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Trade war concern!
 US (Neutral) : ยังสามารถเก็งก าไรในสินทรัพย์/หุ้นท่ีคาดว่าจะได้ผลกระทบ +/- จากนโยบาย Trump (รวมถึงนโยบายปรับลดภาษีนิติบุคคล) แต่ต้องระมัดระวังมากขึ้นเน่ืองจากราคาหุ้นบางตัวปรับ

ขึ้นมามากจนเกินกว่ามูลค่ายุติธรรม (Fair value) ขณะที่ปัจจัยพื้นฐานยังไม่ได้เปลี่ยนแปลง ประกอบกับตลาดให้น้ าหนักโอกาสที่ Fed จะไม่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมคร้ังหน้าเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเป็น
ปัจจัยท่ีหนุน USD อีกท้ังความกังวลเร่ืองสงครามการค้าท่ีจะกลับมาปะทุอีกคร้ัง ซึ่งสงครามการค้าในปี 2018 ตลาดหุ้นท่ัวโลกเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับตลาดหุ้นจีนมากขึ้น สะท้อนผลกระทบจาก
สงครามการค้าท่ีสร้างแรงกดดันต่อตลาดหุ้นท่ัวโลก

 Eurozone (Neutral) : ภาพรวมเศรษฐกิจยูโรโซนยังอ่อนแอท าให้ตลาดมองว่า ECB มีโอกาสปรับลดดอกเบ้ียในอัตรา > 25bps ซึ่งจะกดดันค่าเงินยูโร นอกจากน้ี การปรับเพิ่มภาษีน าเข้าของ Trump จะ
ส่งผลฉุดเศรษฐกิจยูโรโซนให้ปรับลดลง 1% ขณะที่ตลาดมองแนวโน้ม EPS อ่อนแอกว่าประเทศหลักอื่นๆ โดยถูกปรับลดลงมากสุดใน Consumer discretionary โดยกลุ่ม Autos ยังมีการแข่งขันสูงจาก
รถ EV จีน ขณะที่กลุ่ม Luxury ได้รับแรงฉุดจากก าลังซื้อในจีน

 China (Neutral) : เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจในภาพรวมเดือน ต.ค. ออกมาฟื้นตัว ขณะที่มีมาตรการกระตุ้นตลาดบ้านเพ่ิมเติม โดยการขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump จะกระทบ GDP จีนกว่า 2% แต่จะลดทอนลง
หากจีนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม โดยในอดีตตลาดจีนจะได้รับแรงกดดันหลังมีข่าวจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติมจากสหรัฐฯ ท้ังน้ี กลุ่ม White Goods พึ่งพิงรายได้จากตลาดสหรัฐฯ ในสัดส่วนที่ต่ า

 Stock focus : Alibaba แนะน า “ถือ” เพ่ือรอดูการพัฒนาของธุรกิจหลักอย่าง Taobao และ Tmall ท่ีต้องการแรงหนุนใหม่ รวมถึงการขยายตัวของอัตราก าไรในตลาดต่างประเทศและธุรกิจคลาวด์ แม้
ปัจจุบันจะยังไม่มีปัจจัยเร่งท่ีชัดเจน แต่ Alibaba ยังคงมีศักยภาพเติบโตในระยะยาวจากตลาด AI และการขยายตัวในต่างประเทศ, JD.com แนะน า “ทยอยสะสม” ในจังหวะที่ราคาย่อตัว เพื่อรับประโยชน์
จากศักยภาพการเติบโตของธุรกิจ 3P และ Logistics ท่ีมีอัตราก าไรสูง รวมถึงแรงหนุนจากนโยบายเศรษฐกิจจีนท่ีเอ้ือต่อการขยายตัวในระยะยาว, NetEase แนะน า “ถือ” ด้วยรายได้ YoY ท่ียังลดลงและ
การแข่งขันในตลาดมือถือท่ีรุนแรง เรายังคงมุมมองเป็นกลางต่อหุ้น NetEase ในระยะสั้น โดยแนะน ารอดูแนวโน้มการฟื้นตัวของรายได้จากเกมหลักและผลลัพธ์ของเกมใหม่ในอีก 1-2 ไตรมาสข้างหน้า,
Tencent แนะน า “ทยอยสะสม” เน่ืองจากมีผลประกอบการโดดเด่นในไตรมาสล่าสุดและการขยายตัวในธุรกิจท่ีมีอัตราก าไรสูง เช่น เกมในประเทศ บัญชีวิดีโอ และ Weixin Search อีกท้ังด้วยกลยุทธ์ท่ีเน้น
การลงทุนในกลุ่มธุรกิจที่มีอัตราก าไรสูง บริษัทจึงสามารถเพิ่มความสามารถในการท าก าไรได้อย่างม่ันคง ช่วยให้มีความแข็งแกร่งในการบริหารต้นทุนและสร้างผลก าไรจากกลุ่มธุรกิจท่ีมีศักยภาพสูง

 Key calendar : สัปดาห์น้ี ติดตามสุนทรพจน์ของผู้ว่าฯ BoJ ในวันจันทร์ (18 พ.ย.) ซึ่งอาจมีการส่งสัญญาณถึงทิศทางนโยบายการเงินหลังนายกรัฐมนตรี Ishiba ก าลังจัดตั้งรัฐบาลและพิจารณา
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะที่ในวันศุกร์ (22 พ.ย.) จะมีรายงานตัวเลข PMI เบ้ืองต้นภาคการผลิตและภาคบริการของประเทศหลัก ซึ่งจะสะท้อนภาวะกิจกรรมเศรษฐกิจของโลก ด้าน Walmart จะมี
การเปิดเผยประกอบการไตรมาสล่าสุดในวันอังคาร (19 พ.ย.) ตลาดคาดรายได้และก าไรสุทธิต่อหุ้นเพ่ิมขึ้น 4.2% และ 3.8% YoY ตามล าดับ ขณะท่ี Nvidia จะรายงานในวันพุธ (20 พ.ย.) ตลาดคาด
รายได้และก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 83.3% และ 84.7% YoY ตามล าดับ
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ราคาสินทรัพย์ (% chg)

นับตั้งแต่วันเลือกตั้งสหรัฐฯ ราคาหุ้นในกลุ่มท่ีคาดว่าจะได้ผลบวก ปรับตัวขึ้นเฉลี่ย +11% อย่างไรก็ดี ต้องระวังราคาหุ้นบางตัวท่ีปรับตัวสูงขึ้นเกินกว่ามูลค่ายุติธรรม (Fair value) ท่ีนักวิเคราะห์ให้ไว้ใน 
Bloomberg consensus ขณะที่กลุ่มท่ีคาดว่าจะได้รับผลลบ ปรับตัวลงเฉลี่ย -4%

US : ราคาสินทรัพย์เคลื่อนไหวไปตามแรงเก็งก าไรที่คาดว่าจะได้ผลกระทบ +/- จากนโยบาย Trump
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ดัชนี S&P500

แผนการปรับลดภาษีนิติบุคคลของ Trump ในคร้ังก่อน (21% จาก 35%) ท้ังในช่วงทราบผลการเลือกตั้งในปี 2016 ว่า Trump จะขึ้นเป็นว่าท่ีประธานาธิบดีสหรัฐฯ  และช่วงพิจารณาอนุมัติจนกระท่ังมีผล
บังคับใช้ (ปลายปี 2017) ส่งผลให้เกิดการปรับตัวขึ้นของดัชนี S&P500 อย่างไรก็ดี คาดว่าผลบวกท่ีจะเกิดขึ้นในคร้ังน้ี อาจจ ากัดกว่าเน่ืองจากปรับลดภาษีในอัตราท่ีน้อยกว่า (15% จาก 21%)

US : แผนการปรับลดภาษีนิติบุคคลของ Trump คาดว่าจะส่งผลบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ เหมือนครั้งก่อน
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Powell ได้กล่าวถึงมุมมองต่อเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ว่าแข็งแกร่งอย่างมากในช่วงท่ีผ่านมา รวมถึงกล่าวว่าเศรษฐกิจไม่ได้ส่งสัญญาณใดๆ ท่ีจะต้องรีบร้อนในการลดอัตราดอกเบ้ีย ท้ังน้ี รายงานตัวเลข
เศรษฐกิจประกอบกับการแสดงมุมมองของประธาน Fed ท่ีระมัดระวังในการด าเนินนโยบาย ท าให้ตลาดการเงินได้กลับมาเพิ่มน้ าหนักว่าFed อาจคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมวันที่ 17-18 ธ.ค.

US : ตลาดให้น้ าหนักโอกาสที่ Fed จะไม่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมครั้งหน้าเพิ่มสูงขึ้น

สุนทรพจน์ของประธาน Fed

Chair Jerome H. Powell
At Conversation with Federal Reserve Chair Jerome Powell, Dallas, Texas
14 Nov 2024

Economic Growth 
• The recent performance…has been remarkably good…
• …is expanding at a stout 2.5 percent rate so far this year.
Labor Market
• The labor market remains in solid condition…
• …is now by many metrics back to more normal levels…
• Wages are still increasing, but at a more sustainable pace.
• Hiring has slowed from earlier in the year.
• …unemployment rate is notably higher than a year ago but has flattened out in recent months and 

remains historically low.
Inflation
• The labor market has cooled to the point where it is no longer a source of significant inflationary 

pressures…Progress on inflation has been broad based.
• …we are closely tracking the gradual decline in housing services inflation, which has yet to fully 

normalize. Inflation is running much closer to our 2 percent longer-run goal, but it is not there yet.
Monetary
• The economy is not sending any signals that we need to be in a hurry to lower rates.

CME FedWatch Tool

ดัชนีราคาผู้บริโภค & ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก
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Period Survey Actual Previous
Headline CPI %YoY Oct 2.6 2.6 2.4

Core CPI %YoY Oct 3.3 3.3 3.3
Initial Jobless  Claims Person 9-Nov 220k 217k 221k
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อัตราดอกเบี้ย Federal funds rate

นโยบายของ Trump ท่ีคาดว่าจะท าให้เงินเฟ้อกลับมาเร่งตัวขึ้นแรง อาจท าให้อัตราดอกเบ้ียนโยบายของ Fed มีแนวโน้มกลับมาเพ่ิมสูงขึ้น โดยอัตราดอกเบ้ียอาจสูงกว่ากรณีท่ีไม่ได้ปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติม
ราว 1%+ 

US : ความกังวลของตลาดต่อการกลับทิศของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย คาดเป็นปัจจัยหนุน USD
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Note : 1 \ Bloomberg consensus as of 14 Nov.
Source : Bloomberg, Wikipedia, ASPS Global Strategy

ประมาณการ GDP รายไตรมาส 1\ ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต

GDP ไตรมาสสามของยูโรโซนขยายตัว 0.9% YoY (vs. 0.6% ไตรมาสก่อน) อย่างไรก็ดี ตลาดคาดว่าการฟื้นตัวจะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งได้รับแรงกดดันนับตั้งแต่วิกฤตสงครามยูเครน-รัสเซีย 
ส่งผลให้กิจกรรมภาคการผลิตยังคงอยู่ในภาวะหดตัว สะท้อนผ่านดัชนี PMI ภาคการผลิตท่ีอยู่ต่ ากว่าระดับ 50 จุดมากว่า 2 ปีเศษ ขณะที่สถานการณ์การเมืองในเยอรมนีมีความเสี่ยงเลือกตั้งก่อนก าหนด

EZ : ภาพรวมเศรษฐกิจยูโรโซนยังอ่อนแอ...

สถานการณ์การเมืองในเยอรมนีUS
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(6 พ.ย.) นาย Olaf Scholz (พรรค SPD) PM เยอรมนี ได้ปลดนาย Christian Lindner 
(พรรค FDP) รมว. คลัง พ้นจากต าแหน่ง จากความเห็นด้านนโยบายเศรษฐกิจและ
งบประมาณที่ต่างกัน ท าให้พรรค FDP ถอนตัวจากการร่วมรัฐบาล
(11 ธ.ค.) คาดว่า Scholz จะเสนอการลงมติไม่ไว้วางใจ (Confidence Motion)
(16 ธ.ค.) คาดว่าจะมีการลงคะแนนเสียงมติไม่ไว้วางใจ 
(23 ก.พ.) จัดการเลือกตั้งก่อนก าหนด (vs. ก าหนดการตามปกติในวันที่ 28 ก.ย.)

เยอรมนี
เสถียรภาพรฐับาลสั่นคลอน หลังพรรครว่มรฐับาลถอนตวั
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คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ECB

ตลาดการเงินให้น้ าหนักมากขึ้นว่า ECB อาจมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียมากกว่า 25bps ในการประชุมเดือน ธ.ค. และคาดว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายน่าจะอยู่ท่ีระดับต่ ากว่า 2% ณ สิ้นปี 2025F

EZ : ...ท าให้ตลาดมองว่า ECB มีโอกาสปรับลดดอกเบ้ียในอัตรา > 25bps ซึ่งกดดันค่าเงินยูโร
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Note : 1\ Goldman Sach’s US tariffs assumption with 60% and 10% higher rate for China and other trading partners, respectively.
Source : Bloomberg, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

ผลกระทบ Tariffs ต่อ GDP ยูโรโซน 1\ สินค้าส่งออกแบ่งตามสัดส่วนไปยังตลาดสหรัฐฯ

Goldman Sachs ประเมินว่านโยบายการปรับขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump จะส่งผลกระทบต่อ GDP ยูโรโซนราว 1% ขณะที่กลุ่มสินค้าท่ีสัดส่วนการส่งออกไปตลาดสหรัฐฯ มาก อาทิ Machinery & 
Equipment, Pharmaceuticals, Chemicals และ Autos เป็นกลุ่มท่ีมีความเส่ียงสูงหากถูกปรับขึ้นภาษีในวงกว้าง

EZ : นอกจากนี้ การปรับเพิ่มภาษีน าเข้าของ Trump จะส่งฉุดเศรษฐกิจยูโรโซนลง 1%
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Note : 1\ Bloomberg consensus as of 14 Nov. 2\ By country, 1 Jan 2023 revised to 100. 3\ % change since 1 Jan 2023.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

EPS Revision : รายประเทศ 1\ , 2\ EPS Revision : รายอุตสาหกรรม 1\ , 3\

แนวโน้มประมาณการก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของยูโรโซนอ่อนแอกว่าประเทศหลักอื่นๆ (สหรัฐฯ และญี่ปุ่น) ท้ังในปี 2024F และ 2025F ขณะที่ Consumer discretionary, IT, Energy และ Materials ถูกปรับ
ลด EPS ลงมากท่ีสุดนับตั้งแต่ต้นปี 2023

EZ : แนวโน้ม EPS อ่อนแอกว่าประเทศหลักอื่นๆ โดยถูกปรับลดลงมากสุดใน Consumer discretionary

11.4

10.0

8.4

6.4

4.6

3.4

2.0

0.3

-5.1

-6.2

-12.9

-17.5

Finance

Communication Services

Health Care

Industrials

Utilities

Consumer Staple

Real Estate

Stock Index

Energy

Materials

IT

Consumer Discretionary

2024 (% chg)

13.9

12.3

11.0

7.6

4.0

3.9

3.6

2.8

2.0

-0.8

-5.6

-9.9

Industrials

Health Care

Finance

Communication Services

Utilities

Real Estate

Consumer Staple

Core Index

Materials

IT

Energy

Consumer Discretionary

2025 (% chg)

95

100

105

110

115

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24

Index 2024
TOPIX
S&P 500
STOXX 600

95

100

105

110

115

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24

Index 2025
TOPIX
S&P 500
STOXX 600



Global Strategy

Note : 1\ As of 2023.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

แหล่งที่มาของรายได้ตามรายประเทศ 1\ แหล่งที่มาของรายได้ตามรายประเทศ 1\

ภาพรวมอุตสาหกรรมตลาดรถยนต์ของยุโรปยังมีความท้าทายสูงจากการท่ีรถยนต์ EV จีนเข้าแข่งขันในตลาดยุโรปมากขึ้น ขณะที่ตลาด Luxury ได้รับผลกระทบหลักจากก าลังซื้อของจีนท่ีชะลอตัวลงจาก
เศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้นตัว

EZ : กลุ่ม Autos ยังมีการแข่งขันสูงจากรถ EV จีน ขณะที่กลุ่ม Luxury ได้รับแรงฉุดจากก าลังซื้อในจีน

• ภาพรวมอุตสาหกรรมตลาดรถยนต์ของยุโรปยังมีความท้าทายสูงจากการที่รถยนต์ EV จีนเข้า
แข่งขันในตลาดยุโรปมากขึ้น

• โดยเราชอบ Ferrari เนื่องจากในไตรมาสล่าสุด บริษัทมีก าไรสุทธิสูงกว่าคาด ซึ่งบริษัทใช้กลยุทธ์ 
"ขายน้อยกว่าท่ีตลาดต้องการ" เพื่อที่จะขายของได้ในราคาท่ี premium นอกจากน้ี อัตราก าไร
ขั้นต้น (GPM) ดีขึ้น 15 bps YoY

• อิงจาก Bloomberg consensus ให้ราคาเป้าหมาย Ferrari อยู่ที่ EUR437.9 มี Upside +5.7% 
โดยราคาหุ้นซื้อขายที่ระดับ P/E 46.7x (+1SD เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ป)ี 

• ความเสี่ยงส าคัญ ได้แก่ 1) รถยนต์ Ferrari’s hybrid และ BEVs ได้รับการตอบรับท่ีน้อยกว่าคาด 2) 
งบการลงทุน CapEx ที่ต่ าเกินไป และ 3) ภาวะเศรษฐกิจและก าลังซื้อโดยรวม
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• ภาพรวมอุตสาหกรรม Luxury ได้รับผลกระทบหลักจากก าลังซื้อของจีนที่ชะลอตัวลงจากเศรษฐกิจ
ที่ยังไม่ฟื้นตัว

• โดยเราชอบ Hermes เนื่องจากผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าคาดหนุนโดยการเติบโตจาก
ทางยุโรปและสหรัฐฯ โดยรายได้จากทุกหมวดหมู่ผลิตภัณฑ์มีการเติบโตต่อเนื่อง อย่าง Leather 
Goods, Ready-to-wear, Silk & Textiles และ Perfume & Beauty 

• อิงจาก Bloomberg consensus ให้ราคาเป้าหมาย Hermes อยู่ที่ EUR2,229 มี Upside +9.3% 
โดยราคาหุ้นเทรดที่ระดับ P/E 43.4x (-1SD เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) 

• ความเสี่ยงส าคัญ ได้แก่ 1) ก าลังซื้อของคนจีนที่ยังไม่ฟื้นตัว และ 2) การต้ังราคาสินค้าที่ไม่ได้สูง
ตามที่คาด
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Note : 1\ Announced on 14 Nov.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจในภาพรวมทยอยฟื้นตัวขึ้น โดยเฉพาะยอดค้าปลีกท่ีขยายตัว โดยเฉพาะยอดใช้จ่ายในกลุ่ม Cosmetics และ Recreational goods ท่ีขยายตัวกว่า 40% และ 27% ตามล าดับ

CN : เครื่องชี้เศรษฐกิจในภาพรวมเดือน ต.ค. ออกมาฟื้นตัว ขณะที่มีมาตรการกระตุ้นตลาดบ้านเพิ่มเติม

ยอดขายที่อยู่อาศัย และการผลิตภาคอุตสาหกรรม

ยอดค้าปลีก

มาตรการลดภาษีที่อยู่อาศัย 1\

การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร

• Deed tax cut to 1% for buyers of first and second homes that are 140 square meters or 
smaller (starting 1 Dec 2024).

• Deed tax cut to 1.5% for first-time buyers of flats larger than 140 square meters; 2% 
for buyers of second homes of that size.

• The threshold for the land appreciation tax lowered by 0.5 percentage point.
• Scraps distinction between ordinary and non-ordinary homes for value-added taxes in 

China’s largest cities including Beijing, Shanghai, Guangzhou and Shenzhen.
• Eliminates value-added taxes for homes owned for two years or more.
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Note : 1\ Goldman Sach’s US tariffs assumption with 60% and 10% higher rate for China and other trading partners, respectively. 2 \ Based on Goldmans Sachs. Additional stimulus refers to 
extra-budget central government special bond issuances in the remaining of 2024 and 2025. Numbers in the bracket indicate the upside (or downside) from the current index level (as of 31 Oct 
2024 closing = 66.06pts).
Source : Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

ผลกระทบ Tariffs ต่อ GDP 1\ ผลกระทบต่อมูลค่ายุติธรรม (MSCI China Fair Value) 2\

Goldman Sachs ประเมินว่านโนบายภาษีของ Trump จะฉุด GDP จีนกว่า 2% เน่ืองจากถูกปรับขึ้นภาษีน าเข้าในอัตราท่ีสูง อย่างไรก็ดี หากทางการจีนมีการพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมา
เพ่ิมเติม จะช่วยลดทอนผลกระทบท่ีเกิดขึ้นกับมูลค่ายุติธรรม (MSCI China fair value) ลงได้ ซึ่งขึ้นอยู่กับขนาดของมาตรการ

CN : การขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump จะกระทบ GDP จีนกว่า 2% แต่จะลดทอนลงหากจีนกระตุ้นเศรษฐกิจ
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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. )

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

โดยหากจะมีการเก็บภาษีในอัตราท่ีเพิ่มสูงขึ้น คาดว่าจะส่งผลกดดันต่อการปรับลดลงมากของดัชนี โดยเฉพาะตลาดจีนท่ีเป็นหมายการปรับเพ่ิมภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ดังท่ีเคยเกิดขึ้นในอดีต

CN : ในอดีตตลาดจีนจะได้รับแรงกดดันหลังมีข่าวจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าเพิ่มเติมจากสหรัฐฯ...

ความเคลื่อนไหวของดัชนี S&P500 และดัชนี CSI300 ในช่วงความขัดแย้งด้านสงครามการค้า 1\
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Source : Bloomberg, PIIE, Reuters, ASPS Global Strategy

ตลาดหุ้นจีนได้รับแรงกดดันจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ รวมท้ังแนวโน้มเศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอตัวลง 

CN : ...ท าให้ในภาพรวมเห็นตลาดหุ้นจีนปรับตัวลงในปี 2018

ดัชนี S&P500, ดัชนี CSI300 และ ดัชนี HSI (2017-2019)
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Correlation ของตลาดหุ้นในช่วงปี 2012-2016, 2017 และ 2018

หากพิจารณาจากค่า Correlation จะพบว่า ตลาดหุ้นท่ัวโลกจะเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับตลาดหุ้นจีนมากขึ้นในปี 2018 ท่ีสหรัฐฯ ได้ทยอยปรับเพ่ิมภาษีน าเข้าสินค้า โดยเฉพาะกับจีนเพิ่มมากขึ้น เม่ือ
เทียบกับปีแรกท่ี Trump เข้ารับต าแหน่ง (2017) และก่อนรับต าแหน่ง (2012-2016)

CN : สงครามการค้าในปี 2018 ตลาดหุ้นท่ัวโลกเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับตลาดหุ้นจีนมากขึ้น
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Note : 1\ Based on Goldman Sachs.
Source : Bloomberg, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy

ผลกระทบต่อก าไรสุทธิจากนโยบายขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump 1\

กลุ่ม White Goods พึ่งพิงรายได้จากตลาดสหรัฐฯ ในสัดส่วนท่ีต่ า (ยกเว้น Haier) อีกท้ังคาดว่าจะเป็นกลุ่มท่ีจะได้ประโยชน์จากนโยบาย Trade-in (เก่าแลกใหม่) ของจีนท่ีต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ ท้ังน้ี แม้ 
Haier จะมีรายได้จากสหรัฐฯ ในสัดส่วนท่ีสูงถึง 29% แต่สินค้าที่จ าหน่ายนั้นผลิตในจีนมีสัดส่วนเพียงแค่ 1% เท่าน้ัน ท าให้คาดว่าจะได้รับผลกระทบท่ีจ ากัดจากนโยบายปรับเพิ่มภาษีน าเข้าของ Trump   

• กลุ่ม White Goods พึ่งพิงรายได้จากตลาดสหรัฐฯ ในสัดส่วนที่ต่ า (ยกเว้น Haier) อีกทั้งคาดว่าจะเป็นกลุ่มที่จะได้ประโยชน์จากนโยบาย Trade-in (เก่าแลกใหม)่ ของจีนที่ต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ
• โดยเราชอบ Haier เนื่องจากบริษัทเป็นผู้น าด้านการผลิตและจัดจ าหน่ายตู้เย็นและเครื่องซักผ้าในประเทศจีน ซึ่งยอดขาย Home Appliance เติบโตอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ แม้บริษัทจะมีรายได้จากสหรัฐฯ ในสัดส่วนที่สูงถึง 29% แต่สินค้าที่

จ าหน่ายนั้นผลิตในจีนมีสัดส่วนเพียงแค่ 1% เท่านั้น ท าให้คาดว่าจะได้รับผลกระทบท่ีจ ากัดจากนโยบายปรับเพิ่มภาษีน าเข้าของ Trump
• นอกจากนี้ คาดว่าก าไรในไตรมาสหน้าของ Haier มีโอกาสที่จะเติบโตต่อเนื่องจากนโยบายของทางการจีนท่ีประกาศเพิ่มเติม รวมทั้งนโยบายที่จะกระตุ้นการบริโภคตามที่ได้มีการส่งสัญญาณไว้หลังเสร็จสิ้นการประชุม NPC ในวันที่ 8 พ.ย. 

(“…increase efforts to support large-scale equipment renewal and expand the variety and scale of consumer goods replacement.”)
• อิงจาก Bloomberg consensus ให้ราคาเป้าหมาย Haier อยู่ที่ HKD27.9 มี Upside +28.4% โดยราคาหุ้นซื้อขายที่ระดับ P/E 11.3x (-1SD เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ป)ี 
• ความเสี่ยงส าคัญ ได้แก่ 1) ก าลังซื้อที่อ่อนแอเนื่องจากเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้น 2) ต้นทุนสินค้าสูงขึ้น และ 3) ความล่าช้าในการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

CN : กลุ่ม White Goods พึ่งพิงรายได้จากตลาดสหรัฐฯ ในสัดส่วนที่ต่ า 

I f  no  pass  
through

I f 30% pass  
through

if 5 0% pass  
through

Haier 29% 1% 5% 29% -8% -6% -4%
Midea 8% 5% 3% 6% -17% -12% -9%
Hisense 3% 2% 1% 2% -24% -17% -12%
Gree 2% 1% 0% 1% -3% -2% -2%

US Sales  Made in 
ChinaUS Sales  Exposure

White 
Goods 
Stocks

if 40% additioanl tariff  on China exports ,  
impacts  on to tal company pro fits

US Profits  
Exposure

US Sales  Made 
from Non-US 

Overseas  Countries
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สัปดาห์น้ี ติดตามสุนทรพจน์ของผู้ว่าฯ BoJ ในวันจันทร์ (18 พ.ย.) ซึ่งอาจมีการส่งสัญญาณถึงทิศทางนโยบายการเงินหลังนายกรัฐมนตรี Ishiba ก าลังจัดตั้งรัฐบาลและพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ขณะที่ในวันศุกร์ (22 พ.ย.) จะมีรายงานตัวเลข PMI เบ้ืองต้นภาคการผลิตและภาคบริการของประเทศหลัก ซึ่งจะสะท้อนภาวะกิจกรรมเศรษฐกิจของโลก

Calendar : ติดตามสุนทรพจน์ของผู้ว่าฯ BoJ ในวันจันทร์ และรายงานตัวเลข PMI ประเทศหลักในวันศุกร์

รายงานตัวเลขเศรษฐกิจ/เหตุการณ์ส าคัญสัปดาห์นี้ (18-21 พ.ย.)

18 Nov JP : BoJ Governor at a meeting with business leaders in Nagoya
US : NAHB Housing Market Index (Nov)

21 Nov EZ :  Consumer Confidence (Nov)
US : Initial Jobless Claims (Weekly ended 16 Nov), Existing Home Sales (Oct), Kansas City Fed Manf. Activity (Nov)

19 Nov EZ : CPI (Oct)
US : Housing Starts (Oct), Building Permits (Oct)

22 Nov
JP : National CPI (Oct), Jibun Bank Manufacturing & Services PMI (Nov)
EZ : HCOB Manufacturing & Services PMI (Nov)
US : S&P Global Manufacturing & Services PMI (Nov), U of Michigan Sentiment (Nov), Kansas City Fed Services Activity (Nov)

20 Nov JP : BoJ Governor at the Paris EUROPLACE Financial Forum 2024 in Tokyo, Exports (Oct)
CN : 1-Year and 5-Year  Loan Prime Rate (20 Nov)
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Walmart จะมีการเปิดเผยประกอบการไตรมาสล่าสุดในวันอังคาร (19 พ.ย.) ตลาดคาดรายได้และก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 4.2% และ 3.8% YoY ตามล าดับ ขณะที่ Nvidia จะรายงานในวันพุธ (20 พ.ย.) 
ตลาดคาดรายได้และก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 83.3% และ 84.7% YoY ตามล าดับ

Earnings Release : ติดตามรายงานผลประกอบการ Walmart และ Nvidia ในสัปดาห์นี้

ก าหนดการรายงานผลประกอบการ (18-22 พ.ย.)
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• ผลประกอบการ (FY2Q/25) : รายได้รวม 2.37 แสนล้านหยวน (+5.2% YoY) ต่ ากว่าคาด -1.22% และ EPS 15.06 หยวน (-3.7% YoY) สูง
กว่าคาด 0.87%

• ผลการด าเนินงานแยกตามส่วนธุรกจิ :
 Taobao & Tmall : รายได้รวม 9.90 หมื่นล้านหยวน (+1%) โดยรายได้จากค่าธรรมเนียมบรกิารและโฆษณา +2% แต่รายได้จากการขาย
ตรง -5% จากยอดขายเครื่องใช้ไฟฟ้าที่ลดลง EBITA ปกติอยู่ที่ 4.46 หมื่นล้านหยวน (-5%) เนื่องจากการลงทนุด้านประสบการณผ์ู้ใช้ เช่น 
สินค้าคุ้มค่าและโปรแกรมสะสมความภกัดี

 Cloud Intelligence : รายได้ 2.96 หมื่นล้านหยวน (+7%) จากบริการ Public Cloud และ AI-related services EBITA ปกติอยู่ที่ 2.66 
พันล้านหยวน (+89%) จากผลิตภัณฑ์ทีม่อีัตราก าไรสูง เช่น AI และการปรับปรงุประสิทธิภาพการด าเนินงาน

 Alibaba International Digital Commerce (AIDC) : รายได้ 3.17 หมื่นล้านหยวน (+29%) จากการเติบโตของ AliExpress, Trendyol
และ Lazada EBITA ปกติขาดทุนอยู่ที ่2.91พันล้านหยวน เนื่องจากการลงทนุในธุรกจิข้ามพรมแดน

 Cainiao Smart Logistics : รายได้ 2.47 หมื่นล้านหยวน (+8%) จากการจดัการคลังสินค้าข้ามพรมแดน EBITA ปกติลดลง 94% เหลือ 55
ล้านหยวน จากการลงทนุโครงสร้างพื้นฐานโลจิสติกส์

 กลุ่มบริการทอ้งถิน่ : รายได้ 1.77 หมื่นล้านหยวน (+14%) จากค าส่ังซื้อบนแพลตฟอรม์ Amap และ Ele.me EBITA ปกติขาดทุนลดลง
เหลือ 391 ล้านหยวน จากการด าเนินงานทีม่ปีระสิทธิภาพมากข้ึน

 กลุ่มส่ือดิจิทัลและความบนัเทิง : รายได้ 5.69 พันล้านหยวน (-1%) จากการลดลงในบางส่วนของธุรกจิสตรีมมิง่ EBITA ปกติขาดทุน 178 
ล้านหยวน ลดลงเล็กน้อยจากปกีอ่น โดย Youku ลดการขาดทุนได้ดีข้ึน

 กลุ่มธุรกิจอื่น ๆ  : รายได้ 5.22 หมื่นล้านหยวน (+9%) จาก Freshippo และ Alibaba Health EBITA ปกติขาดทุน 1.58พันล้านหยวน 
เพิ่มข้ึนจากปีกอ่นเล็กนอ้ย

• มุมมองบริษทั : เน้นการลงทนุในพื้นทีห่ลัก เช่น E-Commerce, Cloud Computing และการขยายธุรกิจในระดับโลก โดยจะสร้างสมดุลระหวา่ง 
ความสามารถในการท าก าไร และการลงทุนในพืน้ทีเ่ติบโต โดยเฉพาะที่เกี่ยวข้องกับ AI และ การค้าข้ามพรมแดน

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD120 (Upside +37%) ปัจจุบันซื้อขายที ่9.6x (-1SD)

• ความเส่ียงส าคัญ : 1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน 2) ความผันผวนในตลาดโลก อาทิ ความเส่ียงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ 3) การก ากบัดูแลที่
เข้มงวด และ 4) การแข่งขันทีรุ่นแรงในธุรกจิ E-Commerce และ Cloud

Alibaba Group Holding Ltd HKD87.2
(9988 HK) | Consume r Discre tionary | Re tail & Whole sale  - Discre tionary (Last close )

B lo o m b e rg  Co ns e ns us
Target HKD90 - 146

Median HKD119.5
Upside  +37%

Bu y 40

H o ld  3

S e l l  0

Ke y Me tr i cs

Market Cap HKD16 6 9.1b n ROE 13.2% EPS (YoY) 25 .4

Beta 1.3x Div Yie ld 1.1% EBIT Margin 12%

EPS HKD2.5 + 0 .8% + 1.5 % + 1.7% + 5 .6 %
(re vision ) curre nt (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing - P/E Forward 9.5 x P/B 1.4x

P/E Interval

P e r fo rm ance
Avg. Vol HKD80 .7m Price Change -0 .9% -13.2% 20 .1%

(30D) (1D) (1M) (1Y)

6 4.0 118.7
(52-week low) (52-week high)

Alibaba Group Holding Ltd operates as a holding company. The Company, through 
its subsidiaries, provides internet infrastructure, e lectronic commerce, online 
financial, e-commerce, retail, and internet content services via global 
marketplaces, as well as offers digital media, entertainment, logistics, and cloud 
computing solutions. Alibaba Group Holding serves customers worldwide.

Price Range HKD87.2
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แนะน า “ถือ” (Hold): เนื่องจาก 1) เพื่อรอดูการพัฒนาของธุรกิจหลักอย่าง Taobao และ Tmall ที่ต้องการแรงหนุนใหม่ 2) 
ติดตามการขยายตัวของอัตราก าไรในตลาดต่างประเทศและธุรกิจคลาวด์ แม้ปัจจุบันจะยังไม่มีปัจจัยเร่งที่ชัดเจน แต่ Alibaba 
ยังคงมีศักยภาพเติบโตในระยะยาวจากตลาด AI และการขยายตัวในต่างประเทศ
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• ผลประกอบการ (FY3Q24) : รายได้รวม 2.60 แสนล้านหยวน (+5.1% YoY) ดีกว่าคาดเล็กน้อย 0.3% และ EPS 8.68 หยวน (+30% YoY)
ดีกว่าคาด 17.1%

• ผลการด าเนินงานแยกตามส่วนธุรกจิ :
 JD Retail มีรายได้ 2.25 แสนล้านหยวน (+6.1%) โดยมาจากการขายสินค้าออนไลนใ์นกลุ่มอิเล็กทรอนกิส์ เครื่องใช้ไฟฟ้าและสินค้าอุปโภค
บริโภค รวมถึงบรกิารจาก JD Health ที่ครอบคลุมผลิตภณัฑ์และบริการสุขภาพทางออนไลน ์อัตราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที ่5.2% 
สะท้อนการเติบโตทีแ่ข็งแกรง่ในกลุ่มธุรกจิหลัก
 JD Logistics รายได้ 4.44 หมื่นล้านหยวน (+6.6%) จากบริการโลจิสติกส์ทัง้ภายในและภายนอกองค์กร ครอบคลุมคลังสินค้า การขนส่ง 
และการส่งสินค้าถงึปลายทาง รวมถึงการเป็นผู้ใหบ้ริการโลจิสติกส์ใหก้บัแพลตฟอร์มอื่นๆ เช่น Taobao และ Tmall ของ Alibaba ที่เพิ่งมีการ
รวมระบบเสร็จสมบรูณ ์อัตราก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึนเป็น 4.7% แสดงถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานทีดี่ข้ึน
 New Businesses มีรายได้ 5.0 พันล้านหยวน (-25.7%) โดยรวมธุรกิจที ่JD .com ลงทุนเชิงกลยุทธ์เพื่อการเติบโตในอนาคต ทั้ง Dada 
(แพลตฟอร์มส่งสินค้าด่วน), JD Property (ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ส าหรับคลังสินค้า), Jingxi (แพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซทีมุ่ง่เป้าตลาด
ชนบท) เป็นต้น

• ในไตรมาสนีบ้ริษทัซื้อหุน้คืนประมาณ 31 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่า $390 ล้าน และประกาศโครงการซื้อหุน้คืนใหมม่ลูค่า $5 พันล้าน ซึ่งจะ
ด าเนินการจนถงึเดือน ส.ค. 2027

• มุมมองบริษทั : ผู้บริหารคาดการเติบโตต่อเนื่องสูงกวา่ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมค้าปลีก โดยได้รับการสนบัสนนุจาก 1) นโยบายการค้าที่
ขยายตัวซึ่งกระตุ้นการใช้จา่ยของผู้บรโิภค 2) การลงทนุเชิงกลยุทธ์ในหว่งโซอุ่ปทาน โลจิสติกส์ และระบบนิเวศของแพลตฟอร์ม 3) การเจาะ
ตลาดที่ดีข้ึนในตลาดระดับล่างและการขยายบริการ 3P นอกจากนี ้บริษัทยังมเีป้าหมายในการสรา้งอัตราก าไรระยะยาวในระดับ High single 
digits ด้วยประสิทธิภาพด้านต้นทนุและข้อได้เปรียบด้านขนาดในหว่งโซอุ่ปทานและโลจิสติกส์ การเปล่ียนแปลงทีดี่ในส่วนผสมของหมวดหมู่
สินค้า โดยเน้นกลุ่มทีม่กี าไรสูงขึ้น เช่น ซูเปอร์มาร์เก็ตและแฟชั่น และการเติบโตอย่างต่อเนื่องในการมส่ีวนร่วมของ 3P ซึ่งส่งผลดีต่ออัตราก าไร
โดยรวม

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD187 (Upside +41%) ปัจจุบันซื้อขายที ่8.3x (-1SD)
• ความเส่ียงส าคัญ : 1) เสถียรภาพทางเศรษฐกจิและประสิทธิผลของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิของรัฐบาลซึ่งอาจส่งผลต่อการฟื้นตัวของความ

เชื่อมั่นผู้บริโภค 2) แรงกดดันด้านการแข่งขันทีรุ่นแรงในธุรกจิอีคอมเมิรซ์ โดยเฉพาะในกลยุทธ์ด้านราคาและการหาผู้ใช้ใหม ่ซึ่ง JD ต้องรักษา
ความได้เปรียบด้านโลจสิติกส์และประสบการณลู์กค้าเพื่อต่อสู้กบัคู่แข่ง 3) ความท้าทายด้านการด าเนนิงาน จากการขาดทุนในธุรกจิ Jingxi
แสดงให้เห็นความเส่ียงทีเ่กี่ยวข้องกบัการรเิริ่มใหม่ๆ  ขณะที่การขยายตัวและการท าก าไรในบางหมวดหมู ่เช่น ซูเปอร์มาร์เก็ตและแฟชั่น อาจใช้
เวลานานกว่าทีค่าดการณไ์ว้

แนะน า ทยอยสะสมหุ้น JD.com ในจังหวะที่ราคาย่อตัว: เนื่องจาก 1) เพื่อรับประโยชน์จากศักยภาพการเติบโตของธุรกิจ 3P และ 
Logistics ที่มีอัตราก าไรสูง 2) คาดว่าจะได้แรงหนุนจากนโยบายเศรษฐกิจจีนที่เอื้อต่อการขยายตัวในระยะยาว

JD.com Inc HKD132.6
(9618 HK) | Consume r Discre tionary | Re tail & Whole sale  - Discre tionary (Last close )

B lo o m b e rg  Co ns e ns us
Target HKD144 -250

Median HKD187.4
Upside  +41.3%

Bu y 32

H o ld  3

S e l l  0

Ke y Me tr i cs

Market Cap HKD429.7b n ROE 19.9% EPS (YoY) 72

Beta 1.6 x Div Yie ld 2.3% EBIT Margin 2.4%

EPS HKD2.7 + 0 .3% + 0 .1% -7.5 % -5 .2%
(re vision ) curre nt (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing - P/E Forward 8.4x P/B 1.5 x

P/E Interval

P e r fo rm ance
Avg. Vol HKD16 .9m Price Change -1.9% -16 .5 % 25 .8%

(30D) (1D) (1M) (1Y)

81.6 192.3
(52-week low) (52-week high)

JD.com, Inc. is an online direct sales company in China. The Company offers a 
wide selection of products through its website  and mobile  applications. JD.com 
sells appliances, computers, digital products, communication products, garments, 
books, and household items to consumers and vendors.

Price Range HKD132.6
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Source : Bloomberg, Company Report, ASPS Global Strategy

• ผลประกอบการ (FY3Q24) : รายได้รวม 2.62 หม่ืนล้านหยวน (-3.9 YoY) ต่ ากว่าคาด 1.4% และ EPS 11.63 หยวน (-
12.6% YoY) ต่ ากว่าคาด 5.0%

• รายได้แยกตามประเภทธุรกิจ :
 Games 2.08 หม่ืนล้านหยวน (-4.2%) สูงกว่าคาด 0.7%  
 Youdao 1.57 พันล้านหยวน (+2.2%) ต่ ากว่าคาด 6.8% 
 Cloud Music 1.99 พันล้านหยวน (+1.3%) ต่ ากว่าคาด 2.5% 
 Innovative Business & Others 1.77 พันล้านหยวน (-10.3%) ต่ ากว่าคาด 14%

• มุมมองบริษัท : William Ding CEO ของ NetEase ได้เน้นย้ าถึงกลยุทธ์การขยายตลาดสู่สากล โดยมุ่งเน้นท่ีการมอบ
ประสบการณ์ให้ผู้เล่นอย่างเต็มท่ีและพัฒนาเน้ือหาเกมท่ีมีคุณภาพสูง โดยเน้นกลยุทธ์ ดังน้ี
 การขยายตลาดและการพัฒนาเกมใหม่ การเปิดตัวเกมและการเพิ่มประเภทของเกมท่ีหลากหลายไม่เพียงแต่จะตอบสนอง
ความต้องการของผู้เล่น แต่ยังเกินความคาดหมายอีกด้วย โดยย้ าว่า NetEase ยังคงมุ่งม่ันในการรองรับผู้เล่นในตลาด
ระดับโลก โดยเฉพาะในกลุ่มเกมมือถือและพีซี

 เกมใหม่ท่ีจะเปิดตัวในอนาคต NetEase มีแผนเปิดตัวเกมใหม่ๆ อาทิ Marvel Rivals และ Where Winds Meet ซึ่งจะช่วย
ให้ NetEase สามารถขยายตลาดได้มากขึ้นในหมวดเกมแอ็กชันและ RPG เกมใหม่เหล่าน้ีคาดว่าจะช่วยให้ NetEase เจาะ
ตลาดในภูมิภาคต่างๆ ได้มากขึ้น

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD174 (Upside +30%) l ปัจจุบันซื้อขายท่ี 11.7x (-1SD)

• ความเส่ียงส าคัญ : 1) แรงกดดันด้านรายได้จากเกมต่างๆ เช่น Eggy Party และ Justice Mobile ท่ีต้องรักษาสมดุลระหว่าง
ประสบการณ์ของผู้เล่นและผลตอบแทนเชิงพาณิชย์ 2) การแข่งขันในตลาดท่ีเข้มข้นขึ้นในตลาดเกมท่ัวโลก โดยเฉพาะในเกม 
AAA และแพลตฟอร์มมือถือ 3) สภาพแวดล้อมด้านกฎระเบียบ เน่ืองจากกฎระเบียบเกมท่ีเข้มงวดของจีนสร้างความเสี่ยงต่อ
การด าเนินงานในประเทศ และการพึ่งพาข้อตกลงด้านลิขสิทธิ์ (เช่น กับ Blizzard) อาจเพิ่มความผันผวนท่ีอาจเกิดขึ้น และ 4) 
ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจมหภาคอาจส่งผลให้การใช้จ่ายของผู้บริโภคลดลง โดยเฉพาะสินค้าฟุ่มเฟือยอย่างเกมและ
ดนตรี

แนะน า “ถือ” (Hold): เนื่องจาก 1) รายได้ YoY ที่ยังลดลงและการแข่งขันในตลาดมือถือที่รุนแรง เรายังคงมุมมองเป็นกลางต่อหุ้น 
NetEase ในระยะสั้น 2) รอดูแนวโน้มการฟื้นตัวของรายได้จากเกมหลักและผลลัพธ์ของเกมใหม่ในอีก 1-2 ไตรมาสข้างหน้า

NetEase Inc HKD134
(9999  HK) | Communications | Me dia (Last close )

B lo o m b e rg  Co ns e ns us
Target HKD137 - 246

Median HKD174
Upside  +29.9%

Bu y 37

H o ld  0

S e l l  0

Ke y Me tr i cs

Market Cap HKD432.1b n ROE 21.4% EPS (YoY) 42.3

Beta 1.1x Div Yie ld 2.2% EBIT Margin 26 .8%

EPS HKD2.4 + 0 .9% 0 % -3.3% -11.6 %
(re vision ) curre nt (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing - P/E Forward 12.3x P/B 2.8x

P/E Interval

P e r fo rm ance
Avg. Vol HKD9.3m Price Change 12.1% 2.6 % -25 .3%

(30D) (1D) (1M) (1Y)

116 .0 185 .7
(52-week low) (52-week high)

NetEase, Inc. operates as an leading internet technology company providing online 
services including content, community, communication, and commerce. The 
Company develops and operates online games, e lectronic commerce, internet 
media, innovative business, and other businesses. NetEase expands its 
businesses to Japan, North American, and other other international markets.

Price Range HKD134
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Global Strategy

Source : Bloomberg, Company Report, ASPS Global Strategy

• ผลประกอบการ (FY3Q24) : รายได้รวม 1.67 แสนล้านหยวน (+8.1% YoY) ต่ ากว่าคาด 0.4% และ EPS 6.34 หยวน (+36.1% 
YoY) สูงกว่าคาด 10.9%

• ธุรกิจเกมในประเทศยังคงเป็นตัวขับเคลื่อนส าคัญด้วยอัตราก าไรข้ันต้นสูงถึง 57% คิดเป็นสัดส่วน 22.1% ของรายได้รวม และ
บริการการตลาดซึ่งเติบโตถึง 53% YoY จากบัญชีวิดีโอและ Weixin Search ที่ใช้เทคโนโลยี AI เพื่อพัฒนาโฆษณาและการค้นหา ท า
ให้รายได้จากการตลาดมีสัดส่วนเพิ่มข้ึนถึง 18% ของก าไรข้ันต้นรวม การลงทุนใน AI และเทคโนโลยีเพื่อปรับปรุงการเจาะ
กลุ่มเป้าหมายโฆษณาช่วยให้ Tencent สร้างผลตอบแทนได้อย่างมีประสิทธิภาพ

• มุมมองบริษัท : คาดว่าจะมีการเติบโตของรายได้อย่างต่อเนื่องในส่วนของ VAS บริการการตลาด และฟินเทค โดยว่าการเปลี่ยนแปลง
นโยบายในจีนจะกระตุ้นการบริโภคในระยะยาว นอกจากนี้ บริษัทคาดการณ์การขยายตัวของอัตราก าไรข้ันต้นและก าไรจากการ
ด าเนินงานที่มั่นคง การเพิ่มประสิทธิภาพของ Cloud และการควบคุมค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน อีกทั้งการซื้อหุ้นคืนอาจเกิน
เป้าหมาย 1 แสนล้านหยวนส าหรับปี 2024 ขณะที่ส าหรับปี 2025 ผู้บริหารยังคงมุ่งมั่นที่จะสร้างสมดุลระหว่างการลงทุนเพื่อการ
เติบโต เงินปันผล และการซ้ือหุ้นคืน

• การเติบโตในระบบนิเวศ Weixin: เห็นโอกาสที่ส าคัญส าหรับอีคอมเมิร์ซภายใน Weixin ผ่านมินิโปรแกรมและมินิช็อป สร้างระบบนิเวศ
แบบวงจรปิดที่เชื่อมโยงการมีส่วนร่วมทางสังคมกับการท าธุรกรรม สิ่งนี้จะช่วยให้ Tencent สามารถเข้าถึงการใช้จ่ายของผู้บริโภค
ภายใน Weixin ได้มากข้ึน โดยไม่ต้องแข่งขันโดยตรงกับผู้เล่นอีคอมเมิร์ซที่มีอยู่

• แนะน า “ทยอยสะสม” : เนื่องจาก 1) ผลประกอบการโดดเด่นในไตรมาสล่าสุด 2) การขยายตัวในธุรกิจที่มีอัตราก าไรสูง เช่น เกมใน
ประเทศ บัญชีวิดีโอ และ Weixin Search 3) กลยุทธ์ที่เน้นการลงทุนในกลุ่มธุรกิจที่มีอัตราก าไรสูง Tencent จึงสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรได้อย่างมั่นคง ช่วยให้บริษัทมีความแข็งแกร่งในการบริหารต้นทุนและสร้างผลก าไรจากกลุ่มธุรกิจที่มี
ศักยภาพสูง และ 4) Valuation น่าสนใจ เนื่องจากปัจจุบันซ้ือขายกันที่ -1.2SD

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD517 (Upside +29%) l ปัจจุบันซ้ือขายที่ 15.0x (-1.2SD)

• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) สภาวะเศรษฐกิจมหภาค 2) ความไม่แน่นอนของความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์ 3) ความอ่อนไหวของรายได้โฆษณา 
4) การแข่งขันที่สูงในธุรกิจ E-Commerce และ 5) ข้อจกัดของตลาด Cloud กล่าวคือ ข้อจ ากัดในความต้องการด้าน SaaS และ AI 
ขององค์กรในจีน ซ่ึงยังคงพัฒนาน้อยกว่าเมื่อเทียบกับสหรัฐ

แนะน า “ทยอยสะสม” : เนื่องจาก 1) ผลประกอบการโดดเด่นในไตรมาสล่าสุด 2) การขยายตัวในธุรกิจที่มีอัตราก าไรสูง เช่น เกม
ในประเทศ บัญชีวิดีโอ และ Weixin Search 3) กลยุทธ์ที่เน้นการลงทุนในกลุ่มธุรกิจที่มีอัตราก าไรสูง Tencent จึงสามารถเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรได้อย่างมั่นคง ช่วยให้บริษัทมีความแข็งแกร่งในการบริหารต้นทุนและสร้างผลก าไรจากกลุ่มธุรกิจที่
มีศักยภาพสูง และ 4) Valuation น่าสนใจ เนื่องจากปัจจุบันซื้อขายกันที่ -1.2SD

Tencent Holdings Ltd HKD401
(700  HK) | Communications | Me dia (Last close )

B lo o m b e rg  Co ns e ns us
Target HKD423 - 704

Median HKD517.3
Upside  +29%

Bu y 70

H o ld  2

S e l l  0

Ke y Me tr i cs

Market Cap HKD3716 b n ROE 20 .6 % EPS (YoY) 116 .5

Beta 1.1x Div Yie ld 1.2% EBIT Margin 26 .2%

EPS HKD5 .6 + 0 .5 % + 1.2% -1.4% + 5 .4%
(re vision ) curre nt (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 20 .4x P/E Forward 15 .2x P/B 3.8x

P/E Interval

P e r fo rm ance
Avg. Vol HKD23.8m Price Change -0 .6 % -6 .9% 27.2%

(30D) (1D) (1M) (1Y)

26 0 .2 482.4
(52-week low) (52-week high)

Tencent Holdings Limited is a holding company. The Company provides services 
including social network, music, gateway websites, e-commerce, mobile  gaming,  
payment system, entertainment, artificial inte lligence and technology solutions  
through its subsidiaries. Tencent Holdings serves customers worldwide.

Price Range HKD401
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock focus : Alibaba, JD.com, NetEase, Tencent
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Stock focus : US growth top picks
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock focus : US growth top picks

Stocks Rationale Key Risk

AMZN US
• ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาแข็งแกร่งโดยรายได้ในธุรกิจโฆษณาเติบโตดีกว่าคาด และ
รายได้จาก Cloud อย่าง AWS มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง, ธุรกิจ Advertising Services และ E-
commerce

1) ผลกระทบจากการแข่งขันต่อการเติบโตของ E-commerce และ 
Cloud 2) ความล้มเหลวในการขยายธุรกิจที่มีมาร์จิ้นสูง 

AVGO US
• ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าคาด รายได้ฝั่ง Semiconductor มีแนวโน้มที่จะเติบโต
ได้อย่างต่อเนื่องจากความต้องการชิป Custom ASICS ที่ยังสูง

1) การกระจุกตัวของลูกค้าที่ต้องการชิป Custom ASICs  2) การ
ฟื้นตัวของรายได้ในกลุ่ม Broadband, Wireless และ Industrial 
และ 3) ความผันผวนจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ 

CCL US
• ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าคาด และบริษัทมีการคุมค่าใช้จ่ายได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

• แนวโน้มยอดการจองในปี 2025 มีโอกาสสูงกว่าที่คาด

1) ความต้องการของผู้บริโภคในยุโรปที่ชะลอตัว/การฟื้นตัวที่ใช้
เวลานานกว่าที่คาดการณ์ไว้ 2) ราคาน้ ามันที่เพิ่มขึ้น และ 3) Supply 
ที่เพิ่มขึ้นอาจกดดันราคา

MELI US
• มีการเปิดตัวฟีเจอร์ต่างๆ เพื่อดึงดูดให้ผู้บริโภคใช้บริการของ Ecosystem ตัวเองอย่างเช่นการ
ปล่อยสินเชื่อผ่านธุรกิจ Fintech หรือให้บริการ  Buy Now Pay Later

1) ความผันผวนของ FX 2)  การแข่งขันในกลุ่ม Consumer finance 
และ E-commerce

META US
• ผลประกอบการโดยรวมในไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าตลาดคาด ได้รับแรงหนุนจากการเพิ่มขึ้นของ
ผู้ใช้งานในกลุ่มแอปพลิเคชัน Family of Apps และการพัฒนาเทคโนโลยี AI อีกทั้งแว่น AR/VR ของ 
Meta จะเป็น Growth Driver ตัวใหม่ให้แก่บริษัทในอนาคต

1) การแข่งขันที่เพิ่มมากขึ้นในฝั่งโฆษณา 2) อัตราก าไรที่หดตัวลง
จากการขาดทุนใน Reality lab และ 3) ความเสี่ยงด้านนโยบาย 
(Regulatory risk)



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock focus : US growth top picks

Stocks Rationale Key Risk

NFLX US
• ผู้บริหารมีแผนที่จะลงทุนใน Netflix originals เพื่อสร้างความแตกต่างให้กับบริษัท
• รายได้จากการเติบโตของสมาชิกแบบมีโฆษณา มีแนวโน้มที่จะโตได้อีกมากในอนาคต

1) การเติบโตของจ านวนผู้สมัครสมาชิกที่ออกมาต่ ากว่าคาด 2) 
Churn rate ที่สูงขึ้นจากการแข่งขัน 

NVDA US
• ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาแข็งแกร่ง แนวโน้มสดใสจากการลงทุนของ Hyperscalers
อีกทั้งความต้องการ GPU Hopper ยังแข็งแกร่ง อีกทั้งบริษัทได้เริ่มส่งมอบตัวอย่าง GPU 
Blackwell ซึ่งเรามองว่าจะสนับสนุนการเติบโตในอนาคต

1) การลดลงอย่างรวดเร็วในการใช้จ่ายด้านโครงสร้างพื้นฐานของ 
Gen AI จาก Hyperscalers 2) ความล่าช้าในการเปิดตัวผลิตภัณฑ์
ใหม่

ORCL US
• รายได้ในธุรกิจ Cloud เติบโตดีกว่าคาด และบริษัทมีการร่วมมือกับ Google และ AWS เพื่อเพิ่ม 

Multi-cloud capabilities
1) การแข่งขันกับ Hyperscalers รายใหญ่ 2) ความล้มเหลวในการ
ขยายธุรกิจ IaaS แม้จะมีการลงทุน CapEx จ านวนมาก

PANW US
• ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าคาด นอกจากนี้ยอด ARR และ RPO ซึ่งเป็น metrics 
หลักที่ผู้บริหารให้ความส าคัญมีการเติบโต YOY อย่างต่อเนื่อง

1) การแข่งขันในอุตสาหกรรม Cybersecurity ที่เพิ่มขึ้น 2) การ
เติบโตของ ARR ที่ชะลอตัวลง 3) Operational risks

CRM US
• การเติบโตในไตรมาสล่าสุดท าได้ดีกว่าคาด ช่วยผ่อนคลายความกังวลเกี่ยวกับการใช้จ่ายของลูกค้า
องค์กรที่เป็นปัจจัยกดดัน

1) การใช้จ่ายด้าน IT ของลูกค้าองค์กรที่ชะลอลง จะเป็นปัจจัยกดดัน
ต่อการเติบโตรายได้ของบริษัท และ 2) การปรับใช้ AI ในอนาคต ที่
อาจล่าช้า 
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CMG US
• ผลประกอบการล่าสุดออกมาผสมผสาน โดยรายได้ต่อสาขาเดิม (Same Store Sale) มีการเติบโต
ที่ชะลอตัวลง แต่อย่างไรก็ตามในปีหน้าผู้บริหารคาดว่ารายได้ต่อสาขาเดิมจะเติบโต Mid-High 
single digit

1) เปิดตัวเมนูใหม่เพียง 1-2 รายการ/ปี ซึ่งช้ากว่าคู่แข่งใน
อุตสาหกรรม อาจกระทบต่อความพึงพอใจของลูกค้า 2)ปัญหาด้าน
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน และ 3) ความผันผวนของต้นทุนวัตถุดิบ

COST US
• บริษัทมีการปรับค่าสมาชิกขึ้นอย่างต่อเนื่อง  อีกทั้งบริษัทยังได้แรงหนุนจากรายได้ในฝั่ง E-

commerce อย่างแข็งแกร่ง
1) การใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ลดลง 2) ปัญหาด้านซัพพลายเชน เช่น 
การขนส่งและโลจิสติกส์ และ 3) การแข่งขันจากคู่แข่งอย่าง Walmart 
และ Target

DHI US
• ผลประกอบการล่าสุดออกมาแข็งแกร่ง รายได้มีการเติบโต YoY และ QoQ อีกทั้งยอดส่งมอบ
ออกมาดีกว่าคาด

1) อัตราดอกเบี้ยที่สูง 2)ระยะเวลาการก่อสร้างที่ยาวนานขึ้น และ 3) 
ราคาบ้านที่ปรับตัวลง

LLY US
• ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาต่ ากว่าคาด อย่างไรก็ตาม ยาลดน้ าหนักอย่าง Zepbound 
และ Mounjaro มีการเติบโตที่ดีกว่าคาดและแข็งแกร่ง อีกทั้งยารักษาโรคมะเร็งเต้านมมีการเติบโตที่
เร่งตัวขึ้น

1) รายได้จากผลิตภัณฑ์ในกลุ่ม Incretin ส าหรับการจัดการโรคอ้วน 
(Zepbound) และเบาหวาน (Mounjaro, Trulicity) รวมถึง Kinsula
(อัลไซเมอร)์ ที่ต่ ากว่าที่คาด
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GS US
• ผลประกอบการไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าคาด ธุรกิจ Capital markets อย่าง FICC, Equities 

Sales & Trading รวมไปถึง Investment Banking มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง
1) การชะลอตัวลงของรายได้ในฝั่ง M&A ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
รายได้รวมของธุรกิจ Investment banking และ 2) รายได้ที่ชะลอตัว
ลงของ FICC Sales & Trading 

ISRG US
• ผลประกอบการล่าสุดออกมาแข็งแกร่งหนุนโดยความต้องการเครื่อง Da Vinci 5 ขณะที่ก าไรสุทธิ
เติบโต 25% YoY และ 18% QoQ

1) การชะลอตัวลงของการผ่าตัดด้วยหุ่นยนต์ 2) การพัฒนา
เครื่องมือทางการแพทย์ที่ช้ากว่าคาด และ 3) การแข่งขันใน
อุตสาหกรรมที่รุนแรงขึ้น

V US
• ผลประกอบการไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าคาด ได้แรงหนุนจาก Cross-Border Volume ที่เติบโต 

15% YoY จากการท่องเที่ยวและการใช้จ่ายด้าน E-Commerce ของผู้บริโภคที่เพิ่มมากขึ้น 
นอกจากนี้บริษัทมีการใช้จ่ายด้าน Client Incentives ที่ลดลงส่งผลให้ก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น

1) สภาพเศรษฐกิจมหภาคที่อ่อนแอ 2) การเติบโตของ Cross 
border payment ที่ชะลอตัวลง และ 3) ความเข้มงวดของกฎระเบียบ  

ZTS US
• ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาดีกว่าคาด โดยรายได้และก าไรมีการเติบโต YoY และ QoQ
• บริษัทมีการควบคุมค่าใช้จ่ายโดยรวมได้อย่างมีประสิทธิภาพ

1) ประสิทธิภาพของผลิตภัณฑ์ใหม่ที่อาจออกมาแย่กว่าคาด 2) การ
เปิดตัวผลิตภัณฑ์จากคู่แข่งที่อาจส่งผลกระทบต่อส่วนแบ่งตลาด และ 
3) การใช้จ่ายที่ชะลอตัวลงของเจ้าของสัตว์เลี้ยง
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