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Trump’s delay in implementing reciprocal tariffs 
❖ US (Neutral) : เคร่ืองช้ีเงินเฟ้อสูงกว่าตลาดคาดในเดือน ม.ค. ขณะท่ี Fed ยังส่งสัญญาณไม่รีบลดอัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีตลาดการเงินคลายความกังวลช่ัวคราวหลัง Trump ไม่รีบปรับขึ้นภาษีน าเข้าตอบ

โต้ (Reciprocal tariffs) กับคู่ค้าท่ัวโลกในทันที โดย Trump ให้หน่วยงานที่เก่ียวข้องท าการพิจารณาเพื่อปรับขึ้นภาษีน าเข้ากับคู่ค้าท่ีเอาเปรียบสหรัฐฯ ซึ่งการปรับขึ้นภาษีอย่างเร็วท่ีสุดมีรายงานข่าวว่า
อาจเกิดขึ้นในเดือน เม.ย. ดังน้ัน ท าให้แรงกดดันจากประเด็นสงครามการค้าในสัปดาห์น้ีผ่อนคลายลงช่ัวคราว ท้ังน้ี ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าหุ้นที่ซื้อขายด้วยมูลค่า (Valuation) ท่ีสูง และถูกปรับลด
คาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ลง มีความเสี่ยงสูงท่ีราคาจะปรับตัวลงแรง หากเกิดภาวะท่ีท าให้ตลาดอยู่ในภาวะกลัวความเส่ียง (Risk off) อาท ิความรุนแรงของสงครามการค้า หรือ Fed มีการส่ง
สัญญาณว่าจะไม่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง โดยเฉพาะในกรณีท่ีอาจกลับมาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อรับมือกับเงินเฟ้อหากมีแนวโน้มกลับมาเร่งตัวสูงขึ้นอย่างมีนัยยะ

❖ Japan (Neutral) : ดัชนีราคาผู้บริโภคของญี่ปุ่น (National CPI) มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในเดือน ม.ค. สอดคล้องกับเคร่ืองช้ีด้านราคาเบ้ืองต้นท้ังในส่วนของ Tokyo CPI และ PPI ท่ีออกมาสูงกว่าเดือนก่อน
และมากกว่าท่ีตลาดคาด ท้ังน้ี ตลาด (Bloomberg consensus) คาดว่าเงินเฟ้ออาจขยายตัว 4.0% YoY จากระดับ 3.6% เดือนก่อน ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (CPI ex fresh food) คาดอยู่ท่ี 3.1% 
จากเดือนก่อนท่ี 3.0% ท้ังน้ี หากตลาดการเงินยังมองว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของ BoJ เกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป คาดยังไม่สร้างแรงกดดันอย่างมีนัยยะต่อตลาดสินทรัพย์เสี่ยง ดังน้ัน ติดตาม
ความเห็นของกรรมการ BoJ หลังเงินเฟ้อในเดือน ม.ค. (21 ก.พ.) มีแนวโน้มเร่งตัวสูงขึ้น 

❖ Stock focus : BYD, Kering, Booking, TSMC, Apple, Alibaba, Palo Alto, Hermes

❖ Economic calendar : ติดตามสุนทรพจน์ของเจ้าหน้าท่ี Fed ซึ่งอาจมีนัยยะต่อทิศทางของอัตราดอกเบ้ียในระยะข้างหน้าของสหรัฐฯ รวมท้ังติดตามผลการพบปะระหว่างประธานาธิบดี Xi Jinping ของ
จีนท่ีเตรียมเป็นประธานการประชุมสัมมนาเพื่อกระตุ้นความเช่ือม่ันภาคเอกชนในวันน้ี (17 ก.พ.) และมีผู้น าธุรกิจชั้นน าของประเทศเข้าร่วม อาท ิJack Ma ผู้ร่วมก่อตั้ง Alibaba (9988 HK), Pony Ma ซีอี
โอ Tencent (700 HK), Lei Jun ซีอีโอ Xiaomi (1810 HK), Wang Xingxing ผู้ก่อตั้ง Yushu Technology และผู้บริหารจาก Huawei การประชุมน้ีถูกมองว่าเป็นความพยายามของรัฐบาลจีนในการสร้าง
ความม่ันใจในภาคธุรกิจเอกชน โดยคาดว่าผู้น าจีนจะสนับสนุนให้ผู้ประกอบการเหล่าน้ีขยายธุรกิจท้ังในและต่างประเทศ ซึ่งอาจท าให้มีแรงเก็งก าไรในหุ้นจีนสัปดาห์น้ีจากความคาดหวังด้านนโยบายหนุน
เศรษฐกิจ
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Economic calendar : ติดตามสุนทรพจน์ของเจ้าหน้าที่ Fed และการพบปะของผู้น าจีนกับภาคธุรกิจ

Key Economic Data Releases

17 Feb
JP : GDP (Q4), Industrial Production (Dec)
CN : President Xi Jinping is set to lead a rare high-level meeting with domestic business leaders
US : Fed’s Harker speaks on the economic outlook, Fed’s Bowman speaks to American Bankers Association

20 Feb
CN : Loan Prime Rate (20 Feb)
EZ : Consumer Confidence (Feb)
US : FOMC Minutes (28-29 Jan), Philadelphia Fed Business Outlook (Feb), Initial Jobless Claims (15 Feb), Fed’s Jefferson speaks on household balance sheet, Fed’s Goolsbee 
speaks in Moderated Q&A

18 Feb EZ : ZEW Survey Expectations (Feb)
US : Empire Manufacturing (Feb), NAHB Housing Market Index (Feb), Fed’s Waller gives speech on economic outlook, Fed’s Daly speaks to American Bankers Association

21 Feb
JP : National CPI (Jan), Jibun Bank PMI Composite (Feb)
EZ : HCOB PMI Composite (Feb)
US : S&P Global PMI Composite (Feb), U of Michigan Sentiment (Feb), Existing Home Sales (Jan), Fed’s Musalem speaks to Economic Club of NY, Fed’s Barr speaks on supervision 
and regulation, Fed’s Kugler speaks on inflation & Phillips Curve, Fed’s Jefferson speaks on Central Bank Communication

19 Feb
JP : Exports (Jan)
CN : New & Used Home Prices (Jan)
US : Housing Starts (Jan), Building Permits (Jan), Fed’s Barr discusses AI & financial stability
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Note : As of 14 Feb (@18:38)
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

CPI & PPI

เงินเฟ้อ CPI และ PPI ออกมาสูงกว่าตลาดคาดท้ังในส่วนของ Headline และ Core (ไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน) ในเดือน ม.ค. ขณะที่เจ้าหน้าท่ี Fed ยังส่งสัญญาณท่ีระมัดระวังโน้มเอียงไปทาง Hawkish 
cut จากเงินเฟ้อท่ียังสูงกว่าเป้าหมายท่ี 2% 

US : เครื่องชี้เงินเฟ้อสูงกว่าตลาดคาดในเดือน ม.ค. ขณะที่ Fed ยังส่งสัญญาณไม่รีบลดอัตราดอกเบ้ีย

Fed Speak Sentiment
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VIX Index & USD Index & Bond Yield

ดัชนี VIX ท่ีทรงตัว ขณะที่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และ Bond yield ปรับตัวลง สะท้อนมุมมองตลาดท่ีคลายความกังวลหลัง Trump ให้เวลาหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องในการพิจารณาท่ีจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าตอบโต้ 
(Reciprocal tariffs) กับคู่ค้าในระยะข้างหน้า

US : ตลาดการเงินคลายความกังวลชั่วคราวหลัง Trump ไม่รีบปรับขึ้นภาษีน าเข้ากับคู่ค้าทั่วโลกในทันที

Note : As of 14 Feb (@18:52)
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Note : As of 14 Feb (@18:48)
Source : CME FedWatch Tool, ASPS Global Strategy

September Meeting

หลังตลาดคลายความกังวลเร่ืองเงินเฟ้อจากนโยบายการปรับขึ้นภาษีน าเข้าออกไปช่ัวคราว ท าให้ตลาดการเงิน (FedWatch Tool) ให้น้ าหนักการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed ในเดือน ก.ค. สูงขึ้นเล็กน้อย 
โดยให้น้ าหนักราว 40% ว่าอาจได้เห็นการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 25bps สู่ระดับ 4.00-4.25% (ซึ่งเป็นน้ าหนักท่ีใกล้เคียงกับรอบประชุมเดือน ก.ย.) แต่ยังคงให้น้ าหนักว่า Fed มีโอกาสคงอัตราดอกเบ้ีย
มากกว่าในการประชุมคร้ังดังกล่าว

US : ตลาดมองว่าโอกาสการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed ในเดือน ก.ค. ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย

July Meeting
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Note : 1\ Effectively Applied Weighted Average (%) tariff; The average of tariffs weighted by their corresponding trade value (2022; last updated 30 Dec 2016). 
Source : World Bank, ASPS Global Strategy

Tariff Rates by Country 1\

หากอิงจากข้อมูลของธนาคารโลก พบว่า ประเทศส่วนใหญ่ (World) จัดเก็บภาษีน าเข้าในอัตราที่สูงกว่าสหรัฐฯ จัดเก็บกับคู่ค้า โดยในส่วนของเอเชียน้ัน เกาหลีใต้ อินเดีย และไทย นับว่ามีความเส่ียงสูงท่ีอาจ
ถูกเพ่งเล็งจากนโยบายตอบโต้คู่ค้าของสหรัฐฯ ผ่านก าแพงภาษีได้ เน่ืองจากมีส่วนต่างของอัตราภาษีท่ีจัดเก็บกับสหรัฐฯ ท่ีสูงกว่าประเทศอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ ท้ังน้ี มีการคาดการณ์กันว่าการปรับขึ้นภาษีกับ
คู่ค้าแบบตอบโต้ (Reciprocal tariffs) อาจเกิดขึ้นเร็วสุดในเดือน เม.ย. น้ี ซึ่งท าให้ตลาดคลายความกังวลลงได้ชั่วคราวท่ีไม่ได้เกิดการปรับขึ้นภาษีน าเข้าในทันที

US : Trump ให้หน่วยงานที่เก่ียวข้องท าการพิจารณาเพื่อปรับขึ้นภาษีน าเข้ากับคู่ค้าที่เอาเปรียบสหรัฐฯ
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Note : 1\ The study by Fed Boston computes two scenarios for 2025 using calculated PCE contribution shares and assuming (1) a 25% tariff increase on all imports from Canada and Mexico and a 10% additional tariff on all 
imports from China and (2) a 60% tariff increase on all imports from China and a 10% increase on all other imports. Constant-percentage = the price of the consumer good increases in percentage terms by an amount
equivalent to the import price increase; Constant-dollar = the price of the consumer good increases in percentage terms by only half of the import price increase.
Source : Fed Boston, ASPS Global Strategy

Contribution of 2025 Tariff Scenarios to Core PCE Inflation 1\

แผนการปรับขึ้นภาษีของสหรัฐฯ (10% ส าหรับจีน รวมท้ัง 25% ส าหรับแคนาดาและเม็กซิโก) คาดว่าจะส่งผลให้ Core PCE ของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นจากกรณีปกติ (อย่างน้อย) 0.5% ไปจนถึง 2.2% ขึ้นกับการ
ปรับขึ้นราคาสินค้าของผู้ผลิต

US : ผลกระทบต่อเงินเฟ้อสหรัฐฯ ขึ้นอยู่กับความสามารถในการปรับขึ้นราคาสินค้าของผู้ประกอบการ
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Note : 1\ The dark green blue bars show the share of core PCE corresponding to imported goods that are directly consumed by the US households. The light green bars show the share of core 
PCE corresponding to imports that are used as inputs in domestic products. These exclude trade in services.
Source : Fed Boston, ASPS Global Strategy

Core PCE Shares of Imports (By Country) 1\

โดยภาพรวมการใช้จ่ายในการน าเข้าคิดเป็น 10% ของการบริโภคของครัวเรือนในสหรัฐฯ ท้ังหมด โดย 6% มาจากการน าเข้าโดยตรง และอีก 4% มาจากการน าเข้าโดยอ้อม ท้ังน้ี 1% ของ Core PCE 
ประกอบด้วยการน าเข้าโดยตรงจากจีน ขณะที่ 0.3% ประกอบด้วยการน าเข้าโดยอ้อมจากจีน ในทางกลับกัน เม็กซิโกและแคนาดามีส่วนแบ่งการน าเข้าโดยอ้อมไปยัง Core PCE ในสัดส่วนท่ีมากกว่า โดย
เม็กซิโกมีส่วนแบ่ง 0.4% จากการน าเข้าโดยตรงและ 0.4% จากการน าเข้าโดยอ้อม ขณะที่แคนาดามีส่วนแบ่ง 0.1% จากการน าเข้าโดยตรงและ 0.4% จากการน าเข้าโดยอ้อม

US : จีน เม็กซิโกและแคนาดาเป็นประเทศหลักที่ส่งผลต่อเงินเฟ้อสหรัฐฯ ผ่านต้นทุนการน าเข้า...

0.0% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4%

Belgium
Singapore

Malaysia
United Kingdom

Indonesia
France

Thailand
South Korea

Taiwan
Japan

Switzerland
Italy

Germany
Ireland

India
Vietnam
Canada
Mexico

Rest of World
China

Import Contribution to Core PCE (2023)

Direct Indirect
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Note : 1\ The dark green blue bars show the share of core PCE corresponding to imported goods that are directly consumed by the US households. The light green bars show the share of core 
PCE corresponding to imports that are used as inputs in domestic products. These exclude net foreign travel and net expenditures abroad by US residents.
Source : Fed Boston, ASPS Global Strategy

Core PCE Shares of Imports (By Expenditure Category) 1\

ยกตัวอย่างเช่น การน าเข้าผลิตภัณฑ์ยาและผลิตภัณฑ์ทางการแพทย์อื่นๆ คิดเป็น 0.7% ของ Core PCE โดยตรง ขณะที่ผลโดยอ้อมคิดเป็น 0.2% ส่งผลให้การน าเข้าในหมวดน้ีส่งผลรวมต่อ Core PCE ท่ี 
0.9%

US : ...ด้านผลิตภัณฑ์ยา/การแพทย์ ยานยนต์ และเครื่องนุ่งห่ม เป็นปัจจัยหลักของเงินเฟ้อจากการน าเข้า

0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0%

Motor vehicle services
Glassware, tableware, and household utensils

Sporting equipment, supplies, guns, and ammunition
Sports and recreational vehicles

Final consumption expenditures of nonprofit institutions serving households (NPISHs)
Jewelry and watches

Communication
Motor vehicle parts and accessories

Household supplies
Other clothing materials and footwear

Household appliances
Personal care products

Insurance
Recreational items

Furniture and furnishings
Financial services

Public transportation
Outpatient services

Food services
Video, audio, photographic, and information processing equipment and media

Hospital and nursing home services
Garments

New motor vehicles
Pharmaceutical and other medical products

Import Contribution to Core PCE (2023); Selected Products

Direct Indirect
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Note : 1\ Economic effects reported in this table are calculated as the percent change between actual economic outcomes in each year and a counterfactual scenario in which no section 232 
tariffs were in place. Steel products are aggregated in the model. The delivered price of covered imports is the average price paid for U.S. imports of steel products. The average steel price in the 
United States is a weighted average of the price of domestically produced steel and covered steel imports. The same is true for aluminum products. Covered imports are imports of steel and 
aluminum subject to section 232 tariffs. 
Source : USITC, ASPS Global Strategy

Estimated effects of section 232 steel and aluminum tariffs on U.S. steel and aluminum production, prices, and imports 1\

Trump ประกาศจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมในอัตรา 25% (มีผลวันท่ี 12 มี.ค.) กับทุกประเทศคู่ค้า ซึ่งต่างจากรอบก่อนในปี 2018 ท่ีปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กในอัตรา 25% และอะลูมิเนียมในอัตรา 
10% รวมท้ังมีการยกเว้นกับบางประเทศ อาทิ เม็กซิโกและแคนาดา โดยในคร้ังน้ันส่งผลให้การน าเข้าสินค้าเหล็กและอะลูมิเนียมลดลง การผลิตในประเทศเพ่ิมขึ้น ขณะที่ราคาในประเทศปรับสูงขึ้นในอัตรา
มากกว่าต่างประเทศ ด้านอุตสาหกรรมปลายน้ าได้รับผลกระทบจากต้นทุนการผลิตท่ีสูงขึ้น

US : การปรับขึ้นภาษีเหล็กและอะลูมิเนียมในปี 2018 ท าให้น าเข้าลดลงและการผลิตในประเทศเพ่ิมขึ้น...
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Source : USITC, ASPS Global Strategy

Trump ประกาศจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมในอัตรา 25% (มีผลวันท่ี 12 มี.ค.) กับทุกประเทศคู่ค้า ซึ่งต่างจากรอบก่อนในปี 2018 ท่ีปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กในอัตรา 25% และอะลูมิเนียมในอัตรา 
10% รวมท้ังมีการยกเว้นกับบางประเทศ อาทิ เม็กซิโกและแคนาดา โดยในคร้ังน้ันส่งผลให้การน าเข้าสินค้าเหล็กและอะลูมิเนียมลดลง การผลิตในประเทศเพ่ิมขึ้น ขณะที่ราคาในประเทศปรับสูงขึ้นในอัตรา
มากกว่าต่างประเทศ ด้านอุตสาหกรรมปลายน้ าได้รับผลกระทบจากต้นทุนการผลิตท่ีสูงขึ้น

US : ...ขณะที่ส่งผลให้ราคาเหล็กและอะลูมิเนียมในสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้นมากกว่าในต่างประเทศ...

Prices of Hot-Rolled Steel Coil Prices of Primary Unwrought Aluminum
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Note : 1\ This table lists the top 10 industries the model indicates were most affected each year from 2018 to 2021 in terms of the estimated percentage decrease in domestic production as a 
result of section 232 steel and aluminum tariffs. Industry names are shortened for brevity. Economic effects reported in this table are calculated as the percentage change between actual 
economic outcomes in each year and a counterfactual scenario where no 232 tariffs were in place.
Source : USITC, ASPS Global Strategy

Top 10 Most-Affected Downstream Industries Based on Change in Production Quantity Due to Estimated Effects of Section 232 Steel & Aluminum Tariffs 1\

Trump ประกาศจะปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมในอัตรา 25% (มีผลวันท่ี 12 มี.ค.) กับทุกประเทศคู่ค้า ซึ่งต่างจากรอบก่อนในปี 2018 ท่ีปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กในอัตรา 25% และอะลูมิเนียมในอัตรา 
10% รวมท้ังมีการยกเว้นกับบางประเทศ อาทิ เม็กซิโกและแคนาดา โดยในคร้ังน้ันส่งผลให้การน าเข้าสินค้าเหล็กและอะลูมิเนียมลดลง การผลิตในประเทศเพ่ิมขึ้น ขณะที่ราคาในประเทศปรับสูงขึ้นในอัตรา
มากกว่าต่างประเทศ ด้านอุตสาหกรรมปลายน้ าได้รับผลกระทบจากต้นทุนการผลิตท่ีสูงขึ้น

US : ...อย่างไรก็ดี อุตสาหกรรมปลายน้ าได้รับผลกระทบจากต้นทุนการผลิตที่เพิ่มสูงขึ้น
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Selected Stock Indices

การน าเข้าท่ีลดลงและการผลิตในประเทศท่ีเพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่มเหล็กปรับตัวสูงขึ้น อย่างไรก็ดี ความกังวลต่อุปสงค์ท่ีลดลงของอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวเน่ือง (รวมท้ังความรุนแรงของสงครามการค้า
กับจีนท่ีเพ่ิมมากขึ้น) เป็นปัจจัยกดดันต่อราคาหุ้นนับตั้งแต่ช่วงกลางปี 2018

US : ราคาหุ้นกลุ่มเหล็กในสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นในช่วงแรกที่มีการขึ้นภาษีน าเข้า ก่อนท่ีจะปรับลงในภายหลัง
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Note : Data provided by Bloomberg as of 13 Feb.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าหุ้นท่ีซื้อขายด้วยมูลค่า (Valuation) ท่ีสูง และถูกปรับลดคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ลง มีความเส่ียงสูงท่ีราคาจะปรับตัวลงแรง หากเกิดภาวะท่ีท าให้ตลาดอยู่ในภาวะกลัวความ
เส่ียง อาทิ ความรุนแรงของสงครามการค้า หรือ Fed มีการส่งสัญญาณว่าจะไม่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง โดยเฉพาะในกรณีที่อาจกลับมาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อรับมือกับเงินเฟ้อหากมีแนวโน้มกลบัมาเร่ง
ตัวสูงขึ้นอย่างมีนัยยะ

US : หุ้นที่ซื้อขายด้วย Valuation สูง และถูกปรับคาดการณ์ EPS ลง มีความเสี่ยงสูงท่ีจะปรับตัวลงแรง

Ticke r Name
EPS Re vision 

(%chg, 3M)  
P/E (5Y)

Standardize  
ALB Albemarle Corp -134 19.0

MCHP Microchip Technology Inc -68 4.0
INTC Intel Corp -94 2.7

J Jacobs Solutions Inc -14 2.8
IBM International Business Machine -13 3.0

STLD Steel Dynamics Inc -30 1.7
LYB LyondellBasell Industries NV -59 1.4
NUE Nucor Corp -43 1.4
CINF Cincinnati Financial Corp -95 1.1

BA Boeing Co/The -88 1.1
DE Deere & Co -13 1.8

DOW Dow Inc -82 1.1
MMM 3M Co -9 1.9
KKR KKR & Co Inc -10 1.7

SBUX Starbucks Corp -13 1.5
T AT&T Inc -6 3.9

AJG Arthur J Gallagher & Co -10 1.6
AIG American International Group I -12 1.5

META Meta Platforms Inc -7 1.8
HSY Hershey Co/The -21 1.0

Ticke r Name
EPS Re vision 

(%chg, 3M)  
P/E (5Y)

Standardize  
EFX Equifax Inc -26 1.0

JBHT JB Hunt Transport Services Inc -19 1.1
TXN Texas Instruments Inc -10 1.4
PSX Phillips 66 -67 0.6
LII Lennox International Inc -17 1.0

DLR Digital Realty Trust Inc -8 1.5
KVUE Kenvue Inc -22 0.8

ON ON Semiconductor Corp -47 0.6
WM Waste Management Inc -7 1.6
GEV GE Vernova Inc -12 1.0
FCX Freeport-McMoRan Inc -55 0.6

GWW WW Grainger Inc -7 1.5
TSLA Tesla Inc -25 0.7
MRNA Moderna Inc -4 17.7
ORCL Oracle Corp -5 2.2

BX Blackstone Inc -9 1.2
LEN Lennar Corp -32 0.6
FFIV F5 Inc -4 2.5
SO Southern Co/The -9 1.1
TRV Travelers Cos Inc/The -58 0.4

S&P500 Stocks with High Fwd P/E and Weak EPS Revisions 1\



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Inflation Indicators (National CPI, Tokyo CPI and PPI)

ดัชนีราคาผู้บริโภคของญี่ปุ่น (National CPI) มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในเดือน ม.ค. สอดคล้องกับเคร่ืองช้ีด้านราคาเบ้ืองต้นท้ังในส่วนของ Tokyo CPI และ PPI ท่ีออกมาสูงกว่าเดือนก่อนและมากกว่าท่ีตลาดคาด 
ท้ังน้ี ตลาด (Bloomberg consensus) คาดว่าเงินเฟ้ออาจขยายตัว 4.0% YoY จากระดับ 3.6% เดือนก่อน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (CPI ex fresh food) คาดอยู่ท่ี 3.1% จากเดือนก่อนท่ี 3.0% ท้ังน้ี 
หากตลาดการเงินยังมองว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของ BoJ เกิดขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป คาดยังไม่สร้างแรงกดดันอย่างมีนัยยะต่อตลาดสินทรัพย์เสี่ยง

JP : ติดตามความเห็นของกรรมการ BoJ หลังเงินเฟ้อในเดือน ม.ค. (21 ก.พ.) มีแนวโน้มเร่งตัวสูงขึ้น
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Source : Wall Street Horizon, ASPS Global Strategy

Earnings calendar : สัปดาห์นี้ติดตามรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด...

Key Earnings Releases
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Note : Quarterly EPS forecast based on Bloomberg consensus data as of 14 Feb.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Earnings calendar : ...อาทิ Walmart, Booking Holding, Arista Networks, etc.

-2Q -1Q Current Q +1Q (F) Trend
Expected Earning 

Release Date

EPS Growth (%YoY)
NameTickerIndustrySector

Information Technology Communications Equipment ANET Arista Networks Inc 39% 33% 31% 9% 18-Feb-25
Energy Oil, Gas & Consumable Fuels OXY Occidental Petro leum Corp -42% 51% -15% -5% 18-Feb-25

Health Care Health Care Equipment & Supplies MDT Medtronic PLC -7% 3% 1% 5% 18-Feb-25
Information Technology Software CDNS Cadence Design Systems Inc -9% 5% 30% 33% 18-Feb-25

Materials Construction Materials VMC Vulcan Materials Co -16% 3% -3% 21% 18-Feb-25
Utilities Electric Utilities ETR Entergy Corp -5% 4% -9% 147% 18-Feb-25

Consumer Discretionary Household Durables GRMN Garmin Ltd 39% 9% 41% 14% 19-Feb-25
Information Technology Semiconductors ADI Analog Devices Inc -51% -37% -17% -10% 19-Feb-25
Information Technology Software ANSS ANSYS Inc -25% 56% 83% 0% 19-Feb-25

Energy Oil, Gas & Consumable Fuels TPL Texas Pacific Land Corp 33% 14% 1% - 19-Feb-25
Consumer Discretionary Leisure Products HAS Hasbro Inc 6000% 149% 5% -16% 20-Feb-25

Energy Oil, Gas & Consumable Fuels TRGP Targa Resources Corp 4337% -8% 81% 52% 20-Feb-25
Utilities Multi-Utilities ED Consolidated Edison Inc 17% -3% 4% -5% 20-Feb-25

Consumer Staples Consumer Staples Distribution WMT Walmart Inc 22% 9% 14% 7% 20-Feb-25
Real Estate Specialized REITs VICI VICI Properties Inc 10% 3% 27% -6% 20-Feb-25

Materials Metals & Mining NEM Newmont Corp 38% 118% 125% 113% 20-Feb-25
Industrials Construction & Engineering PWR Quanta Services Inc 14% 15% 21% 29% 20-Feb-25

Communication Services Entertainment LYV Live Nation Entertainment Inc -112% 1% -7% 5% 20-Feb-25
Consumer Discretionary Hotels, Restaurants & Leisure BKNG Booking Holdings Inc 76% 11% 16% 13% 21-Feb-25

Industrials Commercial Services & Supplies CPRT Copart Inc 10% 0% 9% 9% 21-Feb-25
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights

มุมมองฝา่ยกลยทุธฯ์
(+) BYD (1211 HK) : มีมุมมองเชิงบวกต่อการเปิดตัวระบบช่วยขับข่ีอจัฉริยะที่คาดว่าจะท่าให้ความต้องการในการซื้อรถยนต์ของทางบริษัทในรุ่นต่่ากว่า 2 แสนหยวนจะมีมากขึ้น โดย BYD ยังคงเป็นหนึ่งในหุ้น Top Picks กลุ่ม EV ที่เราชื่น
ชอบ ความเสี่ยง 1) การแข่งขันในตลาด EV จีนสูงขึ้น 2) นโยบายอุดหนุนภาครัฐลดลง 3) ต้นทุนวัตถุดิบแบตเตอร่ีผันผวน
(+/-) Kering (KER FP) : มีมุมมองที่เป็นกลางต่อหุ้น Kering โดยมองว่าหุ้นในกลุ่มเดียวกัน เช่น Hermes (RMS FP), LVMH (MC FP) และ Richemont (CFR SW) มีจุดเด่นที่เหนือกว่าในเชิงโครงสร้างและความแข็งแกร่งของแบรนด์ ซึ่ง
ช่วยให้มีความยืดหยุ่นในช่วงเศรษฐกิจผันผวน ความเสี่ยง 1) เศรษฐกิจจีนชะลอตัว 2) การแข่งขันท่ีรุนแรง 3) การรีแบรนด์ Gucci ใช้เวลานาน
(+) Expedia (EXPE US), (+) Airbnb (ABNB US) : ผลประกอบการไตรมาส 4 ของ Airbnb และ Expedia ที่ออกมาแข็งแกร่ง สะท้อนถึงแนวโน้มอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวที่ยังคงแข็งแรง สิ่งนี้จะเป็นปัจจัยหนุนต่อความคาดหวังเชิงบวกต่อ
ผลประกอบการของ Booking Holdings (BKNG) ที่จะรายงานในวันที่ 21 กุมภาพันธ์นี้ แนะน่าเก็งก่าไร Booking (BKNG US) ซึ่งคาดว่างบจะออกมาดี ความเสี่ยง 1) เศรษฐกิจชะลอตัวอาจลดการเดินทาง 2) อัตราค่าเงินที่ผันผวน 3) 
ค่าใช้จ่ายด้านการตลาดสูงขึ้น
(+) TSMC (TSM US) : แนะน่าเก็งก่าไรตามแนวรับ หลังแนวโน้มการเติบโตยังคงแข็งแกร่ง แม้จะได้รับผลกระทบจากแผ่นดินไหวในเดือนมกราคม พร้อมกับเม็ดเงินการลงทุนทางฝั่ง Hyperscalers ที่ยังเพิ่มข้ึน สะท้อนถึงความต้องการชิปใน
ระดับสูง ความเสี่ยง 1) นโยบายทางด้านภาษี 2) ความตึงเครียดสหรัฐฯ-จนีกระทบซัพพลายเชน 3) ต้นทุนการลงทุนเทคโนโลยีสูงข้ึน
(+) Apple (AAPL US) : มองบวกต่อความร่วมมือกับทาง Alibaba ในการพัฒนา AI ส่าหรับใน iPhone ซึ่งคาดว่าจะช่วยกระตุ้นความต้องการในผลิตภัณฑไ์ด้มากยิ่งขึ้น เพื่อชดเชยกับแรงกดดันจากการแข่งขัน และกฎระเบียบที่เข้มงวด 
ความเสี่ยง 1) การแข่งขันจากผู้เล่นท้องถิ่น 2) ผลิตภัณฑ์ใหม่ไม่น่าดึงดูด 3) พัฒนา AI อาจล่าช้าหรือล้มเหลว
(+) Alibaba (BABA US) : หาจังหวะเก็งก่าไร โดยคาดว่าผลประกอบการจะออกมาดี ซึ่ง Bloomberg Consensus คาดว่าจะเห็นการเติบโตของรายได้ที่เร่งตัวขึ้นจากในส่วนของธุรกิจ E-commerce ในประเทศ และคลาวด์ รวมถึงการ
ร่วมมือกับ Apple ช่วยสะท้อนถึงความเป็นผู้น่าในส่วนที่เกี่ยวข้องกับ AI ในจีน ความเสี่ยง 1) แข่งขันหนักในตลาด E-commerce 2) ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบจีน 3) ธุรกิจคลาวด์ถูกจ่ากัดการเข้าถึงชิป AI

Stock Highlights

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

BYD COMPANY Consumer Discretionary HKD 364.20 380.94 5% 19.6x -0.9

KERING Consumer Discretionary EUR 264.75 251.85 -5% 24.2x 1.1

HERMES INTL Consumer Discretionary EUR 2,839.00 2,500.68 -12% 58.7x 1.3

LVMH MOET HENNE Consumer Discretionary EUR 713.00 754.81 6% 25.1x -0.2

CIE FINANCI-REG Consumer Discretionary CHF 183.00 170.32 -7% 27.4x 0.6

EXPEDIA GROUP IN Communications USD 202.38 211.20 4% 13.8x -0.1

AIRBNB INC-A Communications USD 161.42 153.71 -5% 36.2x -0.2

BOOKING HOLDINGS Communications USD 5,044.40 5,394.17 7% 23.9x -0.1

APPLE INC Technology USD 244.60 251.03 3% 31.9x 1.5

BABA-W Consumer Discretionary HKD 124.10 118.96 -4% 13.2x -0.2
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Source : BYD, ASPS Global Strategy

Vehicle Intelligence Strategy Event

ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มีมุมมองเชิงบวกต่อการเปิดตัวระบบขับขี่อัจฉริยะ God’s Eye ในงาน “Vehicle Intelligence Strategy” วันท่ี 10 ก.พ. ท่ีผ่านมา ซึ่งคาดว่าจะช่วยให้อุปสงค์ต่อการซื้อรถยนต์ของทางบริษัทใน
รุ่นต่ ากว่า 2 แสนหยวนจะมีมากขึ้น และ BYD ยังเป็นหน่ึงใน Top Picks หุ้นกลุ่ม EV

God’s Eye ของ BYD คาดว่าจะช่วยเร่งการเติบโตของยอดขาย

• Wang Chuanfu ซึ่งเป็น CEO ของทางบริษัทได้เปิดตัวรถยนต์ที่ขายดีที่สุด 21 รุ่น และได้อัปเกรด
เป็น Smart Driving Edition มาพร้อมระบบอัจฉริยะ God’s Eye ใหม่ทั้งหมดในราคาเท่าเดิม

• ก่อนหน้านี้เทคโนโลยี God’s Eye ของ BYD มีเฉพาะในรถยนต์ที่ราคาสูงกว่า 2 แสนหยวนขึ้นไป 
แต่ในปัจจุบันรถราคาตั้งแต่ 7 หมื่นหยวนอย่างรุ่น Seagull จะมีระบบขับขี่อัจฉริยะ

• โดยระบบขับขี่อัจฉริยะ God’s Eye แบ่งออกเป็น 3 ระดับ 1) God’s Eye A จะท่างานร่วมกับ 
LiDAR 3 ตัวและระบบ DiPilot 600 ที่ทรงพลังที่สุดของบริษัท ใช้กับแบรนด์รถยนต์ระดับไฮเอนด์
อย่าง YangWang 2) God’s Eye B ท่างานร่วมกับ LiDAR และระบบ DiPilot 300 ซึ่งจะใช้กับ
รถยนต์ระดับแบรนด์พรีเมี่ยม คือ​ Denza และ Fang Cheng Bao และ 3) God’s Eye C จะใช้กับ
รถยนต์แบรนด์ BYD เช่น Seagull ที่มีกล้องเรดาร์ 12 ตัว, เรดาร์คลื่นมิลลิเมตร 5 ตัว และ
เรดาร์อัลตราโซนิก 12 ตัว

• ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มีมุมมองเชิงบวกต่อการเปิดตัวระบบขับขี่อัตโนมัติรุ่นใหม่อย่าง God’s Eye ในครั้ง
นี้ ซึ่งคาดว่าจะมีอุปสงค์เข้ามามากขึ้นในรถยนต์ของทาง BYD ที่มีราคาต่่ากว่า 200,000 หยวน 
หลังได้เพิ่มระบบขับขี่อัตโนมัติ God’s Eye เข้าไป

• โดย BYD ยังเป็นหนึ่งใน Top Picks หุ้นกลุ่ม EV เนื่องจาก 1) บริษัทเป็นผู้น่าในด้านรถยนต์ EV 2) 
ยอดขายรถยนต์มีการเติบโตต่อเนื่อง โดยล่าสุดในเดือน ม.ค. ยอดขาย EV อยู่ที่ระดับ 3.00 แสน
คัน +49% YoY และ 3)  Valuation ค่อนข้างถูก โดยปัจจุบันราคาหุ้นเทรดที่ระดับ P/E 17.9x (อยู่
ต่่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ระดับ -1SD) และนักวิเคราะห์แนะน่า Buy (35 จาก 40 ราย) มีราคาเป้าหมาย
เฉลี่ยที่ HKD355.5 (ราคาล่าสุดมี Upside +7.7%) อิงจาก Bloomberg Consensus
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Source : S&P Capital IQ, LSEG, ASPS Global Strategy

แม้ผลประกอบการของ Kering จะดีกว่าคาดการณ์ของตลาดจากมาตรการควบคุมต้นทุนและการฟื้นตัวเล็กน้อยในตลาดจีน แต่ความท้าทายยังคงอยู่ที่การพลิกฟื้น Gucci ซ่ึงเป็นแบรนด์หลักที่ยอดขายยังลดลงอย่างมี
นัยส าคัญ ดังนั้น ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังมีมุมมองที่เป็นกลางต่อหุ้น Kering โดยมองว่าหุ้นในกลุ่มเดียวกัน อาทิ Hermes, LVMH และ Richemont มีจุดเด่นที่เหนือกว่าในเชิงโครงสร้างและความแข็งแกร่งของแบรนด์ ซ่ึงช่วยให้มี
ความยืดหยุ่นในช่วงเศรษฐกิจผันผวน

Kering ยังคงฟื้นตัวช้า เมื่อเทียบกับผู้เล่นแบรนด์หรูรายอื่น

Stock PerformanceDebt Comparison (Kering vs. LVMH)
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หลัง Expedia และ Airbnb เผยงบออกมาดีกว่าตลาดคาด สะท้อนถึงแนวโน้มอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวท่ียังคงแข็งแกร่ง ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนต่อผลประกอบการของ Booking Holdings (รายงานงบในวันท่ี 
21 กุมภาพันธ์) เน่ืองจาก 1) Booking Holdings มีโมเดลธุรกิจที่คล้ายคลึงกับ Expedia โดยเฉพาะในกลุ่ม B2C และการจองโรงแรม 2) Truist ได้ระบุถึงความแข็งแกร่งของการท่องเท่ียวในตลาดยุโรปและ
เอเชียแปซิฟิก ซึ่งเป็นตลาดหลักของ Booking Holdings 3) หาก Expedia สามารถเติบโตจากการจองท่ีพัก (Room Nights) และยอดจองรวม (Gross Bookings) ได้ ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่า Booking 
Holdings ซึ่งมีส่วนแบ่งตลาดสูงกว่าในยุโรป มีโอกาสที่จะรายงานผลการด าเนินงานที่เกินความคาดหวังของตลาดได้เช่นกัน

แพลตฟอร์ม OTA ยังคงแสดงให้เห็นถึงความต้องการท่องเที่ยวที่เพ่ิมสูงขึ้น ลุ้นงบ Booking Holdings
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Note : 1\ %YoY.
Source : TrendForce, Reuters, Bloomberg, ASPS Global Strategy

ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มอง TSMC ยังคงมีแนวโน้มเติบโตท่ีแข็งแกร่ง แม้จะได้รับผลกระทบจากแผ่นดินไหวในเดือนมกราคม บริษัทสามารถรักษารายได้เดือนมกราคมให้เติบโต 36% YoY และมีแนวโน้มรายได้ในไตร
มาสแรกท่ีสอดคล้องกับคาดการณ์เดิมของบริษัท ส าหรับปัจจัยสนับสนุนการเติบโตในอนาคต ได้แก่ 1) ความต้องการชิป AI ท่ีเพ่ิมขึ้น จากบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ 2) เทคโนโลยี 2 นาโนเมตร ซึ่งบริษัท
วางแผนเร่ิมการผลิตเชิงพาณิชย์ในคร่ึงหลังของปี 2025 และ 3) การขยายฐานการผลิตท่ัวโลก รองรับการเติบโตของอุตสาหกรรมชิป

รายได้เดือนมกราคมของ TSMC ยังคงเติบโตแข็งแกร่ง แม้จะโดนผลกระทบจากแผ่นดินไหว
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Source : IDC Quarterly Mobile Phone Tracker, Bloomberg, IDC, ASPS Global Strategy

ความร่วมมือน้ีช่วยให้ Apple สามารถแข่งขันกับ Huawei และผู้เล่นในท้องถ่ินได้ดีขึ้น โดย AI ของ Apple อาจได้รับประโยชน์จากข้อมูลเชิงลึกของแพลตฟอร์ม E-Commerce และระบบช าระเงินของ Alibaba 
ซึ่งสามารถช่วยให้ AI ตอบโจทย์ผู้ใช้ชาวจีนได้ดียิ่งขึ้น นอกจากน้ี ยังอาจช่วยกระตุ้นยอดขาย iPhone หลังจากเผชิญกับการชะลอตัวในช่วงท่ีผ่านมา ซึ่งสอดคล้องกับแนวทางของผู้บริหารท่ีระบุว่า ยอดขาย 
iPhone ในตลาดท่ีมีบริการ AI เติบโตดีกว่าตลาดท่ียังไม่มี

Apple ร่วมมือกับ Alibaba ในการน า AI มาใช้ คาดช่วยกระตุ้นความต้องการผลิตภัณฑ์ในประเทศจีน

Apple’s Smartphone Market ShareApple’s Share of Revenue from China
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Source : Alibaba, Canalys, ASPS Global Strategy

ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าความร่วมมือคร้ังน้ีอาจช่วยให้ธุรกิจ Cloud ของ Alibaba ฟื้นตัว และเสริมภาพลักษณ์ของบริษัท โดยการได้ร่วมมือกับ Apple อาจช่วยให้ Alibaba Cloud ดึงดูดลูกค้ารายอื่นท่ี
ต้องการโซลูชัน AI และ Cloud Computing ท่ีได้รับมาตรฐานระดับโลก ซึ่งอาจเป็นโอกาสในการขยายบริการ AI ให้กับบริษัทอ่ืน ๆ ในจีน นอกจากน้ัน Alibaba เตรียมรายงานผลประกอบการออกมาวันท่ี 20 
กุมภาพันธ์น้ี ซึ่งทาง Bloomberg Consensus คาดว่าบริษัทจะมีการเติบโตของรายได้รวมท่ีปรับตัวได้ดีขึ้น ด้วยแรงหนุนจากการฟื้นตัวของรายได้ E-Commerce ในประเทศ และการเติบโตในส่วนของ 
Cloud Intelligence Group

ความร่วมมือของ Alibaba กับ Apple สะท้อนถึงความเป็นผู้น าทางด้าน AI ของในจีน

Alibaba Cloud Holding The Largest Market Share in China’s Cloud MarketQwen2.5-Max by Alibaba Achieving Top Scores in Multiple AI Benchmark Tests
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Palo Alto รายงานรายได้ไตรมาส 2 ปี 2025 (ส้ินสุด 31 ม.ค.) ที่ $2.26 พันล้าน เพิ่มขึ้น 14% YoY และสูงกว่าคาดการณ์ของ
นักวิเคราะห์ที ่$2.24 พันล้าน ขณะที่ก่าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ออกมาอยู่ที ่$0.81 น้อยกว่าคาดการณ์ไว้ที่ $0.84 ในส่วนของแนวโนม้
รายได้ปีงบประมาณ 2025 บริษัทคาดว่ารายไดจ้ะอยู่ในช่วง $9.14 - $9.19 พันล้าน ปรับเพิ่มจากช่วงกอ่นหนา้ที ่$9.12 - $9.17 
พันล้าน และดีกว่าคาดการณ์เฉล่ียของนกัวิเคราะห์ที ่$9.15 พันล้าน ส่าหรับไตรมาส 3 ปี 2025 บริษัทคาดการณ์รายได้ $2.26 - 
$2.29 พันล้าน ซึ่งใกล้เคียงกับทีน่กัวิเคราะหค์าดไว้ที ่$2.27 พันล้าน

• ประเด็นส่าคัญ : 
- Palo Alto Networks ปรับเพิ่มคาดการณ์รายไดป้งีบประมาณ 2025 หลังพบว่าความต้องการโซลูชันความปลอดภยัทางไซเบอร์
ยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในกลุ่มองค์กรทีต่้องการการปกปอ้งธุรกจิจากภยัคุกคามทางดจิิทลัทีเ่พิ่มสูงขึ้น
- หนึ่งในปจัจัยส่าคัญที่ช่วยผลักดนัรายไดข้องบริษทั คือ การเติบโตของ AI-Powered Cybersecurity เนื่องจากองค์กรทัว่โลกก่าลัง
ลงทุนในระบบความปลอดภยัทีข่ับเคล่ือนดว้ย AI เพื่อรับมือกบัภยัคุกคามทางไซเบอร์ทีซ่ับซ้อนขึ้น
- CEO Nikesh Arora ระบุว่า ผลการด่าเนนิงานไตรมาส 2 ได้รับแรงหนนุจากการนา่ AI, การลงทุนในระบบคลาวด ์และการปรับปรุง
โครงสร้างพื้นฐานดา้นความปลอดภยั นอกจากนี ้Palo Alto ยังประกาศความร่วมมอืกับ IBM UK เพื่อพัฒนา Emergency 
Services Network ส่าหรับสหราชอาณาจักร รวมถึงเสริมทมีผูบ้ริหารด้วยบุคคลส่าคัญ เช่น Helle Thorning-Schmidt อดีต
นายกรัฐมนตรีเดนมาร์ก และ Ralph Hamers อดีต CEO ของ UBS Group AG

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : USD215.2 (Upside +7.6%) ปัจจุบันซื้อขายที ่Forward P/E 57.8x (+0.6SD)
• ความเส่ียงส่าคัญ : แม้ว่า Palo Alto จะมีแนวโน้มเติบโตทีแ่ข็งแกร่ง แตต่้องเผชิญกับการแข่งขันจากคู่แข่ง อาทิ CrowdStrike, Fortinet 

และ Microsoft นอกจากนี ้กฎระเบียบดา้นความปลอดภยัไซเบอร์ทีเ่ข้มงวดขึ้นในบางประเทศ อาจส่งผลกระทบต่อรปูแบบการดา่เนนิ
ธุรกิจของบริษทั

แนะน่าซือ้เกง็กา่ไร แม้ราคาหุ้นของ Palo Alto จะถูกกดดันจากก่าไรสุทธิที่รายงานออกมาน้อยกว่าตลาดคาด อย่างไรก็ดี
ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังเห็นการเติบโตของรายได้ที่แข็งแกร่งและเร่งตัวขึ้นจากไตรมาสก่อน พร้อมกับการปรับเพิ่มแนวโน้มส่าหรับทั้งปีและ
ออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาด อีกทั้งยังมีปัจจัยสนับสนุนต่อการเติบโตในอนาคต ได้แก่ 1) ต่าแหน่งผู้น่าด้าน AI Cybersecurity 
เรามองว่า Palo Alto Networks อยู่ในต่าแหน่งที่ได้เปรียบในการแข่งขันด้าน AI ส่าหรับความปลอดภัยทางไซเบอร์ เนื่องจากบริษัท
มีฐานข้อมูลขนาดใหญ่และเทคโนโลยีที่แข็งแกร่ง การน่า AI มาใช้กับผลิตภัณฑ์ของบริษัทท่าให้สามารถตรวจจับและป้องกันภัย
คุกคามทางไซเบอร์ได้ดียิ่งขึ้น และ 2) การขยายตลาดและพันธมิตรทางธุรกิจ นอกจากการร่วมมือกับ IBM UK บริษัทก่าลังขยาย
บริการความปลอดภัยทางไซเบอร์ไปยังภาครัฐและองค์กรขนาดใหญ่ทั่วโลก นอกจากนี้ Palo Alto ยังมุ่งเน้นการพัฒนาโซลูชันที่
เหมาะกับลูกค้าในทุกอุตสาหกรรม ดังนั้น แนะน่าหาจังหวะเก็งก่าไรตามแนวรับ

Palo Alto Networks Inc $200.03
(PANW UW) | Technology | Software & Tech Services (Las t clos e)
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Source : Palo Alto, ASPS Global Strategy

แม้ราคาหุ้นของ Palo Alto จะถูกกดดันจากก าไรสุทธิท่ีรายงานออกมาน้อยกว่าตลาดคาด อย่างไรก็ดี ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังเห็นการเติบโตของรายได้ท่ีแข็งแกร่งและเร่งตัวขึ้นจากไตรมาสก่อน พร้อมกับการปรับ
เพ่ิมแนวโน้มส าหรับท้ังปีและออกมาดีกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาด อีกท้ังยังมีปัจจัยสนับสนุนต่อการเติบโตในอนาคต ได้แก่ 1) ต าแหน่งผู้น าด้าน AI Cybersecurity และ 2) การขยายตลาดและพันธมิตรทางธุรกิจ 
ดังน้ัน แนะน าหาจังหวะเก็งก าไรตามแนวรับ

ความต้องการโซลูชันความปลอดภัยทางไซเบอร์ยังคงแข็งแกร่ง ท าให้ Palo Alto ปรับประมาณการเพิ่มขึ้น

Raising Revenue and Profit Forecasts for 2025Strong Growth in Both RPO and ARR for Q2
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Hermes เปิดเผยผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2024 โดยสามารถสร้างรายได้ 3.96 พันล้านยูโร เติบโต 18% เมื่อเทียบกบัช่วง
เดียวกันของปกีอ่น ซึ่งสูงกว่าการคาดการณ์ของนกัวิเคราะหท์ีค่าดไว้ว่าจะเติบโตเพียง 10% ความส่าเร็จครั้งนี้ไดแ้รงหนุนจากสินค้า
กลุ่มเครื่องหนงัระดับไฮเอนด ์เช่น กระเป๋า Birkin และ Kelly ซึ่งมียอดขายเพิ่มขึ้น 21.5% YoY นอกจากนี ้ตลาดที่มีการเติบโตสูงสุด
ได้แก่ อเมริกาและญี่ปุ่น ที่มียอดขายเพิ่มขึ้น 22.3% แม้ว่าจีนซึ่งเป็นตลาดหลักของสินค้าหรูจะยังคงซบเซา

• ประเด็นส่าคัญ : 
- บริษัทมีแผนปรับขึน้ราคาสินค้า 6-7% ในปี 2025 เพื่อรองรับต้นทนุการผลิตทีสู่งขึ้น ซึ่งเป็นกลยุทธ์ที ่Hermes ใช้มาโดยตลอดใน
การรักษาภาพลักษณ์สินค้าระดับพรเีมยีม
- อุตสาหกรรมสินค้าหรทูัว่โลกในป ี2024 อยู่ภายใต้แรงกดดนัจากวิกฤตอสังหารมิทรัพย์ในจีนและภาวะเงินเฟอ้ ที่ส่งผลกระทบต่อ
ก่าลังซื้อของลูกค้า โดยยอดขายสินค้าหรูโดยรวมลดลง 2% ซึ่งกระทบต่อบริษทัใหญ่ในอตุสาหกรรม เช่น LVMH ที่มียอดขายเพิ่มขึน้
เพียง 1% ในไตรมาส 4 ขณะที่ Gucci (Kering) ยังคงเผชิญกับยอดขายทีซ่บเซา และยังไม่สามารถพลิกฟื้นธุรกจิไดอ้ย่างเต็มที่
- ความส่าเร็จของ Hermes ในช่วงเวลาที่อตุสาหกรรมกา่ลังชะลอตัวเปน็ผลมาจากกลยุทธ์การผลิตสินค้าจ่านวนจ่ากัด (Scarcity 
Strategy) ซึ่งช่วยให้แบรนดส์ามารถรกัษาความต้องการในตลาดและท่าใหร้าคาสินค้าคงที ่นอกจากนี้ กลุ่มสินค้าระดับ Ultra-High-
End ของ Hermes ยังคงมีความต้องการสูงในกลุ่มลูกค้าระดับบน แม้ว่าภาวะเศรษฐกจิจะไมเ่อือ้อา่นวยกต็าม ท่าให้ Hermes ยังเป็น
แบรนด์ที่ไมม่กีารลดราคาแม้ในช่วงเวลาทีเ่ศรษฐกจิชะลอตัว แตกต่างจากแบรนดห์รูอืน่ ๆ ที่ต้องจัดโปรโมชั่นเพื่อกระตุ้นยอดขาย
- Hermes ยังต้องเตรียมรับมอืกบัความเส่ียงจากนโยบายภาษนีา่เข้าสินค้าจากยุโรปของสหรัฐฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อราคาสินค้า
ในตลาดอเมริกา อย่างไรก็ตาม บริษัทไมม่แีผนย้ายฐานการผลิตออกจากยุโรป แต่จะใช้กลยุทธ์ปรับขึ้นราคาสินค้าแทน เพื่อลด
ผลกระทบต่ออตัรากา่ไร

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : EUR2,500.7 (Upside -11.9%) ปัจจุบันซื้อขายที ่Forward P/E 58.7x (+1.3SD)
• ความเส่ียงส่าคัญ : 1) ตลาดจีนยังคงซบเซาและมีความไมแ่น่นอน 2) ความเส่ียงด้านภาษนีา่เข้าสหรฐัฯ 3) ค่าเงินยูโรที่แข็งค่ากระทบ

ยอดขายในตลาดนอกยุโรป และ 4) ความเส่ียงจากการปรับขึน้ราคาสินค้าถีเ่กนิไป

แนะน่าถอืลงทุนตอ่ แม้ว่าอุตสาหกรรมสินค้าหรูโดยรวมจะเผชิญกับความท้าทาย แต่ Hermes ยังคงเป็นผู้น่าในตลาดด้วยกลยุทธ์
การบริหารซัพพลายที่แข็งแกร่ง และการรักษาความต้องการของสินค้า ซึ่งสามารถสนับสนุนแนวโน้มในอนาคตได้จากปัจจัยดังนี้ 1) 
ฐานลูกค้าที่ภักดีและก่าลังซ้ือของ Ultra-High Net Worth ที่ไม่อ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจ 2) Scarcity Strategy & Pricing 
Power ที่เหนือกว่าคู่แข่ง โดย Hermes ใช้กลยุทธ์ควบคุมซัพพลายอย่างเข้มงวด ท่าให้สินค้าบางรุ่นหายาก ซึ่งช่วยรักษาอ่านาจใน
การตั้งราคา 3) ตลาดอเมริกาและญ่ีปุ่นยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก ในขณะที่ตลาดจีนแม้มีความไม่แน่นอนสูง แต่เริ่มเห็นสัญญาณที่
ปรับตัวได้ดีขึ้น และ 4) การขยายไลน์ผลิตภัณฑ์และหมวดธุรกิจใหม่ๆ เพื่อเพิ่มการเติบโต



Global Strategy

Source : Hermes, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Hermes เผยงบไตรมาส 4 เติบโตได้ดีกว่านักวิเคราะห์คาด ความส าเร็จครั้งน้ีได้แรงหนุนจากสินค้ากลุ่มเคร่ืองหนังระดับไฮเอนด์ แม้ว่าอุตสาหกรรมสินค้าหรูโดยรวมจะเผชิญกับความท้าทาย แต่ Hermes 
ยังคงเป็นผู้น าในตลาดด้วยกลยุทธ์การบริหารซัพพลายท่ีแข็งแกร่ง และการรักษาความต้องการของสินค้า ซึ่งสามารถสนับสนุนแนวโน้มในอนาคตได้ ดังนั้น แนะน าถือลงทุนต่อ จากแนวโน้มการเติบโตที่ยังโดด
เด่นในกลุ่มแบรนด์หรู 
 

รายได้หลักอย่างเครื่องหนังของ Hermes ช่วยขับเคลื่อนการเติบโตได้อย่างโดดเด่น

Hermes Narrowing The Market Value Gap with LVMHStrong Revenue and Profit Growth with a High CAGR Over 10 Years
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Stock Focus by Business Region: America
America

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 233.04 251.43 8% 34.6x 2.8

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 114.38 150.45 32% 12.3x 1.1

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 106.51 129.62 22% 37.8x 0.9

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 99.52 127.06 28% 11.3x -0.1

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 46.96 52.60 12% 12.5x 0.5

CITIGROUP INC Banks and Diversified Financials USD 84.61 90.52 7% 11x 1.8

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 660.55 653.00 -1% 14.1x 2.5

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 276.59 270.16 -2% 15x 1.9

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 564.76 624.56 11% 34.8x 0.3

MORGAN STANLEY Banks and Diversified Financials USD 138.95 139.71 1% 16x 2.0

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 353.81 380.33 7% 29.9x 0.3

WELLS FARGO & CO Banks and Diversified Financials USD 79.98 84.63 6% 13.4x 0.7

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 326.54 401.88 23% 29x -0.7

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 451.74 400.30 -11% 101.5x -0.4

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 986.63 1,178.18 19% 58.6x -0.5

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 174.16 196.26 13% 25.8x 2.2

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 200.03 215.17 8% 57.8x 0.6

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 119.16 90.06 -24% 215.9x 2.5

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 844.27 990.25 17% 35.7x 0.1

APPLE INC Magnificent Seven USD 244.60 251.03 3% 31.9x 1.5
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region: America
America

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 228.68 269.06 18% 31.7x -1.1

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 185.23 219.64 19% 19.8x -0.3

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 736.67 765.29 4% 27.7x 1.9

TESLA INC Magnificent Seven USD 355.84 369.10 4% 118.6x 0.7

NVIDIA CORP Magnificent Seven / AI Datacenter & Devices USD 138.85 174.50 26% 31x -1.1

MICROSOFT CORP
Magnificent Seven / Enterprise Software & 

Solutions
USD 408.43 506.15 24% 28.4x -0.4

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 5,044.40 5,394.17 7% 23.9x -0.1

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 26.23 30.61 17% 14.4x -0.5

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 65.39 80.83 24% 8.6x -0.1

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 110.38 128.66 17% 19.4x -0.7

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 1,058.60 1,083.23 2% 41.5x 0.4

ROYAL CARIBBEAN Travel, Leisure and Entertainment USD 263.09 286.79 9% 17.3x 0.0

SPOTIFY TECHNOLO Travel, Leisure and Entertainment USD 638.18 652.24 2% 58.3x -0.2

UNITED AIRLINES Travel, Leisure and Entertainment USD 104.26 130.19 25% 7.7x -0.1

UBER TECHNOLOGIE Travel, Leisure and Entertainment USD 79.42 89.48 13% 28.6x -0.2
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Stock Focus by Business Region: Europe
Europe

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

ASML HOLDING NV AI Datacenter & Devices EUR 732.20 844.46 15% 29.3x -0.8

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 751.55 889.15 18% 28.6x -0.8

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 277.15 283.83 2% 42.5x 3.0

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 290.69 315.46 9% 44.4x 3.3

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 557.50 833.08 49% 19.7x -1.9

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 77.87 110.23 42% 19.6x -1.9

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 183.00 170.32 -7% 27.4x 0.6

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 713.00 754.81 6% 25.1x -0.2

FERRARI NV Luxury EUR 479.70 462.38 -4% 52.2x 2.2

FERRARI NV Luxury USD 482.55 483.07 0% 52.2x 2.2

HERMES INTL Luxury EUR 2,839.00 2,500.68 -12% 58.7x 1.3
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Stock Focus by Business Region: Asia
Asia

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 43.99 51.67 17% 7.4x -0.6

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 364.20 380.94 5% 19.6x -0.9

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 44.70 38.89 -13% 35.9x 2.3

HKEX Domestic Consumption HKD 339.80 362.26 7% 31.8x -0.1

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 85.25 116.76 37% 17.5x -1.9

TENCENT Domestic Consumption HKD 474.80 522.39 10% 17.7x -0.6

JD-SW Domestic Consumption HKD 163.00 191.23 17% 9.7x -1.0

BABA-W Domestic Consumption HKD 124.10 118.96 -4% 13.2x -0.2

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 118.33 120.37 2% 12.9x -0.3

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 39.31 51.16 30% 9.6x -1.1

MEITUAN-W Domestic Consumption, Tousirm & Travel HKD 169.90 207.87 22% 17.7x -0.1

GREE ELECTRIC-A High Devidend Yield CNY 43.99 51.67 17% 7.4x -0.6

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 88.15 108.53 23% 16.6x -1.0

PING AN High Devidend Yield HKD 46.30 61.04 32% 5.7x -0.4

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 53.30 63.09 18% 14.6x -0.6

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.26 4.35 2% 5.2x 3.1

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 16.98 24.21 43% 13.4x -0.5

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 18.82 23.34 24% 13.1x -1.1

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 556.00 610.50 10% 18.2x -0.8

ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 30.80 34.37 12% 23.6x 0.5
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Stock Focus by Business Region: Asia
Asia

Company Name Group Currency Current Pr ice Target Pr ice Upside/Downside EPS Rev: 1Q25 EPS Rev :2Q25 EPS Rev :2025 P/E (NTM) P/E Standardize  (5Y)

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 69.25 77.59 12% 17.6x -0.9

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 210,000.00 277,032.38 32% 5.8x -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 203.90 247.55 21% 21.9x 0.2
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท่าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีน่า หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ากัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 045116

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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