน์จากนโยบาย Trump อาทิ หุ้นกลุ่มเทคโนโลยจีากการสนับสนนุให้สหรัฐฯ เปน็ผูน้ าด้าน AI รวมทั้งหุน้ในกลุ่ม
Cybersecurity จากการยกระดับความปลอดภัยด้านความปลอดภัยทางไซเบอร์ ด้านหุน้กลุ่มการเงิน น่าจะได้รับประโยชน์จากการลดข้อจ ากัดด้านกฎระเบียบ รวมทั้งกลุ่มทีค่าดว่าจะ
ได้ประโยชน์จากการปรับเพิ่มภาษนี าเข้าจากจนี (Tesla) และหุ้นกลุ่มที่เกี่ยวข้องกบั Bitcoin (COIN) จากการสนบัสนุนการลงทุนในบล็อกเชน ขณะที่ตอ้งระมัดระวังในกลุ่มพลังงาน
สะอาดและกลุ่ม EV อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไปต้องตดิตามว่า Trump จะสามารถ “ด าเนินการตามนโยบายที่หาเสียงไว้ได้มากน้อยแค่ไหน” โดยเฉพาะความขัดแย้งด้านการค้ากับจนีและ
ประเทศคู่ค้าอื่นๆ จากนโยบายปรับเพิ่มภาษนี าเข้าอีกครั้ง นอกจากนี้ หุ้นบางตัวที่มีแรงเก็งก าไรเข้ามานั้น ราคาได้เกินมูลค่ายุติธรรม (Fair value) ที่ Consensus ได้ประเมินไว้แล้ว

❖ Key calendar : สัปดาห์นี้ติดตามรายงานตัวเลขเงินเฟอ้ของญี่ปุน่และสหรัฐฯ (13 พ.ย.) รวมทัง้ตัวเลขเศรษฐกิจรายเดือนของจีน (15 พ.ย.) ขณะทีจ่ะมีรายงานผลประกอบการไตร
มาสสาม อาทิ Grab, Spotify, JD.com, Applied Materials และ Alibaba

Source : ASPS Global Strategy

China NPC Disappoints !
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Source : Bloomberg, CNBC, ASPS Global Strategy

US : ตลาดคลายความกังวลหลังทราบผลการเลือกตั้งสหรัฐฯ นับเป็นสัญญาณที่ดี...

ดัชนี VIX
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ความเคลื่อนไหวของดัชนี S&P500 หลังการเลือกตั้งในอดีต

การปรับตัวลงของดัชนี VIX นับเป็นสัญญาณที่ดีที่สะท้อนการคลายความกังวลลงของตลาดจากความไม่แน่นอนของผลการเลือกต้ังสหรัฐฯ ทั้งนี้ โดยเฉลี่ยในอดีตจะเห็นการปรับขึ้น
ของดัชนี S&P500 ในระยะเวลา 1-2 เดือนหลังการเลือกตั้ง
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Source : Bloomberg, Wikipedia, ASPS Global Strategy

US : ...โดยเฉพาะหากเทียบสถานการณ์การเมืองกับประเทศหลักอ่ืนๆ อย่างญี่ปุ่นและเยอรมนี
ญี่ปุ่นเผชิญความเสี่ยงการจัดต้ังรัฐบาลเสียงข้างน้อยและการออกนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจที่ล่าช้า ขณะที่เสถียรภาพของรัฐบาลเยอรมนีก าลังสัน่คลอนหลังพรรคร่วมรัฐบาลถอนตัว
จนอาจน าไปสู่การประชุมลงมติไม่ไว้วางใจในต้นปีหน้า ซึ่งจะท าให้ปัญหาการเมืองเป็นปัจจัยที่กดดัน Sentiment ในตลาดญี่ปุ่นและยุโรป

• พรรค LDP และพรรค Komeito มีคะแนนเสียงในสภาล่างรวมกันต่ ากว่า 50% ในการ
เลือกตั้งครั้งล่าสุด (27 ต.ค.) ท าให้ต้องมีการเจรจาหาพรรคร่วมเพิ่มเติมในการหา
คะแนนเสียงสนับสนุนในการจัดตั้งรัฐบาล

• ในวันที่ 11 พ.ย. นี้ ทางรัฐสภาญี่ปุ่นอาจมีการโหวตลงคะแนนเลือกนายกรัฐมนตรี ซึ่ง
คาดว่าจะเป็นการเลือกระหว่างนาย Shigeru Ishiba (พรรค LDP) และนาย
Yoshihiko Noda (พรรค CDP)

• ดังนั้น ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เพิ่มมากขึ้นจากประเด็นเสถียรภาพของรัฐบาล 
(โดยเฉพาะหากเป็นรัฐบาลที่มีเสียงข้างน้อย) และนโยบายเศรษฐกิจที่จะประกาศ
ออกมา คาดว่าจะเป็นปัจจัยกดดันตลาดญ่ีปุ่น

• เมื่อวันที่ 6 พ.ย. นาย Olaf Scholz (พรรค SPD) นายกรัฐมนตรีเยอรมนี ได้สั่งปลด
นาย Christian Lindner (พรรค FDP) รมว. คลัง พ้นจากต าแหน่ง จากความเห็นด้าน
นโยบายเศรษฐกิจและงบประมาณที่แตกต่างกัน ซึ่งท าให้พรรค FDP ถอนตัวจากการ
เป็นพรรคร่วมรัฐบาล

• ดังนั้น อาจมีจัดประชุมลงมติไม่ไว้วางใจ (Confidence vote) หลังเสร็จสิ้นการอนุมัติ
งบประมาณ FY2025 ไปก่อน ซึ่งน่าจะเป็นเดือน ม.ค. 2025 และจะท าให้เกิดการ
เลือกตั้งก่อนก าหนดในช่วงเดือน มี.ค.

เยอรมนี
เสถียรภาพรฐับาลสั่นคลอน หลังพรรครว่มรฐับาลถอนตวั

ญี่ปุ่น
ความเสีย่งรฐับาลเสยีงขา้งนอ้ย และออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิทีล่า่ชา้

สถานการณ์การเมืองในญี่ปุ่นและเยอรมนี
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Note : 1\ As of 8 Nov 2024. 2\ Estimated by BofA. 3\ Estimated by Crfb.
Source : Bloomberg, BofA, Cfrb ASPS Global Strategy

US : ผลประกอบการไตรมาสล่าสุดยังแข็งแกร่ง ขณะที่แผนลดภาษีนิติบุคคลจะช่วยหนุน EPS ในปีหน้า

คาดการณ์ขาดดุลงบประมาณภายใต้แผน Trump 3\

แผนปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคลของ Trump คาดว่าจะส่งผลให้ EPS ปรับขึ้นราว 4% ในปีหน้า ขณะที่รายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุดยังออกมาแข็งแกร่งกว่าตลาดคาด ด้าน
นโยบายของ Trump คาดว่าจะท าให้ขาดดุลการคลังเพ่ิมขึ้น ซึ่งเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลัง แม้จะเป็นการก่อหนี้ในระยะยาวที่ท าให้หนี้สาธารณะเพิ่มสูงขึ้น

Sales  Surprise Earnings  Surprise
S&P500 1.43% 6.94%
Stoxx600 0.19% 4.99%
Topix -0.11% -16.03%
HSI 3.24% 8.32%
CSI300 -2.07% -1.58%

Consumer discretionary 6.8%
Communication services 5.1%
Financials 4.6%
Health care 4.3%
Industirals 4.3%
S&P500 4.0%
Consumer staples 3.4%
Tech 3.2%
Materials 2.8%
Energy 1.7%
Real estate 0.5%
Utilities 0.1%

CANDIDATE P ROP OS ALS ; 2026-2035 US D, bn
Total (Net Deficit Impact) -7,5 00
   Deficit-Increasing Policies -10,200
   Deficit-Reducing Policies 3,700
   Net Interest -1,000

S ubto tal (Deficit-Increas ing P o licies ) -10,200
Extend and Modify Parts of the Tax cuts & Jobs Act (TCJA) -5,350
Reduce Individual Taxes and Expand Tax Breaks -3,600
Reduce Business Taxes and Expand Tax Breaks -200
Increase Resources for Health Care and Long-Term Care -150
Increase Defense Spending -400
Support Paid Leave, Prescheeol, Child Care, and Education n/a
Restrict Immigration and Strengthen Border Security -350
Increase Housing-Related Spending and Tax Breaks -150

Increase Taxes on Corporations and High-Earners n/a
Increase Tariffs 2,700
Reduce Other Spending and Tax Breaks 1,000
S ubto tal (Deficit-Reducing P o licies ) 3,700

การเปลี่ยนแปลงของ EPS (2025F)
จากนโยบายลดภาษีนิติบุคคลของ Trump 2\

รายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด 1\
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : Bond yield 10 ปีสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นมามาก นับตั้งแต่ตลาดกังวลว่า Trump จะชนะเลือกตั้ง

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 2 ปี และ 10 ปี

Bond yield 10 ปี เร่งตัวสูงขึ้นจากความกังวลการกลับมาของเงินเฟ้อ (Reflation) ตามนโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump และแผนขาดดุลการคลังที่เพ่ิมมากขึ้น ท าให้มีความ
ต้องการออกพันธบัตรมากขึ้นเพื่อชดเชยการขาดดุลการคลัง
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Note : 1\ Major countries’ 10yrs bond yield includes Eurozone, Japan, UK, Canada, Sweden and Switzerland; assigned the same weight as DXY.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : ส่วนต่าง Bond yield ที่กว้างขึ้น เป็นปัจจัยหนุนการแข็งค่าของ USD

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ปี ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (DXY) vs. ส่วนต่าง Bond yield 10 ปี 1\

แนวโน้มการออกพันธบัตรรฐับาลมากขึ้นเพ่ือมาชดเชยการขาดดุลการคลัง ท าให้ Bond yield ของสหรัฐฯ เร่งตัวขึ้นมาก และเป็นปัจจัยหนุนการแข็งค่าของ USD จากส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยที่กว้างขึ้น
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : ตลาดหุ้นมักให้ผลตอบแทนที่ดีในภาวะ Steepening ของ Yield curve

ผลตอบแทนราย Sector ในสถานการณ์ของ Yield curve ที่แตกต่างกัน

ในอดีตภายใต้ภาวะ Bear steepening ของ Yield curve กลุ่ม Cyclical มักให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นกว่ากลุ่ม Defensive
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Source : Crfb, Bloomberg, ASPS Global Strategy

US : ทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาลงของ Fed อาจต้องหยุดชะงัก จากนโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump

อัตราดอกเบี้ย Fed funds rate

นโยบายของ Trump ที่คาดว่าจะท าให้เงินเฟ้อกลับมาเร่งตัว อาจท าให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed มีแนวโน้มกลับมาเพ่ิมสูงขึ้น โดยอัตราดอกเบี้ยอาจสูงกว่ากรณีที่ไม่ได้ปรับภาษี
น าเข้าเพ่ิมเติมราว 1%+
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Source : Wall Street Horizon, ASPS Global Strategy

US : ติดตามรายงานผลประกอบการสัปดาห์นี้

ก าหนดการรายงานผลประกอบการ (11-15 พ.ย.)

ติดตามรายงานผลประกอบการของไตรมาสสาม อาทิ Grab, Spotify, JD.com, Applied Materials และ Alibaba



Global Strategy

Source : NPC, ASPS Global Strategy

CN : แม้ NPC ส่งสัญญาณว่ามาตรการภาคการคลังจะมีเพิ่มเติมในปีหน้า...

ถ้อยแถลงเกี่ยวกับ “มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ” หลังสิ้นสุดการประชุม NPC (4-8 พ.ย.)

NPC ได้ประกาศมาตรการ Refinance หนี้ของรัฐบาลท้องถิ่น วงเงิน 6 ล้านล้านหยวน เพ่ือมุ่งหวังการเสริมสภาพคล่องให้แก่รัฐบาลท้องถิ่นผ่านภาระดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลง ด้าน
มาตรการเพ่ิมทุนให้แก่สถาบันการเงินและกระตุ้นการบรโิภคยังอยู่ระหว่างการพิจารณา ขณะที่ยืนกรานว่าจะมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิม่เติมอีกในปี 2025

• The Chinese government still has a lot of room for debt.
• We are currently actively planning the next fiscal policy and 

increasing the intensity of counter-cyclical regulation . 
• A more powerful fiscal policy will be implemented.

✓ First, actively utilize the deficit space that can be increased.
✓ Second, expand the scale of special bond issuance, broaden the 

investment areas, and increase the proportion used as capital.
✓ Third, continue to issue ultra-long-term special government 

bonds to support the construction of security capabilities in major 
national strategies and key areas.

✓ Fourth, increase efforts to support large-scale equipment 
renewal and expand the variety and scale of consumer goods 
replacement.

✓ Fifth, increase the scale of central transfer payments to local 
governments and strengthen investment guarantees in key areas 
such as scientific and technological innovation and people's 
livelihood.

• The issuance of special treasury bonds to 
supplement the core tier-one capital of large 
state-owned commercial banks is being 
accelerated. 

• Special bonds support the recovery of idle 
stock land, the increase of land reserves, and 
the acquisition of stock commercial housing 
for use as affordable housing. The Ministry of 
Finance is cooperating with relevant 
departments to study and formulate policy 
details to promote accelerated 
implementation. 

• 6 trillion-yuan debt limit will be arranged over 
3 years to support local govt in replacing 
various types of hidden debts.

• The local debt repayment resources will be 
directly increased by 10 trillion yuan.

• At the same time , it is also clear that the 2 
trillion yuan of hidden debts due in shantytown 
renovation in 2029 and later years will still be 
repaid according to the original contract. 

• The replacement will greatly save local interest 
expenses. We estimate that the cumulative 
savings in five years are about 600 billion 
yuan.

Announcement Upcoming Under Consideration
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Source : Bloomberg, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

CN : ...แต่ตลาดผิดหวังอีกครั้งกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ได้ประกาศออกมาในครั้งนี้

USD/CNY

เงินหยวนอ่อนค่าลงและดัชนี HSI Futures ร่วงลงในวันศุกร์ สะท้อนความผิดหวังของตลาดหลังตั้งความหวังไว้สูงกับมาตรการ ท าให้ตลาดหุ้นจีนขาดแรงหนุนในระยะส้ันและคาดว่า
ตลาดจะพุ่งเป้าไปที่รอบประชุมในเดือน ธ.ค. ดังนั้น ต้องระวังการปรับตัวลงของตลาดหุ้นจีนในสัปดาห์นี้ เนื่องจากมีความกังวลต่อนโยบายภาษีน าเข้าของ Trump ที่มีต่อจีนกดดันอยู่

4-8 Nov

Early-Mid Dec

Mid-Late Dec

The NPC Standing Committee meeting

Politburo meeting on economic policies

Central Economic Work Conference

ก าหนดการประชุมส าคัญของทางการจีนHang Seng Futures Index

Hang Seng Index & CSI300 Index
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Source : Bloomberg Economics, ASPS Global Strategy

CN : การกลับมาของ Trade war จะกดดันกิจกรรมเศรษฐกิจให้อ่อนแอลง ขณะที่เงินเฟ้อเพ่ิมสูงขึ้น...
Bloomberg Economics ประเมินว่า GDP สหรัฐฯ จะต่ ากว่ากรณีฐาน -0.8%/-1.3% ในปี 2028F ขณะที่เงิน CPI จะเพ่ิมสูงกว่าปกติ +4.3%/+0.5% หาก Trump ปรับขึ้นภาษี
น าเข้าเพ่ิมเติม ขณะที่เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าจะได้รับผลกระทบด้านลบด้วยเช่นกัน... 

สหรัฐฯ : ผลกระทบต่อ GDP และ CPI
หากสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติม 60% (จีน) และ 20% (คู่ค้าอ่ืน)

โลก : ผลกระทบต่อ GDP
หากสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพ่ิมเติม 60% (จีน) และ 20% (คู่ค้าอ่ืน)
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Source : Bloomberg Economics, ASPS Global Strategy

CN : การค้าระหว่างกันที่เพิ่มมากขึ้น (ไม่รวมสหรัฐฯ) อาจไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยผลจาก Trade war
แม้จะมีการค้ากับประเทศคู่ค้าอื่นๆ เพ่ือชดเชยเพ่ิมมากขึ้นหลังสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน าเข้า แต่ภาพรวมยังส่งผลกระทบเชิงลบจากการเติบโตของการส่งออกที่จะอ่อนแอลง

โลก : การส่งออกรายสินค้าที่จะปรับตัวลดลง
หากสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติม 60% (จีน) และ 20% (คู่ค้าอ่ืน) 

โลก : การส่งออกไปยังสหรัฐฯ และคู่ค้าอื่นๆ
หากสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพ่ิมเติม 60% (จีน) และ 20% (คู่ค้าอ่ืน) 



Global Strategy

Source : PIIE, ASPS Global Strategy

CN : แม้ Trade war ครั้งก่อน Trump ปรับเพิ่มภาษีน าเข้ากับจีนในอัตราที่ “ต่ ากว่า” ที่ได้หาเสียงไว้...
Trump ได้เพิ่มภาษีน าเข้ากับประเทศคู่ค้าหลังเข้ารับต าแหน่งประธานาธิบดีเป็นเวลา 1 ปีเศษ โดยเฉพาะกับจีน แต่ยังเป็นไปในอัตราที่ “ต่ ากว่า” ที่ได้หาเสียงไว้ (19% vs. 45%)

อัตราภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ และจีน สัดส่วนสินค้าที่สหรัฐฯ และจีนมีการจัดเก็บภาษีน าเข้าเพิ่มเติม
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

CN : ...แต่ได้ส่งผลให้การค้าระหว่างประเทศของสหรัฐฯ และจีนมีแนวโน้มชะลอตัวลง
ผลของสงครามการค้าท าให้การค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนเติบโตในอัตราช้ากว่าการค้ากับประเทศคู่ค้าอ่ืนๆ

การส่งออกของสหรัฐฯ : จีน vs. คู่ค้าอ่ืน การส่งออกของจีน : สหรัฐฯ vs. คู่ค้าอ่ืน
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

CN : ตลาดหุ้นจีนได้รับแรงกดดันจากสงครามการค้าสหรัฐฯ ที่เริ่มต้นข้ึนในปี 2018...

ดัชนี S&P500, ดัชนี CSI300 และ ดัชนี HSI (2017-2019)

ตลาดหุ้นจีนได้รับแรงกดดันจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ รวมทั้งแนวโน้มเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัวลง 



Global Strategy

Note: 1\ T = Date of announcement/news as shown in the period column.
Source : Bloomberg, PIIE, Reuters, ASPS Global Strategy

CN : ...ซึ่งได้เห็นการปรับตัวลงของตลาดหลังมีข่าวจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติมจากสหรัฐฯ

ความเคลื่อนไหวของดัชนี S&P500 และดัชนี CSI300 ในช่วงความขัดแย้งด้านสงครามการค้า 1\

โดยหากจะมีการเก็บภาษีในอัตราที่เพิ่มสูงขึ้น จะส่งผลกดดันต่อการปรับลดลงมากของดัชนี โดยเฉพาะตลาดจีนที่เป็นหมายการปรับเพ่ิมภาษีน าเขา้ของสหรัฐฯ

T T+1 T+3 T+7 T+14 T T+1 T+3 T+7 T+14

22 January 2018 Trump imposes tariffs on all imported washing machines and solar panels - not just those from China. 0.81 1.03 1.03 0.48 -6.79 1.19 2.27 1.86 -0.22 -10.38 

8 March 2018 Trump orders 25% tariffs on steel imports and 10% on aluminum from all suppliers - not just China. 0.45 2.19 1.41 -0.51 -4.47 1.01 1.79 1.35 0.93 -4.80 

3 April 2018 Trump unveils plans for 25% tariffs on about $50 billion of Chinese imports. 1.26 2.43 0.87 3.18 3.42 -0.63 -0.82 1.04 -2.01 -1.50 

15 June 2018
The 25% levies on $34 billion of Chinese imports will go into effect July 6, and announces 25% tariffs on an 
additional $16 billion of goods.

-0.10 -0.31 -0.55 -2.14 -0.81 -0.53 -4.03 -4.78 -8.32 -10.82 

10 July 2018 The United States unveils plans for 10% tariffs on $200 billion of Chinese imports. 0.34 -0.36 0.62 0.73 0.66 0.24 -1.49 0.97 -0.89 1.62

1 August 2018 Trump orders the July 10 tariffs to increase to 25%. -0.10 0.39 1.21 0.60 1.66 -2.00 -4.17 -6.95 -3.20 -5.43 

5 May 2019 Trump tweets that he intends to raise the tariffs on $200 billion of Chinese goods to 25% on May 10. -1.65 -1.81 -1.74 -1.91 -4.44 0.98 -0.47 1.24 1.61 -1.29 

1 August 2019 Trump announces 10% tariffs on $300 billion worth of Chinese imports. -0.90 -1.62 -3.31 -3.24 -1.88 -0.83 -2.29 -5.19 -3.55 -1.40 

13 August 2019 Trump postpones some of the 10% tariffs on the $300 billion goods list until Dec. 15. 1.18 -1.50 0.17 1.36 0.78 -0.90 -0.45 0.31 2.55 4.03

13 December 2019 Trump calls off the scheduled December 15 tariff increase . 0.01 0.72 0.71 1.73 2.45 1.98 2.48 3.64 2.62 6.53

Period Event
S&P5 00 (% chg. ) CSI300 (% chg. )
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Note : 1\ Based on MSCI Economic Exposure database as of March 22, 2018.
Source : MSCI, ASPS Global Strategy

CN : Sector ที่พึ่งพิงรายได้สหรัฐฯ และจีนสูง มีความเสี่ยงมากท่ีสุดจากการกลับมาของ Trade war
Information Technology เป็น Sector ที่มีการพึ่งพิงรายได้ระหว่างสหรัฐฯ และจีนมากที่สุด ซึ่งมีความเส่ียงสูงจากสงครามการค้าที่อาจเข้มงวดขึ้นตามแผนปรับขึ้นภาษีน าเข้าของ 
Trump ขณะที่ Sector ที่เน้นตลาดในประเทศ มีโอกาสได้รับผลกระทบทางตรงน้อยกว่าโดยเปรียบเทียบ

จีน: สัดส่วนรายได้จากสหรัฐฯ แบ่งตาม Sector 1\ สหรัฐฯ : สัดส่วนรายได้จากจีน แบ่งตาม Sector 1\
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Note : 1\ As of 8 Nov 2024.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

CN : การปรับประมาณการ EPS ขึ้นใน 4Q24F ของนักวิเคราะห์ยังกระจุกตัวในบาง Sector

การเปลี่ยนแปลงของ EPS (4Q24F) นับตั้งแต่เดือน ก.ย. 2024 อิงจาก Bloomberg consensus 1\

Consumer staple เป็น Sector ที่นักวิเคราะห์มีมุมมองเชิงบวกต่อประมาณการก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ในไตรมาสสี่ของตลาดหุ้นจีน และคาดว่าจะเป็นกลุ่มที่จะได้รับแรงหนุนจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศที่จะมีการประกาศออกมาเพ่ิมเติม ภายใต้ความเส่ียง Trade war ที่จะกลับมาอีกครั้ง

IT 13.1 Consumer Discretionary 16.5
Energy 10.3 Consumer Staple 7.5
Real Estate 7.5 Industrials 2.0
Consumer Staple 5.2 Health Care -0.7 
Materials -8.5 Utilities -2.8 
Health Care -13.1 Finance -3.3 
Industrials -14.4 Real Estate -4.6 
Consumer Discretionary -21.4 Energy -8.8 
Communication Services -22.3 IT -15.6 
Finance -29.6 Materials -18.2 
Utilities -29.6 Communication Services -18.8 

CSI300 :  4Q24F Earning Revis ion (% chg. ) HSI  :  4Q24F Earning Revis ion (% chg. )
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Calendar : ติดตามตัวเลขเงินเฟ้อของญี่ปุ่นและสหรัฐฯ รวมท้ังตัวเลขเศรษฐกิจรายเดือนของจีน

รายงานตัวเลขเศรษฐกิจ/เหตุการณ์ส าคัญสัปดาห์นี้ (11-15 พ.ย.)

ตัวเลขส าคัญที่ต้องติดตาม ได้แก่ เงินเฟ้อของญี่ปุ่นและสหรัฐฯ (พุธ) และเครื่องชี้เศรษฐกิจรายเดือนของจีน (ศุกร์) อาทิ ยอดปล่อยสินเชื่อ ราคาบ้าน ยอดค้าปลีก และการลงทุนใน
สินทรัพย์ถาวร

11 Nov n/a

14 Nov EZ : GDP (Q3), Industrial Production (Sep)
US : Producer Price Index (Oct), Initial Jobless Claims (Weekly ended 9 Nov)

12 Nov EZ : ZEW Survey Expectations (Nov)

15 Nov
JP : GDP (Q3), Industrial Production (Sep)
CN : New Yuan Loans (Oct), Home Prices (Oct), Industrial Production (Oct), Retail Sales (Oct), Fixed Assets ex Rural (Oct)
US : Retail Sales (Oct), Industrial Production (Oct)

13 Nov JP : Producer Price Index (Oct)
US : Consumer Price Index (Oct)
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US stock focus : คาดมีแรงเก็งก าไรระยะสั้นในกลุ่มที่จะได้ประโยชน์จากนโยบาย Trump
คาดมีแรงเก็งก าไรระยะสั้นในหุ้นที่คาดว่าจะได้ประโยชน์จากนโยบาย Trump ระยะต่อไปต้องเฝ้าระวัง “การด าเนินการได้จริงตามที่หาเสียง” และ “ความขัดแย้งด้านการค้ากับจีนและคู่
ค้าอื่นๆ” ขณะที่หุ้นบางตัวราคาได้เกิน Consensus Fair Value ไปแล้ว

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Growth

Company Name Industry Current Price Target Price Ups ide/Downs ide EPS Rev:  4Q24 EPS Rev :1Q25 EPS Rev :2025 ROE P/E

EXXON MOBIL CORP Energy $121.15 $130.50 8% 15.4% 15.7x

CHEVRON CORP Energy $156.77 $170.36 9% 12.9% 14.6x

NVIDIA CORP Technology $148.88 $148.58 0% 124.0% 43.9x

BROADCOM INC Technology $183.81 $194.64 6% 26.5% 30.9x

PALO ALTO NETWOR Technology $387.00 $390.97 1% 26.4% 61.6x

JPMORGAN CHASE Financials $236.38 $230.96 -2% 17.2% 14.2x

BANK OF AMERICA Financials $44.77 $46.80 5% 8.4% 12.8x

GOLDMAN SACHS GP Financials $582.17 $560.04 -4% 10.8% 14.3x

TESLA INC Consumer Discretionary $296.91 $236.77 -20% 11.8% 93x

NORTHROP GRUMMAN Industrials $520.58 $566.32 9% 17.7% 19.5x

COINBASE GLOBA-A Financials $255.58 $235.27 -8% 33.8% 80.7x

US stock focus : คาดมีแรงเก็งก าไรระยะสั้นในกลุ่มที่จะได้ประโยชน์จากนโยบาย Trump
คาดมีแรงเก็งก าไรระยะสั้น ในหุ้นที่คาดว่าจะได้ประโยชน์จากนโยบาย Trump ระยะต่อไปต้องเฝ้าระวัง “การด าเนินการได้จริงตามที่หาเสียง” และ “ความขัดแย้งด้านการค้ากับจีนและคู่
ค้าอื่นๆ” ขณะที่หุ้นบางตัวราคาได้เกิน Fair value (Bloomberg consensus) ไปแล้ว

Note: Last price as of 8 Nov 2024.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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US stock focus : กลุ่มที่คาดจะได้รับผลกระทบจากนโยบาย Trump
ขณะที่ต้องระมัดระวังในกลุ่มที่จะได้รับผลกระทบจากนโยบายของ Trump อาทิ กลุ่มพลังงานสะอาดและกลุ่ม EV

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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US stock focus : กลุ่มที่คาดจะได้รับผลกระทบจากนโยบาย Trump
ขณะที่ต้องระมัดระวังในกลุ่มที่จะได้รับผลกระทบจากนโยบายของ Trump อาทิ กลุ่มพลังงานสะอาดและกลุ่ม EV

Note: Last price as of 8 Nov 2024.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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CN stock focus : ความหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ คาดยังเป็นแรงหนุนต่อกลุ่ม Domestic plays
กลุ่มที่เน้นตลาดในประเทศ คาดว่าจะได้รับแรงพยุงจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาคการคลังที่จะประกาศเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ดี ความเส่ียงส าคัญคือการกลับมาของ 
Trade war

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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CN stock focus : ความหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ คาดยังเป็นแรงหนุนต่อกลุ่ม Domestic plays
กลุ่มที่เน้นตลาดในประเทศ คาดว่าจะได้รับแรงพยุงจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาคการคลังที่จะประกาศเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ดี ความเส่ียงส าคัญคือการกลับมาของ 
Trade war

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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CN stock focus : ความหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ คาดยังเป็นแรงหนุนต่อกลุ่ม Domestic plays
กลุ่มที่เน้นตลาดในประเทศ คาดว่าจะได้รับแรงพยุงจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาคการคลังที่จะประกาศเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ดี ความเส่ียงส าคัญคือการกลับมาของ 
Trade war

Note: Last price as of 8 Nov 2024.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Company Name Industry Current Price Target Price Ups ide/Downs ide EPS Rev:  4Q24 EPS Rev :1Q25 EPS Rev :2025 ROE P/E

SANDS CHINA Consumer Discretionary $20.85 $26.00 25% N/A 18.0x

TRIP.COM Communications $527.50 $533.91 1% 11.7% 20.4x

BYD Consumer Discretionary $281.40 $353.23 26% 23.6% 16.1x

JD.COM Consumer Discretionary $156.90 $189.54 21% 19.2% 10.5x

HAIER SMART Consumer Discretionary $28.30 $35.89 27% 17.9% 11.3x

ALIBABA Consumer Discretionary $94.90 $116.97 23% 13.6% 10.6x

MEITUAN Communications $195.00 $190.25 -2% 15.9% 24.4x

XPENG Consumer Discretionary $58.90 $51.91 -12% -22.1% N/A

HKEX Financials $342.60 $360.10 5% 24.3% 31.6x

TENCENT Communications $425.00 $504.73 19% 19.3% 16.5x

XIAOMI Technology $28.80 $28.85 0% 11.5% 29.2x

China 
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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

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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