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Uncertainty over Trump tariffs
❖ US (Neutral) : FOMC Minutes ของรอบประชุมวันท่ี 28-29 ม.ค. เผยว่าการตัดสินใจนโยบายการเงินจะขึ้นอยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจที่ได้รับ และยังไม่มีความจ าเป็นเร่งด่วนท่ีจะลดอัตราดอกเบ้ียในระยะใกล้

น้ี นอกจากน้ี Fed เผยว่าผู้ก าหนดนโยบายหารือถึงความเป็นไปได้ในการชะลอหรือหยุดการลดขนาดงบดุล หรือท่ีเรียกว่า "Quantitative Tightening" (QT) ซึ่งด าเนินมาตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2022 
จนกว่าสภาคองเกรสจะสามารถบรรลุข้อตกลงเก่ียวกับเพดานหนี้และหลีกเล่ียงการใช้วงเงินกู้หมด ท้ังน้ี เดือนมิถุนายนเป็นช่วงเวลาส าคัญส าหรับความเส่ียงท่ีจะเผชิญ X-Date จากประเด็นหน้ีสาธารณะ
ชนเพดาน ด้านนโยบายปรับขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump ได้เร่ิมด าเนินการแล้ว แต่ปัจจุบันยังไม่รุนแรงอย่างท่ีหาเสียงไว้ ท้ังน้ี สหรัฐฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาปรับขึ้นภาษีน าเข้ายานยนต์ เซมิคอนดักเตอร์
และยา รวมถึงสินค้าอื่นๆ ซึ่งยังมีความไม่แน่นอนสูง นับเป็นความเสี่ยงส าคัญต่อเศรษฐกิจและทิศทางนโยบายการเงินของ Fed

❖ Eurozone (Neutral) : ผลส ารวจคาดว่าพรรค CDU/CSU น่าจะเป็นผู้ชนะในการเลือกตั้งของเยอรมนีวันท่ี 23 ก.พ. โดยมีความเป็นไปได้ท่ีน่าจะต้องหาพันธมิตรเพื่อจัดตั้งพรรคร่วมรัฐบาล (Coalition
govt) ทั้งน้ี พรรค CDU/CSU มีแผนท่ีจะปรับลดภาษีนิติบุคคล ลดเงินน าส่งประกันสังคม ขณะท่ีมีแผนจะปรับเพิ่มการใช้จ่ายด้านการทหาร (Defense spending) อย่างน้อย 2% ของ GDP ท้ังน้ี ความ
รวดเร็วในการเจรจาเพื่อจัดตั้งพรรคร่วมรัฐบาล และเสถียรภาพของรัฐบาลยังเป็นประเด็นส าคัญที่ต้องติดตาม ด้าน Isabel Schnable หน่ึงในสมาชิกบอร์ดบริหารของ ECB ได้แสดงความเห็นว่าเม่ือ
วันท่ี 19 ก.พ. ว่าทิศทางของอัตราดอกเบ้ียไม่ได้ชัดเจนอีกต่อไป และกล่าวว่าทางคณะกรรมการ ECB ควรจะเร่ิมมีการปรึกษากันว่าอัตราดอกเบ้ียจะปรับลดลงไปได้อีกมากน้อยแค่ไหน ซึ่งการแสดง
ความเห็นดังกล่าวสอดคล้องกับเคร่ืองช้ีเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มรายงานออกมาสูงกว่าท่ีตลาดคาด แม้ภาพรวมเศรษฐกิจยังเปราะบาง

❖ Japan (Neutral) : อัตราเงินเฟ้อญี่ปุ่นเดือน ม.ค. ขยายตัว 4.0% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 3.6% ในเดือนก่อน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (CPI ex fresh food) ท่ี BoJ ให้ความส าคัญ เร่งตัวขึ้นมาอยู่ท่ี 
3.2% จาก 3.0% เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดเล็กน้อยท่ี 3.1% ท้ังน้ี นักวิเคราะห ์(Bloomberg survey) ยังคาดว่าจะได้เห็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอย่างช้าๆ ซึ่งครั้งถัดไปอาจเกิดขึ้นใน Q3/2025

❖ China (Slightly overweight) : เม่ือวันท่ี 17 ก.พ.  ผู้น าจีนได้จัดประชุมกับผู้น าธุรกิจ อาทิ แจ็ค หม่า (Alibaba) และเหวินเฟิง เหลียง (DeepSeek) และผู้น าส่วนใหญ่ท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมการผลิต
เทคโนโลยีขั้นสูง โดยได้ย้ าถึงความส าคัญของภาคเอกชนต่อเศรษฐกิจของจีน และยืนยันว่ารัฐบาลยังคงสนับสนุนองค์กรเอกชนและผู้ประกอบการอย่างต่อเน่ือง รวมท้ังจะจัดการกับปัญหาบางประการท่ี
ภาคเอกชนเผชิญอยู่ เช่น ต้นทุนการเงินท่ีสูง การเข้าถึงการเงินท่ีจ ากัด การกระท าท่ีไม่เป็นธรรมในเร่ืองค่าธรรมเนียม/ค่าปรับ การตรวจสอบ และการบังคับปิดกิจการ เป็นต้น ซึ่งมองว่าเป็นสัญญาณบวก
ท่ีทางการจีนแสดงเจตจ านงในการแก้ไขปัญหาและสนับสนุนภาคเอกชน กอปรกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ทยอยประกาศท าให้มีมุมมองท่ีดีขึ้นต่อตลาดหุ้นจีน

❖ Stock focus : หุ้นท่ีได้ประโยชน์จาก DeepSeek, Tencent, Baidu, Alibaba, Nike, Dell Technologies, Apple, Booking Holdings และ Arista Networks

❖ Economic calendar : ติดตามการประชุม NPC Standing Committee ของจีน ก่อนท่ีจะมีการประชุมใหญ่ (Two Sessions) ในต้นเดือน มี.ค. ท่ีจะมีการเปิดเผยเป้าหมายตัวเลขทางเศรษฐกิจอย่างเป็น
ทางการ อาทิ GDP และการขาดดุลการคลัง นอกจากน้ี ต้องติดตามสุนทรพจน์ของเจ้าหน้าท่ี Fed ซึ่งจะสะท้อนมุมมองของกรรมการแต่ละท่านก่อนท่ีจะมีการประชุมคร้ังถัดไปในวันท่ี 18-19 มี.ค. โดยจะ
เป็นรอบการประชุมท่ีจะมีการทบทวนประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ รวมท้ัง Dot Plot 
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Economic calendar : ติดตามการประชุม NPC Standing Committee ของจีนและสุนทรพจน์ของ Fed

Key Economic Data Releases

24 Feb
CN : NPC Standing Committee Meeting (24-25 Feb)
EZ : CPI (Jan)
US : Chicago Fed National Activity Index (Jan), Dallas Fed Manufacturing Activity (Feb)

27 Feb
EZ : Consumer Confidence (Feb)
US : GDP (Q4), Durable Goods Orders (Jan), Initial Jobless Claims (22 Feb), Kansas City Fed Manufacturing Activity (Feb), Fed’s Bostic Speaks on Economic Outlook; Housing, Fed’s 
Schmid Gives Remarks at USDA Event, Fed’s Barr Speaks on Novel Activity Supervision, Fed’s Bowman Speaks on Community Banking 

25 Feb
CN : NPC Standing Committee Meeting (24-25 Feb)
US : Philadelphia Fed Non-Manufacturing Activity (Feb), S&P CoreLogic CS 20-City (Dec), Conf Board Consumer Confidence (Feb), Richmond Fed Manufacturing Index (Feb), Fed’s 
Logan Speaks at Balance Sheet Conference, Fed’s Barr Gives Remarks on Financial Stability With Q&A

28 Feb JP : Tokyo CPI (Feb), Retail Sales (Jan), Industrial Production (Jan)
US : Personal Spending (Jan), PCE (Jan), Kansas City Fed Services (Feb), Fed’s Hammack Gives Keynote Speech at Conference, Fed’s Harker Gives Speech on Economic Outlook

26 Feb US : New Home Sales (Jan), Building Permits (Jan), Fed’s Barkin Speak on Inflation

1 Mar CN : Official PMI Manufacturing & Services (Feb)
US : Fed’s Goolsbee Speaks in Moderates Q&A
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Note : 1\ The "X-date" refers to the day when the U.S. government will no longer have enough funds to pay all its bills, having exhausted its extraordinary measures to manage cash flow.
Source : Economic Policy Innovation Center, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Fed Speak Sentiment Index

FOMC Minutes ของรอบประชุมวันท่ี 28-29 ม.ค. เผยว่าการตัดสินใจนโยบายการเงินจะขึ้นอยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจท่ีได้รับ และยังไม่มีความจ าเป็นเร่งด่วนท่ีจะลดอัตราดอกเบ้ียในระยะใกล้นี ้นอกจากน้ี Fed 
เผยว่าผู้ก าหนดนโยบายหารือถึงความเป็นไปได้ในการชะลอหรือหยุดการลดขนาดงบดุล หรือท่ีเรียกว่า "Quantitative Tightening" (QT) ซึ่งด าเนินมาตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2022 จนกว่าสภาคองเกรสจะ
สามารถบรรลุข้อตกลงเก่ียวกับเพดานหนี้และหลีกเล่ียงการใช้วงเงินกู้หมด ท้ังน้ี เดือนมิถุนายนเป็นช่วงเวลาส าคัญส าหรับความเส่ียงท่ีจะเผชิญ X-Date จากประเด็นหน้ีสาธารณะชนเพดาน

US : Fed อาจปรับแผนลดขนาดงบดุล (QT) ในรอบประชุมเดือน มี.ค. เพื่อรับมือประเด็นเพดานหน้ี

X-Date 1\

Fed’s Musalem : Risk of inflation moving higher “skewed to upside” and “greater” than 
risk of job market weakening. (20 Feb)
Fed’s Goolsbee : “Nervous” about anything that looks like a supply shock, January 
PCE data likely “not as sobering” as inflation data. (20 Feb)
Fed’s Bostic : Expects “two cuts” this year but emphasized uncertainty due to govt policy shifts. (20 Feb)



Global Strategy

Source : White House, Trump Statements, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Trump’s Tariff Threats and Actions

อาทิ การปรับขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจากจีนในอัตราเพียง 10% ด้านการปรับขึ้นภาษีน าเข้ากับแคนาดาและเม็กซิโกในอัตรา 25% (4 มี.ค.) และการปรับขึ้นภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมในอัตรา 25% (12 มี.ค.)
ยังไม่ได้มีผลบังคับใช้ในทันที ท้ังน้ี สหรัฐฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาปรับขึ้นภาษีน าเข้ายานยนต์ เซมิคอนดักเตอร์และยา รวมถึงสินค้าอ่ืนๆ ซึ่งยังมีความไม่แน่นอนสูง

US : นโยบายปรับขึ้นภาษีน าเข้าของ Trump ได้เริ่มด าเนินการแล้ว แต่ปัจจุบันยังไม่รุนแรงอย่างท่ีหาเสียงไว้

Target Tariff Status Authority Retaliation

Most nations 25% on steel and 
aluminum 

Take effect March 12 Section 232 Pledged by EU and other 
economies

Canada, Mexico 25% on most goods; 
10% on Canadian energy

Delayed to March 4 IEEPA Canada targeted $107bn 
worth of US goods; 
Mexico pledged 
unspecified retaliation

China 10% on all goods Took effect February 4; 
de minimis exemption 
blocked but then 
reinstated

IEEPA China hit $14bn worth of 
US goods

Colombia 25% on all goods, 50% 
after a week

Threatened and resolved 
January 26

Migration emergency Colombia threatened 
25% tariffs on US goods

All Nations Reciprocal tariffs Plans announced 
February 13; review 
deadline is 1 April

Section 301, Section 232, 
possibly IEEPA

Pledged by EU and other 
economies



Global Strategy

Note : 1\ GS tariff impact assumptions are based on 1) MSCI index constituent US sales exposure, 2) goods exports only, 3) a 10% universal tariff with no supply chain relocation, 4) direct impact 
to related sectors, followed by a broader earnings response to the domestic economic impact of tariffs, and 5) varying tariff passthrough assumptions which average to 35%, except for higher 
passthrough for leading semiconductor companies.
Source : GS, ASPS Global Strategy

Revenue Exposure to the US among MSCI Asian Markets 1\

อิงจากดัชนี MSCI พบว่า ไต้หวัน, เกาหลีใต้ และญี่ปุ่นมีรายได้ทางตรงจากสินค้าส่งออกไปยังสหรัฐฯ สูงสุด (สัดส่วน 35%, 23%, และ 18% ตามล าดับ ส่วนจีนเพียง 2%) โดยผลกระทบจากภาษีส่วนใหญ่
มาจากทางอ้อม ด้านราย Sector น้ัน ภาคอุตสาหกรรม กล่าวคือ ฮาร์ดแวร์ (37%), ยานยนต์ (20%) และการดูแลสุขภาพ (14%) มีสัดส่วนรายได้จากการส่งออกสินค้าสูงสุดไปยังสหรัฐฯ ในขณะท่ี
ซอฟต์แวร์ (50%) มีรายได้จากการส่งออกบริการไปยังสหรัฐฯ ในสัดส่วนสูงท่ีสุด ท้ังน้ี โดยภาพรวม รายได้ 12% ของดัชนี MSCI Asia Pacific ex Japan (MXAPJ) มาจากการส่งออกสินค้าสู่สหรัฐฯ

US : ไต้หวัน เกาหลีใต้ และญี่ปุ่น ในดัชนี MSCI มีสัดส่วนรายได้พึ่งพิงตลาดสหรัฐฯ มากที่สุด
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Note : 1\ GS tariff impact assumptions are based on 1) MSCI index constituent US sales exposure, 2) goods exports only, 3) a 10% universal tariff with no supply chain relocation, 4) direct impact 
to related sectors, followed by a broader earnings response to the domestic economic impact of tariffs, and 5) varying tariff passthrough assumptions which average to 35%, except for higher 
passthrough for leading semiconductor companies.
Source : GS, ASPS Global Strategy

Impact on Earnings of a 10% US Tariff for the MXAPJ index

การปรับเพ่ิมภาษีน าเข้า (Universal tariffs) ของสหรัฐฯ ในอัตรา 10% ส าหรับสินค้าทุกประเภท Goldman Sachs ประเมินว่าจะท าให้ก าไรของญี่ปุ่นและเกาหลีใต้ได้รับผลกระทบทางตรงมากท่ีสุด ตามมา
ด้วยไต้หวัน ฮ่องกงและอินเดีย ทั้งน้ี ในภาพรวมจะกระทบต่อก าไรของดัชนี MXAPJ ราว 1.3%

US : หากสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน าเข้าในอัตรา 10% กับคู่ค้า จะกระทบต่อก าไรใน MXAPJ ราว 1.3%
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Source : Polymarket, GS, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Which Coalition Will Form The Next German Govt?

ผลส ารวจคาดว่าพรรค CDU/CSU น่าจะเป็นผู้ชนะในการเลือกตั้งวันท่ี 23 ก.พ. โดยมีความเป็นไปได้ท่ีน่าจะต้องหาพันธมิตรเพื่อจัดตั้งพรรคร่วมรัฐบาล (Coalition govt) ท้ังน้ี พรรค CDU/CSU มีแผนท่ีจะ
ปรับลดภาษีนิติบุคคล ลดเงินน าส่งประกันสังคม ขณะที่มีแผนจะปรับเพ่ิมการใช้จ่ายด้านการทหาร (Defense spending) อย่างน้อย 2% ของ GDP ท้ังน้ี ความรวดเร็วในการเจรจาเพื่อจัดตั้งพรรคร่วม
รัฐบาล และเสถียรภาพของรัฐบาลยังเป็นประเด็นส าคัญท่ีต้องติดตาม

EZ : เสถียรภาพการเมืองในเยอรมนียังเป็นความเสี่ยงส าคัญหากต้องจัดตั้งพรรคร่วมรัฐบาล

Major Parties’ Positions
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ECB Speak Sentiment Index & Econ Surprise Index

Isabel Schnable หน่ึงในสมาชิกบอร์ดบริหารของ ECB ได้แสดงความเห็นว่าเม่ือวันท่ี 19 ก.พ. ว่าทิศทางของอัตราดอกเบ้ียไม่ได้ชัดเจนอีกต่อไป และกล่าวว่าทางคณะกรรมการ ECB ควรจะเร่ิมมีการปรึกษา
กันว่าอัตราดอกเบ้ียจะปรับลดลงไปได้อีกมากน้อยแค่ไหน ซึ่งการแสดงความเห็นดังกล่าวสอดคล้องกับเคร่ืองช้ีเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มรายงานออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด แม้ภาพรวมเศรษฐกิจยังเปราะบาง

EZ : เจ้าหน้าที่ ECB กังวลต่อเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น และระดับอัตราดอกเบี้ยที่จะปรับลดลงได้เพิ่มเติม
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Note : Survey of BoJ target rate conducted from 17 Feb to 20 Feb.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

USD/JPY, Import Price, Cash Earnings and CPI

อัตราเงินเฟ้อญี่ปุ่นเดือน ม.ค. ขยายตัว 4.0% YoY เร่งตัวขึ้นจากระดับ  3.6% ในเดือนก่อน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (CPI ex fresh food) ท่ี BoJ ให้ความส าคัญ เร่งตัวขึ้นมาอยู่ท่ี 3.2% จาก 3.0% 
เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดเล็กน้อยท่ี 3.1% ท้ังน้ี นักวิเคราะห์ (Bloomberg survey) ยังคงคาดว่าจะได้เห็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยคร้ังถัดไปน่าจะเกิดขึ้นใน Q3/2025

JP : เงินเฟ้อเร่งขึ้นในเดือน ม.ค. ด้านนักวิเคราะห์คาดจะได้เห็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งหน้าใน Q3
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Note : 1\ The list of invited participants is based on the official announcement and reports by major media outlets, and could be incomplete.
Source : GS, ASPS Global Strategy

President Xi’s Meeting with Business Leaders in Recent Years 1\

เม่ือวันท่ี 17 ก.พ.  ผู้น าจีนได้จัดประชุมกับผู้น าธุรกิจ อาทิ แจ็ค หม่า (Alibaba) และเหวินเฟิง เหลียง (DeepSeek) และผู้น าส่วนใหญ่ท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมการผลิตเทคโนโลยีขั้นสูง โดยได้ย้ าถึง
ความส าคัญของภาคเอกชนต่อเศรษฐกิจของจีน และยืนยันว่ารัฐบาลยังคงสนับสนุนองค์กรเอกชนและผู้ประกอบการอย่างต่อเน่ือง รวมท้ังจะจัดการกับปัญหาบางประการท่ีภาคเอกชนเผชิญอยู่ เช่น ต้นทุน
การเงินท่ีสูง การเข้าถึงการเงินท่ีจ ากัด การกระท าท่ีไม่เป็นธรรมในเร่ืองค่าธรรมเนียม/ค่าปรับ การตรวจสอบ และการบังคับปิดกิจการ เป็นต้น

CN : ประธานาธิบดี Xi Jinping แสดงเจตจ านงในการแก้ไขปัญหาและสนับสนุนภาคเอกชน

Key Highlights

Date 1 Nov 2018 21 Jul 2020 23 May 2024 17 Feb 2025

Location Beijing Beijing Jinan, Shandong Beijing

Macro Background US-China Trade War
COVID & In Preparation for the 

14th Five-Year Plan

In Preparation for the Third 
Plenum of the 20th CCP Central 

Committee

Trade War 2.0 & Ahead of the March 
“Two Sessions”

Targeted Participants Private Entrepreneurs Entrepreneurs Entrepreneurs & Experts Private Entrepreneurs

Invited Participants

Shandong Hetong, TongWei, 
Neusoft, ActBlue, Wanxiang, 

Qinhuangdao Xingjian Special 
Glass, Jiangsu Hengrui

Medicine, Shanghai PeopleNet
Security Tech, SenseTime, DJI, 

Time Group

Hikvision, Microsoft, Wuhan 
Gaode Infrared, GoerTek Inc., 
Sinochem Group, Panasonic, 

Shanghai Pinhai

ANTA, Fung, SPIC, Bosch, 
Zhejiang Transfar Co., Ltd, 

Shenzhen Capital Group Co., 
Ltd, AMR, CASS, PKU

Xiaomi, China Feihe, Iflytek, New 
Hope, Alibaba, Tencent, Zhejiang 

CHINT Electrics, Qi An Xin, Huawei 
Technologies, BYD, Meituan, Unitree 
Robotics, Will Semiconductor, CATL
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Source : GS, ASPS Global Strategy

เม่ือวันท่ี 17 ก.พ.  ผู้น าจีนได้จัดประชุมกับผู้น าธุรกิจ อาทิ แจ็ค หม่า (Alibaba) และเหวินเฟิง เหลียง (DeepSeek) และผู้น าส่วนใหญ่ท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมการผลิตเทคโนโลยีขั้นสูง โดยได้ย้ าถึง
ความส าคัญของภาคเอกชนต่อเศรษฐกิจของจีน และยืนยันว่ารัฐบาลยังคงสนับสนุนองค์กรเอกชนและผู้ประกอบการอย่างต่อเน่ือง รวมท้ังจะจัดการกับปัญหาบางประการท่ีภาคเอกชนเผชิญอยู่ เช่น ต้นทุน
การเงินท่ีสูง การเข้าถึงการเงินท่ีจ ากัด การกระท าท่ีไม่เป็นธรรมในเร่ืองค่าธรรมเนียม/ค่าปรับ การตรวจสอบ และการบังคับปิดกิจการ เป็นต้น

CN : ประธานาธิบดี Xi Jinping แสดงเจตจ านงในการแก้ไขปัญหาและสนับสนุนภาคเอกชน

President Xi’s Meeting with Business Leaders (17 Feb 2025)

Key Highlights

❖ Removing hurdles for 
fairly using factors of 
production and 
participating in market 
competition, and 
pushing forward the 
opening of 
infrastructure sector to 
various business 
entitles

❖ Further addressing the 
financing issues for the 
private sector, 
including high costs 
and limited access

❖ Addressing the 
problem of arrears to 
private enterprises, 
and prohibiting 
misconducts in fee/fine 
collection, inspection, 
and forced shutdown

❖ Protecting legitimate 
rights and interests of 
private enterprises and 
private entrepreneurs

❖ Developing a healthy 
relationship between 
the government and 
businesses

❖ Forcefully 
implementing various 
relief measures for the 
corporate sector, to 
make them more 
targeted and efficient



Global Strategy

Source : Earnings Whispers, ASPS Global Strategy

Earnings calendar : สัปดาห์นี้ติดตามรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด...

Key Earnings Releases
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Note : Quarterly EPS forecast based on Bloomberg consensus data as of 21 Feb.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Earnings calendar : ...อาทิ Nvidia, Berkshire Hathaway, Salesforce, Dell, etc.

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

Release Date

EPS Growth (%YoY)
NameTickerIndustrySector

Financials Financial Services BRK/A Berkshire Hathaway Inc 41% 17% -6% -100% 22-Feb-25
Real Estate Retail REITs O Realty Income Corp -53% 0% -9% 28% 24-Feb-25

Consumer Discretionary Hotels, Restaurants & Leisure DPZ Domino's Pizza Inc 22% 31% 0% 10% 24-Feb-25
Information Technology Software INTU Intuit Inc 11% 21% 1% -2% 25-Feb-25
Consumer Discretionary Specialty Retail HD Home Depot Inc/The -5% 0% -1% 7% 25-Feb-25
Information Technology Software WDAY Workday Inc 33% 22% 24% 13% 25-Feb-25
Information Technology Software SNPS Synopsys Inc 18% 19% 7% -21% 26-Feb-25
Consumer Discretionary Specialty Retail TJX TJX Cos Inc/The 22% 13% 11% -5% 26-Feb-25
Information Technology Semiconductors & Semiconductor NVDA NVIDIA Corp 461% 152% 101% 63% 26-Feb-25
Consumer Discretionary Broadline Retail EBAY eBay Inc 13% 15% 16% 12% 26-Feb-25
Information Technology Software CRM Salesforce Inc 44% 22% 14% 14% 26-Feb-25
Communication Services Media PARA Paramount Global 589% 440% 63% 183% 26-Feb-25
Consumer Discretionary Specialty Retail LOW Lowe's Cos Inc -17% -10% -6% 4% 26-Feb-25
Communication Services Entertainment WBD Warner Bros Discovery Inc 9% -698% 129% 94% 27-Feb-25
Consumer Discretionary Hotels, Restaurants & Leisure NCLH Norwegian Cruise Line Holdings 153% 33% 30% 159% 27-Feb-25
Information Technology Technology Hardware, Storage & DELL Dell Technologies Inc -3% 9% 14% 15% 27-Feb-25
Information Technology Software ADSK Autodesk Inc 21% 13% 5% 2% 27-Feb-25
Information Technology Technology Hardware, Storage & HPQ HP Inc 2% -3% 3% -9% 27-Feb-25

Consumer Staples Beverages MNST Monster Beverage Corp 11% 5% -7% 6% 27-Feb-25
Information Technology Technology Hardware, Storage & SMCI Super Micro  Computer Inc 59% 308% 78% 120% 28-Feb-25
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ผลตอบแทนของกลุ่มหุ้นเทคโนโลยีจีนหลังการเปิดตัว DeepSeek
หุ้นกลุ่ม Big Tech จีนให้ผลตอบแทนท่ีโดดเด่นกว่า Big Tech สหรัฐฯ อย่างดัชนี Nasdaq-100 ภายหลังจากตลาดเร่ิมมีความกังวลถึงการเปิดตัวของ DeepSeek ซึ่งมีต้นทุนในการพัฒนา LLM ท่ีต่ ากว่า
คู่แข่งทางสหรัฐฯ อย่างมีนัยส าคัญ
Return After DeepSeek’s Panic
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Source : ASPS Global Strategy

Theme Rationale Stocks

AI Cloud การเข้ามาของ DeepSeek ส่งผลให้บริษัทในกลุ่ม Cloud สามารถพัฒนา LLM ในต้นทุนที่ถูกลง และกระตุ้นให้บริษัทในจีนตระหนักถึง
ความส าคัญของการใช้ Cloud ในการเติบโตของธุรกิจมากขึ้น

Alibaba (9988 HK) Baidu (9888 HK) Kuaishou (1024 
HK) Tencent (700 HK)

Software & Application กลุ่มน้ีจะได้ประโยชน์จาก AI อย่าง DeepSeek อาทิ Meituan สามารถใช้ AI ในการเลือกร้านอาหารให้ตอบสนองต่อความต้องการ
ของลูกค้า และ Trip.com สามารถใช้ AI ในการช่วยตอบค าถามลูกค้าพร้อมทั้งสามารถลดต้นทุนด้านพนักงาน

Meituan (3690 HK) Trip.com (9961 HK) NetEase 
(9999 HK)

Semiconductor เนื่องจากกระแสความใช้ AI เริ่มมีมากขึ้น ส่งผลให้ความต้องการในด้านชิปที่เกี่ยวข้องกับ AI มีมากขึ้น อาทิ ชิป GPU ที่มีการน าไปใช้ใน
การพัฒนา LLM อย่าง DeepSeek และ Qwen2.5-Max

Naura Technology (002371 CH) Will Semiconductor 
(603501 CH) GigaDevice Semi (603986 CH)

Electric Vehicle กลุ่ม EV จะได้ประโยชน์จากการน า AI มาประยุกต์ใช้ในการพัฒนาระบบขับข่ีอัจฉริยะให้มีประสิทธิภาพที่สูงมากขึ้น และยังสามารถช่วย
ให้ทางบริษัทรถยนต์สามารถลดต้นทุนในการพัฒนาระบบ Autopilot

BYD (1211 HK) Xiaomi (1810 HK) CATL (300750 CH)
Xpeng (9868 HK)

Health Tech บริษัทในกลุ่ม Health Tech สามารถประยุกต์ใช้ AI ในการวิเคราะห์ข้อมูลผู้ป่วยได้แม่นย าข้ึน, สามารถใช้ในการให้ค าปรึกษาทางการ
แพทย์ที่รวดเร็วผ่านแพลตฟอร์มออนไลน์ อีกทั้งยังช่วยเร่งกระบวนการในการพัฒนายาใหม่และมีประสทิธิภาพมากขึ้น Alibaba Health (241 HK) JD Health (6618 HK)

Stock focus : กลุ่มหุ้นจีนที่คาดจะได้ประโยชน์จากการมาของ DeepSeek
ตลาดหุ้นจีนปรับตัวขึ้นแรงหลังจากการเปิดตัว DeepSeek โดยเราคาดว่าบริษัทเทคโนโลยีจีนจะได้ประโยชน์จากการประยุกต์ใช้ AI ของ DeepSeek ในการพัฒนาการท างานของบริษัทต่างๆ ให้ตอบสนองต่อ
ความต้องการของลูกค้า รวมถึงลดต้นทุนในการเข้าถึง AI ได้มากขึ้น
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) Tencent (700 HK) : แนะน าลงทุน Tencent เป็นหนึ่งในบริษัทเทคโนโลยีที่มีศักยภาพสูงของจีน ด้วยโมเดลธุรกิจที่แข็งแกร่งและกระจายตัวดีในหลายอุตสาหกรรม การน า DeepSeek AI เข้ามาเสริมใน 
Weixin ไม่เพียงช่วยเพิ่มขีดความสามารถของแพลตฟอร์ม แต่ยังเป็นตัวเร่งการเติบโตใหม่ ที่ช่วยให้ Tencent แข่งขันได้ดีขึ้นในยุค AI ความเสีย่ง 1) ความไม่แน่นอนของกฎระเบียบจีน 2️) การแข่งขันที่รุนแรง 3) 
แนวโน้มเศรษฐกิจจีนและการบริโภคที่ชะลอตัว
(+/-) Baidu (BIDU, 9888 HK) : มีมุมมองเป็นกลาง ยังไม่น่าสนใจมากพอที่จะเป็นจังหวะเข้าซื้อในตอนนี้ เนื่องจากบริษัทยังคงเผชิญกับความท้าทายในธุรกิจโฆษณาออนไลน์ และ AI แม้ว่าจะรายงานผล
ประกอบการดีกว่าคาดการณ์ ตลาดยังคงมีข้อกังวลเกี่ยวกับการแข่งขันที่รุนแรงและบทบาทของบริษัทในสายตาภาครัฐจีน ความเสีย่ง 1) ธุรกิจโฆษณาออนไลน์ยังคงถูกบีบจากการแข่งขัน 2️) การแข่งขันที่
รุนแรง 3) ความไม่แน่นอนด้านนโยบายรัฐบาลจีน
(+) Alibaba (BABA US, 9988 HK) : แนะน าถือลงทุนต่อ หลังจากบริษัทแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในธุรกิจ E-commerce (ทั้งในจีนและต่างประเทศ) และ Cloud Intelligence ซ่ึง
เป็นเสาหลักอนาคตของบริษัท ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 2️) นโยบายภาครัฐจีน 3) เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวไม่เต็มที่ 4) ต้นทุน AI และ Cloud สูงขึ้น
(+/-) Nike (NKE US) : แม้ระยะสั้นบริษัทยังต้องเผชิญกับแรงกดดันจากรายได้และอัตราก าไรที่ลดลง แต่ในระยะยาวด้วยแนวทางของ CEO ใหม่คาดว่าจะช่วยสนับสนุนการปรับปรุงการด าเนินงานในอนาคต 
ขณะที่การร่วมมือกับ Skims เพื่อขยายตลาดชุดออกก าลังกายผู้หญิง อาจช่วยเสริมความแข็งแกร่งในตลาดนี้ในอนาคต ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่รุนแรง 2️) การพัฒนาผลิตภัณฑ์และเทคโนโลยีที่ล่าช้า 3) 
ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอลง

Stock Highlights

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

TENCENT Communications HKD 517.00 532.83 3% 19x -0.4

BAIDU INC-SP ADR Communication Services USD 91.28 110.62 21% 9.2x -1.2

BIDU-SW Communications HKD 89.50 106.71 19% 9.2x -1.1

ALIBABA GRP-ADR Consumer Discretionary USD 143.75 156.58 9% 14.3x 0.0

BABA-W Consumer Discretionary HKD 138.50 152.02 10% 14.2x -0.1

NIKE INC -CL B Consumer Discretionary USD 76.50 84.83 11% 31.7x 0.1
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights

มุมมองฝา่ยกลยุทธฯ์
(+) Dell Technologies (DELL US) : มองบวก หากข้อตกลงกับ xAI ของ Elon Musk เกิดขึ้นจริง ถือเป็นดีลที่มีนัยส าคัญ เพราะแสดงให้เห็นถึงบทบาทของ Dell ในฐานะซัพพลายเออร์หลักส าหรับโครงสร้าง
พื้นฐาน AI ระดับสูง นอกจากนั้น การมาของ AI Device & AI PC และการอัพเกรด PC & Notebook หลัง Windows 10 หยุดอัปเดต อาจหนุนการเติบโตในอนาคต ความเสีย่ง 1) ปัญหาด้านซัพพลายเชน 2️) 
การแข่งขันที่สูง 3) แนวโน้มเศรษฐกิจ
(+) Apple (AAPL US) : มองบวกต่อการเปิดตัว iPhone 16e ถือเป็นก้าวส าคัญของ Apple ในการขยายตลาดระดับกลาง ต่อจาก iPhone SE ที่เปิดตัวไปครั้งล่าสุดในเดือนมีนาคม 2️02️2️ ท าให้มองว่าตัว 
iPhone 16e จะช่วยเพิ่มโอกาสในการเติบโต และการฟื้นตัวของยอดขาย iPhone ในอนาคต แนะน าเก็งก าไรตามแนวรับ ความเสีย่ง 1) การแข่งขันจากแบรนด์จีน 2️) ปัญหาซัพพลายเชน 3) AI และ Apple 
Intelligence อาจยังไม่ใช่จุดขายหลักส าหรับลูกค้ากลุ่มนี้
(+) Booking Holdings (BKNG US) : แนะน าถือลงทุนต่อ โดยคาดว่าจะยังคงเห็นการเติบโตอย่างต่อเนื่องจาก Sentiment บวกในอุตสาหกรรมท่องเที่ยว ด้วยส่วนแบ่งตลาดที่แข็งแกร่ง และความสามารถใน
การแข่งขันเหนือคู่แข่ง พร้อมกับการลงทุนใน AI และ Machine Learning เพื่อความได้เปรียบระยะยาว รวมถึงการเติบโตในตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะในเอเชีย ซึ่งเป็นโอกาสระยะยาว ความเสีย่ง 1) ค่าเงิน
ดอลลาร์ที่แข็งค่า 2️) การแข่งขันสูง 3) ภาวะเศรษฐกิจโลก
(+) Arista Networks (ANET US) : แนะน าเก็งก าไรตามแนวรับ เนื่องจาก Arista ยังคงมีโอกาสเติบโตในกลุ่ม AI และ Cloud แม้ว่าจะเผชิญการแข่งขันที่เพิ่มขึ้น บริษัทเป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักของตลาด AI 
Networking ซึ่งเป็นตลาดที่ก าลังเติบโตอย่างรวดเร็ว รวมถึงการเร่งขยายฐานลูกค้าในตลาดองค์กร ช่วยลดความเสี่ยงในการพึ่งพาลูกค้ารายใหญ่เพียงไม่กี่ราย ความเสีย่ง 1) การแข่งขันที่เพิ่มขึ้น 2) การ
พึ่งพาลูกค้ารายใหญ่ 3) ความไม่แน่นอนในตลาด AI และ Cloud

Stock Highlights

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

DELL TECHN-C Technology USD 117.60 149.73 27% 12.7x 1.2

APPLE INC Technology USD 245.55 251.67 2% 32x 1.5

BOOKING HOLDINGS Communications USD 4,990.64 5,631.63 13% 23.3x -0.2

ARISTA NETWORKS Technology USD 98.30 122.81 25% 38.6x 1.2
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Source : QuestMobile, Goldman Sachs, Tencent, Bloomberg, ASPS Global Strategy

การน า DeepSeek AI เข้า Weixin ไม่เพียงช่วยให้ Search แม่นย าขึ้น แต่ยังเพ่ิมประสิทธิภาพ Ads โดยใช้ AI วิเคราะห์พฤติกรรมผู้ใช้เพ่ือให้โฆษณาตรงกลุ่มเป้าหมายมากขึ้น รวมถึงช่วยพัฒนา Mini 
Programs และ E-commerce ด้วยระบบแนะน าสินค้าท่ีชาญฉลาดขึ้น ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าน่ีเป็นปัจจัยสนับสนุนท่ีช่วยให้ Tencent แข่งขันกับ Douyin ในตลาดโฆษณาและ E-commerce ได้ดีขึ้น อย่างไรก็
ตาม ผลกระทบเชิงรายได้อาจต้องใช้เวลา และยังมีความเส่ียงจากกฎระเบียบจีน รวมถึงการแข่งขันท่ีรุนแรงใน AI และ Cloud ท่ีต้องติดตาม

Tencent ผสาน DeepSeek AI เสริมศักยภาพ Weixin และเปิดโอกาสเติบโตในยุค AI

WeChat และ Douyin ครองการค้นหาในจีน ด้วยการใช้งานรายวัน (mn) Tencent Ecosystem: ครอบคลุมโซเชียล, เกม, คอนเทนต,์ ฟินเทค และคลาวด์
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Baidu Inc HKD89.5
(9888 HK) | Communications  | Media (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target HKD86 - 154
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Upside  +19.2%
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K e y Me trics

Market Cap HK D 2 5 1bn ROE 8 .6 % EPS (YoY) -

Beta 1.3 x Div Yield 0 % EBIT Margin 16 %

EPS HK D 2 .4 +45 .2 % +44.2 % +3 2 .2 % +12 .7%
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)
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P e rforman ce
Avg. Vol HK D 14.5 m Price Change 4.7% 12 .2 % -18 .6 %
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74.3 119 .4
(52-week low) (52-week high)

Baidu, Inc. operates an Internet search engine. The Company offers algorithmic 
search, enterprise search, news, MP3, and image searches, voice assistance, 
online storage, and navigation services. Baidu serves clients globally.

Price Range HKD89.5

-1.1 SD

70

90

110

130

Feb-24 Apr-24 Jun-24 Aug-24 Oct-24 Dec-24

HKD

Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Baidu รายงานผลประกอบการไตรมาสท่ี 4 ของปี 2️02️4 โดยมีรายได้ 3.41 หม่ืนล้านหยวน ลดลง 2️% YoY แต่ยังสูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์ไว้ท่ี 3.34 หม่ืนล้านหยวน ในขณะท่ีก าไรสุทธิอยู่ท่ี 5.2️ พันล้านหยวน สูงกว่าคาดท่ี 3.92️ พันล้านหยวน แม้ผลประกอบการ
ของ Baidu จะออกมาดีกว่าคาด แต่ Baidu ยังคงเผชิญแรงกดดันจากการแข่งขันในธุรกิจค้นหาและโฆษณาออนไลน์ เน่ืองจาก 
พฤติกรรมของผู้ใช้อินเทอร์เน็ตในจีนเปลี่ยนแปลงไป นอกจากน้ี สภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวของจีนยังส่งผลกระทบต่อเม็ดเงินโฆษณา
ออนไลน์ ซึ่งเป็นแหล่งรายได้หลักของ Baidu

• ประเด็นส าคัญ : 
- รายได้จากโฆษณาลดลง -7% YoY เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมผู้บริโภคและการแขง่ขันจาก Tencent และ Bytedance
ขณะท่ี Baidu เร่งพัฒนา AI Search ท่ีมี Multi-Modal Content และผสาน AI Chatbots เช่น Deepseek และ Ernie Bot เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการค้นหา บริษัทคาดว่ารายได้จากโฆษณาจะเริ่มฟ้ืนตัวในครึ่งปีหลังของ 2️02️5
- รายได้จาก AI Cloud เติบโต +2️6% YoY น าโดยความต้องการท่ีเพิ่มขึ้นของ AI Training และ Inference อย่างไรก็ตาม การแข่งขันใน
ตลาด AI ของจีนทวีความรุนแรงขึ้นอย่างมาก โดยเฉพาะจาก DeepSeek ซึ่งสามารถพัฒนาโมเดล AI ท่ีมีประสิทธิภาพสูงและมีต้นทุนต่ า
กว่าคู่แข่งตะวันตก โดยกลยุทธ์ของ DeepSeek มุ่งเน้น Open-Source และต้นทุนการฝึกโมเดลต่ า ซึ่งตรงข้ามกับ Baidu 
ท าให้บริษัทตัดสินใจท่ีจะเปิด Open-Source โมเดล AI ของตัวเอง รวมถึงจะเปิดให้ใช้งานฟรีและคืนเงินให้กับผู้ใช้เดิม จากก่อนหน้าน้ีเคย
คิดค่าบริการอยู่ที่ประมาณ 60 หยวนต่อเดือน ซึ่งอาจสะท้อนถงึแรงกดดันท่ีเพิ่มขึ้นจากคู่แข่งในตลาด
- Baidu เปิดตัว RT6 ซึ่งเป็น RoboTaxi ต้นทุนต่ า และวางแผนขยายขนาด Fleet อย่างรวดเร็วในปี 2️02️5 บริษัทเริ่มขยายธุรกิจไป
ต่างประเทศ เช่น ตะวันออกกลาง ซึ่งเป็นตลาดท่ีเปิดรับเทคโนโลยีรถไร้คนขับ โดย Baidu ก าลังหากลยุทธ์ Asset-Light (เน้นความ
ร่วมมือกับพันธมิตรแทนการลงทุนเองท้ังหมด) เพื่อเร่งการใช้งาน Autonomous Driving

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD106.7 (Upside +19.2%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 9.2x (-1.1D)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) ธุรกิจโฆษณาออนไลน์ยังคงถูกบีบจากการแขง่ขัน 2️) การแข่งขันท่ีรุนแรงในธุรกิจ AI และคลาวด์ 3) ความไม่แน่นอน

ด้านนโยบายรัฐบาลจีน 4) เศรษฐกิจจีนท่ียังไม่ฟ้ืนตัวเต็มท่ี

มีมุมมองเปน็กลาง ยังไม่น่าสนใจมากพอที่จะเป็นจังหวะเข้าซื้อในตอนนี้ เนื่องจากบริษัทยังคงเผชิญกับความท้าทายในธุรกิจโฆษณา
ออนไลน์ และ AI แม้ว่าจะรายงานผลประกอบการดีกว่าคาดการณ์ ตลาดยังคงมีข้อกังวลเกี่ยวกับการแข่งขันที่รุนแรงและบทบาท
ของบริษัทในสายตาภาครัฐจีน อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองในระยะยาวว่าบริษัทยังคงมีปัจจัยบวก 1) ความแข็งแกร่งด้าน
คลาวด์ และ AI 2) เทคโนโลยีด้าน Autonomous Driving และ Baidu Apollo 3) สถานะการเงินที่แข็งแกร่งและการซื้อหุ้นคืน 4) 
แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนและเม็ดเงินโฆษณา
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

แม้ผลประกอบการ Q4 ดีกว่านักวิเคราะห์คาด แต่ธุรกิจโฆษณาของ Baidu ยังคงเผชิญแรงกดดันหนักจากการแข่งขันและพฤติกรรมผู้บริโภคท่ีเปลี่ยนไป ผู้ใช้หันไปค้นหาข้อมูลและซื้อสินค้าผ่านแพลตฟอร์ม
อ่ืนมากขึ้น ส่งผลให้รายได้จากโฆษณาลดลง ขณะที่ธุรกิจ AI แม้เป็นจุดแข็งหนุน Cloud เติบโต แต่ยังไม่เพียงพอต่อการชดเชยการหดตัวของรายได้ในธุรกิจหลัก รวมท้ังยังเผชิญกับการแข่งขันท่ีรุนแรง คาดว่า
ความท้าทายเหล่าน้ีท าให้หุ้นยังไม่น่าสนใจ แม้ Baidu ยังคงมีโอกาสเติบโตในระยะยาวจาก Cloud และ Autonomous Driving

Baidu ก าไรดีกว่าคาด แต่แรงกดดันจากโฆษณาและ AI ยังท าให้หุ้นไม่น่าสนใจ

Revenue by Online Marketing Revenue by AI Cloud
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Alibaba รายงานผลประกอบการไตรมาสท่ี 3 (สิ้นสุด ธันวาคม 2️4) โดยมีรายได้รวมเพ่ิมขึ้น 8% YoY เร่งตัวขึ้นเม่ือเทียบกับไตรมาสท่ี
ผ่านมา อยู่ท่ี 2️.80 แสนล้านหยวน (ดีกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ +1.0%) การเติบโตนี้สะท้อนให้เห็นถึงการฟ้ืนตัวของธุรกิจ E-
commerce และการลงทุนใน AI ท่ีเริ่มเห็นผล ในส่วนของก าไรสุทธิต่อหุ้น ADRs อยู่ท่ี 2️1.39 หยวน เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีก่อนท่ี 
18.97 หยวน (ดีกว่าคาด 11.90%)

• ประเด็นส าคัญ : 
- ธุรกิจ Taobao และ Tmall Group ซึ่งเป็นธุรกิจ E-commerce หลักในจีน ยังคงมีอัตราการเติบโตท่ีดี โดยรายได้เพิ่มขึ้น 5% YoY เร่ง
ตัวขึ้นจากไตรมาสก่อนหน้า อยู่ท่ี 1.36 แสนล้านหยวน (ดีกว่าคาด 3.32️%) ด้วยแรงหนุนรายได้จากโฆษณาและบริการให้ร้านค้า 
(Customer Management Revenue - CMR) ที่เติบโต 9% YoY รวมถึง Alibaba ใช้ AI Quanzhantui เพื่อปรับปรุงระบบโฆษณา และ
แนะน าสินค้าแบบอัจฉริยะ บนแพลตฟอร์ม E-commerce ท าให้ผู้ขายสามารถเข้าถงึกลุ่มลูกค้าได้แม่นย าขึ้น ส่งผลให้ Conversion Rate 
เพิ่มขึ้น และช่วยดึงผู้ขายให้กลับมาใช้แพลตฟอร์มมากขึ้น
- ธุรกิจท่ีเติบโตได้อย่างโดดเด่นคือ Cloud Computing ซึ่งเป็นศูนย์กลางของโครงการด้าน AI ของ Alibaba มีรายได้เพ่ิมขึ้น 13% YoY 
เร่งตัวขึ้นจากไตรมาสก่อน อยู่ท่ี 3.17 หม่ืนล้านหยวน (ดีกว่าคาด 3.11%) โดยบริษัทได้ลงทุนในสตาร์ทอัพ AI ชั้นน าของจีน เช่น 
Moonshot และ Zhipu ขณะท่ีโมเดล AI ของ Alibaba "Qwen" ได้รับการยอมรับมากขึ้น โดย Apple มีแผนน า AI ของ Alibaba มาใช้ใน 
iPhone เวอร์ชันจีน เช่นเดียวกับในส่วนธุรกิจ E-commerce ระหว่างประเทศ ท่ีรวมถึง AliExpress และ Trendyol มีการเติบโตแข็งแกร่ง 
โดยรายได้เพิ่มขึ้น 32️% YoY อยู่ท่ี 3.78 หม่ืนล้านหยวน (ดีกว่าคาด 4.40%)
- ด้านความสัมพันธ์กับรัฐบาลจีน Alibaba ได้รับสัญญาณบวกเม่ือ แจ็ค หม่า ปรากฏตัวในการประชุมใหญ่ท่ีจัดโดยประธานาธิบดี สี จิ้
นผิง ซึ่งเป็นครั้งแรกในรอบหลายปี สะท้อนท่าทีรัฐบาลจีนก าลังผ่อนปรนนโยบายเพ่ือสนับสนุนภาคเทคโนโลยี เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ
- นอกจากน้ัน Alibaba ก าลังเร่งขายสินทรัพย์ท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลัก เช่น ธุรกิจค้าปลีกแบบด้ังเดิม เพื่อน าเงินไปลงทุนใน AI และขยายธุรกิจ 
E-commerce ระหว่างประเทศ เจียง ฟาน ผู้น าด้าน E-commerce คนใหม่ ก าลังผลักดันให้ Alibaba แข่งขันกับ ByteDance (เจ้าของ 
TikTok) และ PDD Holdings ซึ่งเป็นคู่แข่งส าคัญในจีน 

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : HKD152 (Upside +9.7%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 14.2x (-0.1SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น 2️) นโยบายภาครัฐจีน 3) เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวไม่เต็มท่ี 4) ต้นทุน AI และ Cloud สูงขึ้น 
แนะน าถอืลงทนุตอ่ หลังจากบริษัทแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในธุรกิจ E-commerce (ท้ังในจีนและต่างประเทศ) 
และ Cloud Intelligence ซึ่งเป็นเสาหลักอนาคตของบริษัท ปัจจัยสนับสนุนการเติบโต 1) E-commerce ในจีน ฟ้ืนตัวจากพฤติกรรม
ผู้บริโภคท่ีเปลี่ยนไป หลังจากภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผู้บริโภคจีนเริ่มกลับมาใช้จ่าย โดยเน้นท่ีความคุ้มค่า 2) E-commerce ระหว่างประเทศ 
ขยายตัวจากความต้องการสินค้าจีนท่ีเพ่ิมขึ้น แบรนด์จีนเริ่มเป็นท่ียอมรับมากขึ้นท่ัวโลก 3) Cloud Intelligence ท่ีมี AI เป็นตัวเปลี่ยนเกม 
จากเดิม Alibaba Cloud เน้นให้บริการโครงสร้างพื้นฐาน (IaaS) บริษัทก าลังขยายไปสู่ AI-driven services

Alibaba Group Holding Ltd HKD138.5
(9988 HK) | Cons umer Dis cretionary | Retail & Wholes ale - Dis cretionary (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target HKD102 - 185

Median HKD152
Upside  +9.7%

B u y  40

Ho ld  3

S e ll  0

K e y Me trics

Market Cap HK D 2 6 3 3 bn ROE 11.2 % EPS (YoY) -

Beta 1.3 x Div Yield 0 .6 % EBIT Margin 12 %

EPS HK D 1.6 +3 .2 % +3 .2 % +1.1% -0 .8 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing - P/E Forward 14.2 x P/B 2 .2 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol HK D 119 .5 m Price Change 14.6 % 6 7.1% 8 7.4%

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

6 5 .2 13 9 .6
(52-week low) (52-week high)

Alibaba Group Holding Ltd operates as a holding company. The Company, 
through its subsidiaries, provides internet infrastructure, electronic 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 

Price Range HKD138.5
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Alibaba รายงานผลประกอบการดีกว่าคาด สะท้อนการฟื้นตัวของธุรกิจ E-commerce และการลงทุนใน AI ท่ีเร่ิมเห็นผล Taobao และ Tmall เติบโต 5% YoY ขณะที่ Cloud Intelligence โต 13% YoY 
โดยมีโมเดล AI "Qwen" เป็นตัวหนุน ภาค E-commerce ระหว่างประเทศขยายตัวเด่น สะท้อนศักยภาพ Alibaba ในการเป็นแพลตฟอร์มระดับโลก แม้ยังมีความเส่ียงจากการแข่งขันท่ีสูง และเศรษฐกิจจีนท่ี
ยังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ี แต่แนวโน้มธุรกิจหลักยังแข็งแกร่ง ควรถือหุ้นต่อเพื่อลุ้นการเติบโตระยะยาว

Alibaba ฟื้นตัวแรง! AI และ E-commerce ขับเคลื่อนการเติบโต หนุนแนวโน้มระยะยาว

E-Commerce Revenue Revenue by AI Cloud
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Source : Verified Market Research, Statista, ASPS Global Strategy

Nike เร่งขยายตลาดชุดออกก าลังกายผู้หญิง ซึ่งมีการเติบโตเร็ว แต่ถูก Lululemon ครองตลาดหลักมานาน คาดว่าการร่วมมือกับ Skims ไม่เพียงช่วยให้เข้าถึงฐานลูกค้าผู้หญิงท่ีให้ความส าคัญกับดีไซน์
และคุณภาพ แต่ยังช่วยเสริมภาพลักษณ์ในตลาดพรีเมียม อย่างไรก็ตาม ระยะสั้น Nike ยังเผชิญแรงกดดันจากยอดขายท่ีชะลอตัว ค่าใช้จ่ายด้านการตลาดที่เพิ่มขึ้น และความไม่แน่นอนของดีมานด์ในกลุ่ม
ผู้บริโภคระดับแมส แม้แผนขยายช่องทางค้าปลีกในปี 2026 จะสะท้อนกลยุทธ์ระยะยาว แต่ยังต้องจับตาว่าจะสามารถแย่งส่วนแบ่งจากคู่แข่งได้มากน้อยเพียงใด

Nike จับมือ Skims บุกตลาดชุดออกก าลังกายผู้หญิง เร่งขยายฐานลูกค้าและเสริมการเติบโตระยะยาว
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ข้อตกลงมูลค่า $5 พันล้านกับ xAI ถือเป็นก้าวส าคัญที่ช่วยเสริมบทบาทของ Dell ในตลาด AI Infrastructure ที่ก าลังเติบโตอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะใน Mega AI Projects อย่าง Colossus ที่ต้องการเซิร์ฟเวอร์ AI 
ระดับสูง คาดว่าดีลนี้ไม่เพียงช่วยขยายโอกาสทางธุรกิจของ Dell แต่ยังเพิ่มความเป็นไปได้ในการได้รับค าสั่งซ้ือเพิ่มเติมจากบริษัท AI รายอื่น อีกทั้งแนวโน้มการขยายตัวของ Data Center และ AI Workloads ยังคง
สนับสนุนความต้องการเซิร์ฟเวอร์ประสิทธิภาพสูงในระยะยาว อย่างไรก็ตาม Dell ยังเผชิญการแข่งขันรุนแรงจาก HPE และ Super Micro ขณะที่การพึ่งพา Nvidia และความเสี่ยงด้านซัพพลายเชนยังต้องจับตา

Dell ใกล้ปิดดีลใหญ่กับ xAI เสริมโอกาสเติบโตใน AI Infrastructure และ Mega AI Projects

Revenue by Client Solution Group
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Source : IDC, Bloomberg, ASPS Global Strategy

Apple เร่งขยายตลาดระดับกลางด้วย iPhone 16e ท่ีใช้ชิป A18 และรองรับ Apple Intelligence ตั้งราคา $599 เจาะกลุ่มลูกค้าจีน อินเดีย และยุโรป คาดว่าน่ีเป็นก้าวส าคัญหลังยอดขาย iPhone ชะลอตัว 
โดยเฉพาะในจีนท่ีเผชิญแรงกดดันจาก Huawei และ Xiaomi แม้การเปลี่ยนมาใช้ USB-C และโมเด็ม 5G C1 ช่วยลดข้อจ ากัดด้านกฎหมายและต้นทุน แต่การแข่งขันรุนแรงและความไม่แน่นอนของความ
ต้องการ AI ยังเป็นปัจจัยที่ต้องจับตา

Apple เดินเกมตลาดกลาง เปิดตัว iPhone 16e หวังดึงลูกค้า Android และกระตุ้นยอดขาย
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Company 2024
Shipments

2024
Market Share

2023
Shipments

2023
Market Share

Growth 
YoY

Apple 232.1 18.7% 234.3 20.1% -0.9%

Samsung 223.4 18.0% 226.7 19.5% -1.4%

Xiaomi 168.5 13.6% 146.0 12.5% 15.4%

OPPO 104.8 8.5% 103.4 8.9% 1.4%

Others 509.8 41.1% 453.8 39% 25.0%

Total 1238.8 100% 1164.1 100% 6.4%

iPhone Revenue Total Smartphone Shipments & Market share 
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• Booking Holdings บริษัทแม่ของแพลตฟอร์มจองท่ีพักและบริการท่องเท่ียวชั้นน า เช่น Booking.com, Agoda, Kayak และ Priceline 
รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 มียอดการจองห้องพักอยู่ท่ี 2️61 ล้านคืน เพ่ิมขึ้น 13% จากปีก่อน ซึ่งสูงกว่าท่ีบริษัทคาดการณ์ไว้ท่ี 
6-8% นอกจากน้ี มูลค่าการจองรวม (Gross Travel Bookings) แตะ $3.72️ หม่ืนล้าน (ดีกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาด  +5.69%) ในส่วนของ
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Adjusted EPS) อยู่ท่ี $41.55 (ดีกว่าคาด 14.2️5%)

• ประเด็นส าคัญ : 
- บริษัทประกาศวงเงินซื้อหุ้นคืนเพิ่มเติม $2️ หม่ืนล้าน ซึ่งถือเป็นสัญญาณว่าผู้บริหารมีความเชื่อม่ันในผลประกอบการระยะยาว อีกท้ังยัง
เพิ่มเงินปันผลขึ้น 10% เป็น $9.60 ต่อหุ้น โดยจะจ่ายในวันท่ี 31 มีนาคม 2️02️5
- Glen Fogel CEO ของ Booking Holdings กล่าวว่าบริษัทยังคงเห็นความต้องการเดินทางเพื่อการพักผ่อนท่ีแข็งแกรง่ท่ัวโลก แม้ว่า
ตลาดการท่องเท่ียวจะเริ่มเข้าสู่ภาวะปกติ บริษัทตั้งเป้าการเติบโตระยะยาวด้วยการเติบโตของมูลค่าการจองรวมและรายได้อย่างน้อย 8% 
ต่อปี และก าไรสุทธิต่อหุ้นเติบโตอย่างน้อย 15% ต่อปี
- บริษัทก าลังลงทุนในเทคโนโลยี AI เพื่อยกระดับการให้บริการและเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน AI และ Generative AI จะถูก
น ามาใช้เพื่อช่วยให้ลูกค้าค้นหาและจองท่ีพักได้ง่ายขึ้น รวมถึงเพิ่มความแม่นย าของการแนะน าท่ีพัก ซึ่ง Booking Holdings เชื่อว่าจะ
ช่วยเพ่ิมความพึงพอใจของลูกค้าและผลักดันการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว
- แม้ว่าผลประกอบการโดยรวมจะแข็งแกรง่ แต่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าอาจเป็นปัจจัยกดดันต่อรายได้ในอนาคต เนื่องจาก 90% 
ของรายได้ของ Booking Holdings มาจากตลาดนอกสหรัฐฯ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งค่าขึ้นส่งผลให้ราคาการจองในประเทศอืน่ๆ 
แพงขึ้น และอาจกระทบต่อก าลังซื้อของลูกค้า ส าหรับแนวโน้มไตรมาสท่ี 1 ปี 2️02️5 บริษัทคาดว่ามูลค่าการจองรวม (Gross Bookings) 
จะเติบโต 5-7% ซึ่งต่ ากว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ท่ี 7.3% และจ านวนคืนท่ีจอง (Room Nights) คาดว่าจะเติบโต 5-7% ซึ่งต่ ากว่าท่ี
ตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 7% อย่างไรก็ตาม CFO ของบริษัท Ewout Steenbergen ระบุว่าการเพ่ิมขึ้นของราคาการจองตั๋วเครื่องบิน อาจ
ช่วยชดเชยผลกระทบจากค่าเงินได้บางส่วน

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : USD5631.6 (Upside 12.8%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 23.3x (-0.2SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) ค่าเงินดอลลาร์ท่ีแข็งค่า 2️) การแข่งขันสูง 3) ภาวะเศรษฐกิจโลก
แนะน าถอืลงทนุตอ่ คาดว่าจะยังคงเห็นการเติบโตอย่างต่อเน่ืองหลังการฟ้ืนตัวจากโควิด-19 โดยปัจจัยสนับสนุนต่อการเติบโตในอนาคต 1) 
ส่วนแบ่งตลาดท่ีแข็งแกร่ง และความสามารถในการแข่งขันเหนือคู่แขง่ เน่ืองจาก Booking Holdings เป็น แพลตฟอร์ม OTA (Online Travel 
Agency) ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก 2️) การลงทุนใน AI และ Machine Learning ท าให้ Booking Holdings ได้เปรียบระยะยาว โดยบริษัทใช้ AI ช่วย
แนะน าโรงแรมและดีลท่ีเหมาะกับลูกค้าแต่ละคน ท าให้การจองมีประสิทธิภาพมากขึ้น 3) การเติบโตในตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะในเอเชีย โดย 
Agoda (บริษัทลูกของ Booking Hodings) เป็นแพลตฟอร์ม OTA รายใหญ่ในเอเชีย และมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่ง ซึ่งเป็นโอกาสระยะยาว 

Booking Holdings Inc $4990.64
(BKNG UW) | Communications  | Media (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $4300 - 6500

Median $5631.6
Upside  +12.8%

B u y  2 8

Ho ld  13

S e ll  1

K e y Me trics

Market Cap $ 16 4bn ROE - EPS (YoY) -11.2 %

Beta 1.1x Div Yield 0 .8 % EBIT Margin 3 1.8 %

EPS $ 18 .1 -13 .9 % -15 % -12 .1% -2 0 .9 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 3 0 .5 x P/E Forward 2 3 .3 x P/B #VALUE!

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 0 .1m Price Change -0 .5 % 3 .6 % 42 .3 %

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

3 18 8 .0 5 3 3 0 .0
(52-week low) (52-week high)

Booking Holdings Inc. operates as an online travel company. The Company 
offers a platform that allows to make travel reservations, as well as 
accommodation reservations, rentals cars, airline tickets, and vacation 
packages. Booking Holdings serves customers worldwide.

Price Range $4990.64
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Booking Holdings รายงานผลประกอบการ Q4 ดีกว่านักวิเคราะห์คาด ยอดจองห้องพักโต 13% YoY สะท้อนความต้องการท่องเท่ียวท่ียังแข็งแกร่ง แม้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าจะเป็นปัจจัยกดดัน แต่
การซื้อหุ้นคืน $2 หม่ืนล้านและเงินปันผลท่ีเพ่ิมขึ้น สะท้อนความเช่ือม่ันของผู้บริหาร นอกจากน้ี การลงทุนใน AI และการขยายตลาดเกิดใหม่ช่วยเสริมศักยภาพการเติบโต ฝ่ายกลยุทธ์ฯ แนะน าถือลงทุนต่อ 
จาก Sentiment บวกในอุตสาหกรรมท่องเท่ียว

Booking Holdings โชว์ก าไรแกร่ง! ความต้องการท่องเที่ยวหนุน แม้เผชิญค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า

US & Non-US Revenue Gross Booking
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Arista Networks Inc $98.3
(ANET UN) | Technology | Tech Hardware & Semiconductors (Las t clos e)

Blo o m b e rg Co n s e n s us
Target $82 - 145

Median $122.8
Upside  +24.9%

B u y  19

Ho ld  4

S e ll  2

K e y Me trics

Market Cap $ 12 4bn ROE 3 2 .3 % EPS (YoY) 17.4%

Beta 1.5 x Div Yield 0 % EBIT Margin 42 %

EPS $ 0 .6 +3 .7% +3 .7% +4.3 % +9 %
(revis ion) current (-1W) (-4W) (-3M) (-6M)

P/E Trailing 45 .4x P/E Forward 3 8 .6 x P/B 11.6 x

P/E Interval

P e rforman ce
Avg. Vol $ 2 .3 m Price Change -4.9 % -2 3 .9 % 46 .9 %

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

6 0 .1 13 3 .0
(52-week low) (52-week high)

Arista Networks, Inc. operates as a cloud networking company. The Company 
delivers products across the data center and campus with routing and software 
solutions for monitoring and network detection through advanced automation, 
analytics, and security functions for large data center, AI, campus, and routing 
environments. Arista Networks serves clients worldwide.
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Source : Company Report, Bloomberg, ASPS Global Strategy

• Arista รายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ โดยมีก าไรสุทธิต่อหุ้นอยู่ท่ี $0.65 สูงกว่านักวิเคราะห์คาดไว้
ท่ี $0.57 รายได้รวมอยู่ท่ี $1.93 พันล้าน สูงกว่าคาดท่ี $1.90 พันล้าน และมากกว่ากรอบท่ีบริษัทให้ไว้ท่ี $1.85-$1.90 พันล้าน รายได้
จากการขายผลิตภัณฑ์เครือข่าย (Product Revenue) ซึ่งมีมูลค่า $1.61 พันล้าน +2️3% YoY คิดเป็น 83% ของรายได้รวม ขณะท่ี
รายได้จากบริการ (Services Revenue) อยู่ท่ี $32️2️ ล้าน +40% YoY คิดเป็น 17% ของรายได้รวม

• ประเด็นส าคัญ : 
- รายได้จากลูกค้าหลักมีการเปลี่ยนแปลงที่ต้องจับตามอง Microsoft มีสัดส่วนรายได้เพ่ิมขึ้นเป็น 2️0% ของรายได้รวมในปี 2️02️4 (จาก 
18% ในปี 2️02️3) แสดงถึงความสัมพันธ์ที่แข็งแกร่งกับ Cloud Titan รายน้ี แต่ในทางกลับกัน Meta มีสัดส่วนรายได้ลดลงเหลือ 14.6% 
จาก 2️1% ในปี 2️02️3 เน่ืองจากบริษัทลดงบลงทุน (CapEx) ในปี 2️02️3 ซึ่งส่งผลกระทบต่อการรับรู้รายได้ของ Arista ในปี 2️02️4 ท าให้
รายได้จาก Cloud, AI และ Data Center ต่ ากว่าท่ีคาดการณ์ นอกจากน้ัน การลดลงของรายได้จาก Meta อาจสะท้อนถึงการแข่งขันท่ี
รุนแรงขึ้นจาก White-Box Vendors และแบรนด์อื่น ๆ ในตลาดอุปกรณ์เครือข่าย อย่างไรก็ตาม Arista คาดว่ารายได้จาก Meta จะ
กลับมาเติบโตในปี 2️02️5 เน่ืองจาก Meta มีแผนเพิ่มงบลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานขึ้นอย่างต่อเน่ือง ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนส าคัญต่อการ
เติบโตของ Arista ในอนาคต
- ส าหรับปี 2️02️5 Arista ยังคงม่ันใจว่ารายได้จาก AI จะอยู่ท่ีประมาณ $750 ล้าน ซึ่งมาจากการสร้างโครงขา่ย AI Cluster 3 แห่ง ท่ีคาด
ว่าจะมีการติดตั้งมากกว่า 100,000 GPUs ภายในปี 2️02️5 แม้ว่าจะมีหน่ึงใน AI Cluster ท่ียังไม่สามารถสร้างรายได้ให้กับบริษัทในปีน้ี
- บริษัทได้ปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของรายได้ปี 2️02️5 เป็น +17% YoY จากเดิมท่ีคาด +15-17% ซึ่งสะท้อนถึงความเชื่อม่ันต่อ
การเติบโตในช่วงครึ่งปีแรกของ 2️02️5 (1H25) ท่ีจะได้รับแรงหนุนจากท้ังธุรกิจ AI, Traditional Cloud และ Enterprise อีกหน่ึงปัจจัย
สนับสนุนคือการขยายตัวในตลาดองค์กร (Enterprise Market) ซึ่งคิดเป็น 35% ของรายได้ในปี 2️02️4 โดย Arista ก าลังเพิ่มจ านวน
พนักงานฝ่ายขายและการตลาด รวมถึงการใช้กลยุทธ์ Preferred Partner Program และแคมเปญการตลาดระหว่างประเทศเพื่อขยาย
ฐานลูกค้า

• ราคาเป้าหมาย (Bloomberg consensus) : USD122.8 (Upside +24.9%) ปัจจุบันซื้อขายท่ี Forward P/E 38.6x (+1.2SD)
• ความเสี่ยงส าคัญ : 1) การแข่งขันจาก White-Box Vendors และ Cisco 2) การพ่ึงพาลูกค้ารายใหญ่ 3) ความไม่แน่นอนในตลาด AI และ 

Cloud
แนะน าถอืเกง็ก าไรตามแนวรบั เน่ืองจาก Arista ยังคงมีโอกาสเติบโตในกลุ่ม AI และ Cloud แม้ว่าจะเผชิญการแข่งขันท่ีเพิ่มขึ้น แต่คาดว่า
บริษัทจะได้ปัจจัยหนุนจาก 1) โอกาสจาก AI Networking เน่ืองจาก Arista เป็นหน่ึงในผู้เล่นหลักของตลาด AI Networking ซึ่งเป็นตลาดท่ี
ก าลังเติบโตอย่างรวดเร็ว 2️) การขยายตัวในตลาดองค์กร ซึ่งบริษัทก าลังเร่งขยายฐานลูกค้าในตลาดองค์กร ซึ่งเป็นตลาดท่ีมีอัตราก าไรสูง
กว่ากลุ่ม Cloud Titan 3) อัตราก าไรท่ียังคงแข็งแกร่ง แม้ว่าบริษัทจะเผชิญแรงกดดันจากต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นและการแข่งขันในตลาด Cloud และ 
AI Networking
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แม้งบ Q4 ดีกว่าคาด แต่หุ้นถูกกดดันจากรายได้ Meta ที่ลดลงเหลือ 14.6% จาก 21% ในปี 2023 อย่างไรก็ตาม ฝ่ายกลยุทธ์ฯ มองว่าการย่อตัวนี้เป็นโอกาสเก็งก าไร เน่ืองจากรายได้จาก Microsoft เพ่ิมขึ้น
เป็น 20% และ Hyperscalers ยังคงลงทุนโครงข่าย AI และ Cloud ต่อเน่ือง หนุนดีมานด์ Ethernet Switches และ AI Networking ของ Arista อีกท้ังการขยายตลาดองค์กรช่วยเพ่ิมอัตราก าไรและลดการ
พึ่งพาลูกค้ารายใหญ่ในระยะยาว

Arista Networks ร่วงรับแรงกดดันจาก Meta แต่โอกาสเติบโตใน AI และ Enterprise ยังเปิดกว้าง
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Stock Focus by Business Region: America
America

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

BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 218.66 251.34 15% 32.6x 2.4

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 117.60 149.73 27% 12.7x 1.2

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 103.81 129.65 25% 36.6x 0.8

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 98.84 127.03 29% 11.2x -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 98.30 122.81 25% 38.6x 1.2

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 44.81 52.65 17% 11.8x 0.2

CITIGROUP INC Banks and Diversified Financials USD 79.65 90.80 14% 10.3x 1.3

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 625.60 658.00 5% 13.3x 2.0

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 264.24 271.76 3% 14.3x 1.5

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 557.51 626.45 12% 34.2x 0.2

MORGAN STANLEY Banks and Diversified Financials USD 131.69 140.05 6% 15.1x 1.5

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 348.53 383.23 10% 29.4x 0.2

WELLS FARGO & CO Banks and Diversified Financials USD 77.50 84.71 9% 12.9x 0.5

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 309.80 400.27 29% 27.4x -0.8

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 406.68 407.54 0% 90.9x -0.5

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 938.41 1,177.22 25% 55.4x -0.6

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 167.81 196.26 17% 24.8x 1.9

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 191.03 215.84 13% 54.8x 0.3

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 101.35 93.26 -8% 179.6x 0.6

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 873.68 995.07 14% 36.6x 0.1
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Stock Focus by Business Region: America
America

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

APPLE INC Magnificent Seven USD 245.55 251.67 2% 32x 1.5

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 216.58 268.90 24% 30.4x -1.2

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 179.66 219.64 22% 19.5x -0.4

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 683.55 765.29 12% 25.5x 1.4

TESLA INC Magnificent Seven USD 337.80 369.10 9% 111.8x 0.5

NVIDIA CORP Magnificent Seven / AI Datacenter & Devices USD 134.43 175.17 30% 29.9x -1.2

MICROSOFT CORP Magnificent Seven / Enterprise Software & Solutions USD 408.21 506.15 24% 28.4x -0.4

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 4,990.64 5,631.63 13% 23.3x -0.2

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 23.22 30.61 32% 12.7x -0.6

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 60.00 80.73 35% 7.8x -0.1

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 108.66 128.45 18% 19x -0.8

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 1,003.15 1,083.23 8% 39.1x 0.2

ROYAL CARIBBEAN Travel, Leisure and Entertainment USD 234.26 286.79 22% 15.4x 0.0

SPOTIFY TECHNOLO Travel, Leisure and Entertainment USD 607.38 652.24 7% 55.5x -0.2

UNITED AIRLINES Travel, Leisure and Entertainment USD 95.89 130.19 36% 7.1x -0.1

UBER TECHNOLOGIE Travel, Leisure and Entertainment USD 78.89 89.68 14% 28.4x -0.2
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Stock Focus by Business Region: Europe
Europe

Company Name Group Currency Current Price Target Price 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 710.10 844.46 19% 28x -1.0

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 737.21 889.15 21% 27.8x -0.9

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 269.75 284.39 5% 40.9x 2.6

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 282.99 312.79 11% 41.8x 2.8

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 630.00 820.72 30% 22.1x -1.3

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 88.08 110.23 25% 22.1x -1.4

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 180.35 172.83 -4% 27x 0.5

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 702.40 754.81 7% 24.7x -0.3

FERRARI NV Luxury EUR 482.10 462.38 -4% 52.3x 2.2

FERRARI NV Luxury USD 503.43 483.27 -4% 52.2x 2.2

HERMES INTL Luxury EUR 2,749.00 2,641.96 -4% 56.8x 1.0
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Stock Focus by Business Region: Asia
Asia

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

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 41.36 51.70 25% 6.9x -0.7

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 392.40 393.52 0% 20.7x -0.9

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 51.70 49.67 -4% 38x 2.7

HKEX Domestic Consumption HKD 350.80 368.81 5% 32.6x 0.0

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 84.60 113.99 35% 17.3x -1.9

TENCENT Domestic Consumption HKD 517.00 532.83 3% 19x -0.4

JD-SW Domestic Consumption HKD 161.60 191.16 18% 9.6x -1.0

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 42.42 51.62 22% 9.8x -1.1

BABA-W Domestic Consumption HKD 138.50 152.02 10% 14.2x -0.1

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 143.75 156.58 9% 14.3x 0.0

MEITUAN-W Domestic Consumption, Tousirm & Travel HKD 162.90 207.87 28% 16.9x -0.1

GREE ELECTRIC-A High Devidend Yield CNY 41.36 51.70 25% 6.9x -0.7

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 83.40 108.57 30% 15.7x -1.1

PING AN High Devidend Yield HKD 47.20 60.11 27% 5.8x -0.3

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 53.60 62.60 17% 14.7x -0.6

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.35 4.31 -1% 5.3x 3.2

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 17.18 24.34 42% 13.5x -0.5

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 18.46 22.66 23% 12.8x -1.1

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 512.50 612.51 20% 16.7x -1.0

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 67.02 78.13 17% 17x -1.0
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Stock Focus by Business Region: Asia
Asia

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

ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 31.26 34.71 11% 23.8x 0.5

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 209,500.00 277,032.38 32% 5.7x -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 198.24 247.22 25% 21.1x 0.1
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีน า 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

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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