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ECB Set to Meet This Week; Market Expects Rate Hold!
❖ Overall : ความผันผวนเก่ียวกับประเด็นสงครามการค้ายังมีอยู่อย่างต่อเน่ือง โดยประธานาธิบดี Trump ได้เปิดเผยว่าเตรียมส่งจดหมายหาประเทศคู่ค้าขนาดเล็กกว่า 100 ประเทศ ท่ีจะแจ้งให้ทราบถึง

การจัดเก็บภาษีศุลกากรในอัตรา 10-15% ซึ่งจะเป็นอัตราเดียวกันทั้งหมดและอยู่ในระหว่างการพิจารณา โดยน่าจะเร่ิมจัดเก็บภาษีในวันท่ี 1 ส.ค. เหมือนกับประเทศอื่นๆ ท่ีได้มีการแจ้งไปก่อนหน้าน้ี ด้าน
สภาคองเกรสได้มีการอนุมัติร่าง GENIUS Act เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว และ Trump ได้ลงนามเม่ือวันท่ี 18 ก.ค. ซึ่งจะช่วยหนุนระบบการช าระเงินผ่าน Stablecoin

❖ ส าหรับการประชุม ECB ในสัปดาห์น้ี ตลาดการเงินและนักวิเคราะห์จากการส ารวจของ Bloomberg คาดว่า ECB จะมีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Deposit Facility Rate) ในวันท่ี 24 ก.ค. น้ี หลังจาก
ในการประชุมคร้ังก่อน Lagarde ประธาน ECB ได้ส่งสัญญาณว่าระดับอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันใกล้เคียงกับระดับท่ีเหมาะสมแล้ว ขณะท่ียังต้องติดตามความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่าง EU กับ
สหรัฐฯ หลังจากก่อนหน้านี้โดนขู่ว่าจะจัดเก็บในอัตราสูงถึง 30% ขณะที่ทางฝั่งญี่ปุ่น เสถียรภาพการเมือง (หลังพรรค LDP และ Komeito มีแนวโน้มสูญเสียเสียงข้างมากในสภาบนหลังการเลือกตั้งวันท่ี 
20 ก.ค.) ดีลการค้าท่ียังไม่ได้ข้อสรุป และความกังวลฐานะการคลัง (จากหน้ีสาธารณะท่ีสูง รวมท้ัง Bond Yield พุ่ง) คาดหนุนให้ BoJ มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมสัปดาห์หน้า จาก
สถานการณ์ท่ีมีความไม่แน่นอนสูงขึ้นท้ังในภาคเศรษฐกิจจริงและความผันผวนในตลาดการเงิน

❖ ในส่วนของ Fed น้ัน กรรมการได้แสดงความเห็นแตกต่างกันก่อนเข้าสู่ช่วงงดแสดงความเห็น (Blackout period) โดย Waller สนับสนุนการลดอัตราดอกเบ้ียลงทันทีในการประชุมวันท่ี 29-30 ก.ค. น้ี
เพราะเกรงว่าจะช้าเกินไปหากตลาดแรงงานอ่อนแอ ขณะที่ Bostic มองว่า ควรรอไปก่อนเน่ืองจากเห็นแรงกดดันจากการปรับตัวขึ้นของเงินเฟ้อ ขณะท่ีรายงาน Beige Book ของ Fed ชี้ว่า เงินเฟ้อ
ภาพรวมเพ่ิมสูงขึ้น อย่างไรก็ดี ตลาดการเงินยังคงมองว่า Fed จะคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมสัปดาห์หน้า

❖ ทางด้าน Trump ได้ออกปฏิเสธว่าไม่ได้มีแผนท่ีจะไล่ Powell ประธาน Fed ออก หลังมีข่าวดังกล่าวเกิดขึ้นในสื่อออนไลน์ รวมท้ังการแสดงความเห็นของเจ้าหน้าท่ีภาครัฐและสมาชิกสภาคองเกรสบางราย 
ซึ่งหากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวขึ้นคาดว่าจะส่งผลลบต่อความเช่ือม่ันในการถือครองสินทรัพย์สกุล USD ท้ังน้ี ตลาดยังคงคาดหวังต่อการลดอัตราดอกเบ้ียลงคร้ังแรกของ Fed ในปีน้ีในรอบประชุมเดือน 
ก.ย. อย่างไรก็ดี การประชุม Jackson Hole ก่อนหน้าในช่วงวันท่ี 21-23 ส.ค. คาดว่าจะเป็นการส่งสัญญาณท่ีส าคัญว่าจะมีการลดอัตราดอกเบ้ียลงตามท่ีตลาดคาดหวังหรือไม่ ซึ่งหากเงินเฟ้อยังไม่
ชะลอตัวลง (นักวิเคราะห์คาดเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นใน 2H25F) อาจสร้างแรงกดดันต่อตลาดได้เหมือนท่ีเคยเกิดขึ้นในปี 2022 ท่ี Fed แสดงความกังวลต่อแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ อย่างไรก็ดี โดยส่วนใหญ่แล้ว
ในอดีตดัชนี S&P500 ให้ผลตอบแทนเป็นบวกในช่วงการประชุมดังกล่าว

❖ ด้านรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุดของบริษัทจดทะเบียนฯ ในดัชนี S&P500 พบว่า มีการเปิดเผยงบออกมาแล้วราว 10% ซึ่งมีรายได้และก าไรออกดีกว่าตลาดคาดการณ์ 2.2% และ 7.8%
ตามล าดับ โดยในสัปดาห์ท่ีผ่านมากลุ่มสถาบันการเงินมีผลประกอบการภาพรวมท่ีแข็งแกร่ง อาทิ JP Morgan ส าหรับในสัปดาห์น้ี การรายงานจะกระจายตัวไปในหลายอุตสาหกรรมมากขึ้น อาทิ 
Alphabet, AT&T, LMT, RTX, SAP, ServiceNow, Tesla ส าหรับ Trading Ideas สัปดาห์น้ี แนะน า Nvidia, JP Morgan, Apple, Tencent, NetEase

❖ Stock Focus/Highlight : กลุ่มสถาบันการเงินสหรัฐฯ, US Semiconductor & China Big Tech, TSMC, ASML, Netflix, กลุ่ม Luxury, Tencent Music, Kuaishou

❖ Economic Calendar : ติดตามการประชุม ECB และตัวเลข Tokyo CPI ของญี่ปุ่น
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Key Economic Calendar : ติดตามการประชุม ECB และตัวเลข Tokyo CPI ของญี่ปุ่น

21 Jul CN : Loan Prime Rate

24 Jul
JP : Composite PMI (Jul)
EZ : Composite PMI (Jul), ECB Meeting
US : Composite PMI (Jul), Weekly Initial Jobless Claims (19 Jul), New Home Sales (Jun), Kansas City Fed Manufacturing (Jul)

22 Jul US : Philadelphia Fed Non-Manufacturing (Jul), Richmond Fed Manufacturing (Jul)

25 Jul JP : Tokyo CPI (Jul)
US : Durable Goods Orders (Jun), Kansas City Fed Services (Jun)

23 Jul EZ : Consumer Confidence (Jul)
US : Existing Home Sales (Jun)
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10% ของบริษัทใน S&P500 ที่ได้รายงานผลประกอบการล่าสุด มีรายได้และก าไรออกดีกว่าตลาดคาด
S&P500 Earnings Result (18 Jul)
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ติดตามรายงานงบสัปดาห์นี้ อาทิ Alphabet, AT&T, LMT, RTX, SAP, ServiceNow, Tesla
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Note : 1\ US tariffs include 1) 20% broad tariff on all Chinese imports (effective February 4; increased March 4), 2) 10% tariff on Canadian potash and energy (effective April 2), 3) 30% tariff on all Mexican imports. 35% on 
other Canadian imports* (prior 25% rates effective March 4, 30%/35% rates effective August 1). 4) 25% tariff on all automobiles, with an exemption for US content and a discount through April 2027 on parts tariffs for US-
assembled autos** (effective April 3), reduced to 10% on the first 100K UK imports (announced May 8), 5) 50% tariff on all steel and aluminum imports (effective March 12, raised May 30), 0% on the UK (announced May 8), 
extended to steel derivative products (effective June 23), 6) 50% tariff on copper imports (announced July 8, effective August 1), 7) Modified April 2 announcement: 10% minimum tariffs on all countries ex. China, Canada, & 
Mexico; 125% tariff on China lowered to 10% for 90 days on May 12 (effective April 9, modified April 9, 90-day duration)***. July 7 & 9 announcements (effective August 1), and 8) US-Vietnam July 2 framework: 20% broad 
tariff, 40% tariff on goods transshipped from China.
Source : The Budget Lab, Polymarket, ASPS Global Strategy

ภาษีน าเข้าที่สหรัฐฯ ประกาศจัดเก็บอยู่ที่ราว 18% (ณ 13 ก.ค.) เหลือ 2 สัปดาห์ก่อนถึงเส้นตาย 1 ส.ค.
U.S. Average Effective Tariff Rate (as of 13 Jul) 1\ Polymarket Poll
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กรรมการ Fed แสดงความเห็นต่างกันก่อนเข้าสู่ช่วง Blackout ด้าน Beige Book ชี้เงินเฟ้อโดยรวมสูงขึ้น
Recent Fed Comments  & July Beige Book Fed’s Policy Rate Hike/Cut Probabilities

Raphael Bostic (17 Jul)
• “We are seeing things underlying 

in the economy that suggest that 
inflation pressures are up and 
that’s really a source of concern,”

• “Right now I would wait.”
• “Over the last several months, the 

inflation data has come in really in 
a very nice way, very close to 
target. But this most recent CPI 
print really is sending a different 
message.”

Christopher Waller (17 Jul)
• “With inflation near target and the 

upside risks to inflation limited, we 
should not wait until the labor 
market deteriorates before we cut 
the policy rate,” 

• “falling behind the curve of 
appropriate policy.”

The Beige Book (July 2025)
• Prices increased “across most districts," while employment "increased slightly 

overall," an upgrade from "little changed" in the prior report.
• Overall economic activity "increased slightly," improving from the previous 

assessment of "declined slightly."
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รอสัญญาณจากประชุม Jackson Hole ว่า Fed จะลงดอกเบ้ียหรือไม่ในเดือน ก.ย. ระวังเหมือนปี 2022!
US Inflation Indicators

Year 5 -Day Before 5 -Day After Acro ss  P eriod
2010 -2.6% 4.1% 1.3%
2011 1.6% 3.9% 5.6%
2012 -0.2% 2.7% 2.6%
2013 -0.3% -1.1% -1.4%
2014 1.9% 0.2% 2.1%
2015 -2.4% -1.8% -4.2%
2016 -0.7% -0.1% -0.7%
2017 0.4% 1.3% 1.7%
2018 0.6% 1.5% 2.1%
2019 2.6% 0.1% 2.7%
2020 2.9% -0.8% 2.1%
2021 1.5% 1.5% 3.0%
2022 -2.0% -5.5% -7.4%
2023 0.1% 3.2% 3.3%
2024 0.5% 1.4% 1.9%
Avg. 0.3% 0.7% 1.0%

Avg.  (ex 2022) 0.4% 1.2% 1.6%

S &P 5 00 Return During Jackson Ho le

S&P500 Return During Jackson Hole Meeting

Powell’s 2022 Jackson Hole 
speech caught markets off 
guard, as he conveyed the 
Federal Reserve’s strong 
commitment to curbing inflation. 
He also cautioned that "some 
pain to households and 
businesses" was likely, since the 
Fed’s more aggressive monetary 
policy would probably dampen 
economic growth and weaken 
the job market.



Global Strategy

Source : CNN, Polymarket, White House, CNN, ASPS Global Strategy

Trump ปฏิเสธไม่ได้จะไล่ Powell ออก แต่หากเกิดขึ้นคาดกระทบต่อความเชื่อมั่นในสินทรัพย์สกุล USD
Polymarket Poll

Donald Trump (16 Jul)
• “We’re not planning on doing anything”
• “I don’t rule out anything, but I think it’s highly 

unlikely, unless he has to leave for fraud”

Topic Details

Trump’s Comments • Floated idea of firing Powell; later said it's "highly unlikely"

Reason for Tension • Powell resisted cutting interest rates; Trump wants aggressive rate cuts

Legal Authority • President cannot fire Fed Chair for policy reasons; only "for cause"

Trigger Incident • $2.5B Fed HQ renovation criticized by Trump as "fraud" and "wasteful"

Market Reaction • (Initial) Dollar dropped ~1.2%; stocks and bonds wobbled; volatility surged

Market Reaction • (After Denial) Partial recovery; S&P 500 and Dow rebounded; yields stabilized

Expert Opinions • Legal scholars say cost overruns don’t meet the threshold for “cause”

Potential Lawsuit • Powell could sue for reinstatement; case may reach Supreme Court

Supreme Court View • Fed is a “quasi-private entity”; firing requires valid legal grounds

Investor Concerns • Threat to Fed independence; fear of politically driven monetary policy

Long-Term Risks • Loss of credibility, inflation fears, higher long-term rates

Powell’s Position • Term ends May 2026; legally protected unless Congress changes the law

Trump’s Options • Could replace Powell after term ends; names floated include loyalists
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Trump ลงนามอนุมัติกฎหมาย GENIUS Act แล้วเมื่อ 18 ก.ค. หนุนระบบการช าระเงินผ่าน Stablecoin
Key Summary of GENIUS Act

Source : Congress.gov, ASPS Global Strategy

หัวข้อ รายละเอียด

ช่ือกฎหมาย GENIUS Act (Guiding Enhanced National Innovation for US Stablecoins)

เป้าหมาย วางกรอบก ากับ Stablecoin ระดับชาติ สร้างความโปร่งใส-ปลอดภัย และเช่ือมระบบการเงินด้ังเดิมกับดิจิทัล

รายละเอียดหลัก

- Stablecoin ต้องมีทุนค้ า 1:1 (เงินสดหรือพันธบัตรสหรัฐฯ)
- ผู้ออกขนาดใหญ่ ($50B+) ต้องเปิดเผยงบการเงินและทุนส ารองรายเดือน
- อยู่ภายใต้การก ากับของ Fed, Treasury, OCC
- บังคับใช้กฎหมาย AML/CTF อย่างเข้มงวด

ผู้ออก Stableco in ท่ีอนุญาต ธนาคาร, ฟินเทค, และผู้ประกอบการท่ีไม่ใช่สถาบันการเงิน (เช่น ค้าปลีก) ภายใต้ใบอนุญาตระดับชาติ

หุ้นท่ีไ ด้ประโยชน์
กลุ่มท่ีได้รับประโยชน์โดยตรง: Circle (CRCL US), Coinbase (COIN US)
กลุ่มบริษัทท่ีอาจออก Stablecoin: Walmart (WMT US), Amazon (AMZN US)

หุ้นท่ี เสียประโยชน์ กลุ่ม Payment อาทิ Visa (VISA US) Master Card (MA US) รวมถึง Tether (USDT) และผู้ออก Stablecoin ท่ีอยู่นอกสหรัฐฯ

Progress  ล่าสุด ผ่านวุฒิสภาแล้ว (68–30) > เตรียมเข้าสู่การพิจารณาในสภาผู้แทนราษฎร > หากผ่าน อาจเร่ิมใช้จริงใน Q3/2026
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ตลาดคาด ECB คงดอกเบ้ียในสัปดาห์นี้ ขณะที่มีความเสี่ยงท่ี EU จะโดนสหรัฐฯ จัดเก็บภาษีน าเข้า >10%
ECB Watch Tool Polymarket Poll

Tariff Impact to EA GDP
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เสถียรภาพการเมือง, ดีลการค้าท่ียังไม่ได้ข้อสรุป, ความกังวลฐานะการคลัง คาดหนุน BoJ คงดอกเบ้ีย
Polymarket Poll Approval/Disapproval for The Administration

Polymarket Poll Result of Japan House of Councilors Election
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Top Trading Ideas (1/2)

Last Support Resistant

NVDA US
(Nvidia)

172.41 165 /154 180 / 194

NVDA80 TB
(Nvidia)

28.25 26.5 / 24 28.75 / 30

JPM US
(JPMorgan Chase)

291.27 283 / 272 296 / 315

JPM80 TB
(JPMorgan Chase )

3.14 3.06 / 2.94 3.2 / 3.40

AAPL US
(Apple)

211.18 205 / 198 220 / 232

AAPL80 TB
(Apple)

6.85 6.7 / 6.45 7.2 / 7.6

Ticker Business OverviewGroup

Technology 
Hardware & 
Equipments

Apple เป็นบริษัทเทคโนโลยีระดับโลกจากสหรัฐฯ ท่ีออกแบบ
และจ าหน่ายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ เช่น iPhone, Mac, iPad,
 และ Apple Watch รวมถึงให้บริการซอฟต์แวร์และบริการ
ดิจิทัลอย่าง App Store, iCloud และ Apple Music มี
จุดเด่นด้านดีไซน์ นวัตกรรม และ Ecosystem ท่ีแข็งแกร่ง

แนะน าเ ก็งก าไร แม้ภาพของยอดขายสมาร์ทโฟนในตลาดหลักอย่างจีนยังคงเผชิญกับความท้าทายในเดือน
พฤษภาคม แต่เม่ือเทียบกับแบรนด์ในประเทศท่ีหดตัว 24% YoY ขณะท่ี Goldman Sachs คาดว่ายอดขายแบรนด์
ต่างประเทศในจีนอย่าง iPhone ท าได้ดีกว่าท่ีหดตัวประมาณ 10% YoY นอกจากน้ัน UBS ได้เผยให้เห็นถึงรายได้
จาก App Store ท่ีเป็นส่วนธุรกิจท่ีมีอัตราก าไรสูง โดยอ้างอิงข้อมูลจาก Sensor Tower ท่ียังสะท้อนให้เห็นถึงการ
เติบโต 12% YoY ในเดือนมิถุนายน และเม่ือพิจารณาเป็นภาพรวมไตรมาส 2 ทาง UBS คาดว่าจะเห็นการเติบโต
ของรายได้ในส่วนน้ีประมาณ 11% YoY รวมถึงอาจจะเห็นแนวโน้มท่ีสูงข้ึนจากท่ีประมาณการไว้เล็กน้อย เน่ืองจาก
ปัจจัยอัตราแลกเปล่ียนท่ีเข้ามาช่วยสนับสนุน

Our view
Price 

Finance
JPMorgan Chase & Co เป็นธนาคารท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐฯ 
โดยสินทรัพย์ ให้บริการทางการเงินครบวงจรท้ังด้านธนาคาร
พาณิชย์ การลงทุน สินเช่ือ บัตรเครดิต และบริหารความม่ังค่ัง

แนะน าเ ก็งก าไร หลังการรายงานผลประกอบการของสถาบันการเงินขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง โดย 
JPM ยังคงแสดงให้เห็นถึงความเป็นผู้น าในอุตสาหกรรม ด้วยก าไรสุทธิท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน และท าได้ดีกว่า
นักวิเคราะห์คาด โดยเฉพาะในส่วนของรายได้จาก Trading และ Investment Banking ท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่ง
พร้อมกับท าได้ดีกว่าท่ีบริษัทเคยคาดการณ์ไว้ นอกจากน้ัน บริษัทได้มีการปรับเพ่ิมประมาณการรายได้ดอกเบ้ียสุทธิ
 (NII) ส าหรับปี 2025 ข้ึนมาอยู่ท่ี $9.55 หม่ืนล้าน จากเดิมท่ีเคยมองไว้ท่ี $9.45 หม่ืนล้าน สะท้อนถึงการบริหาร
สินทรัพย์และฐานเงินฝากท่ีมีประสิทธิภาพ

Semiconductor

Nvidia เป็นผู้น าด้านเทคโนโลยีเซมิคอนดักเตอร์จากสหรัฐฯ ท่ี
เช่ียวชาญการออกแบบชิปกราฟิก (GPU) ส าหรับการเล่นเกม

 ดาต้าเซ็นเตอร์ และปัญญาประดิษฐ์ (AI) โดยเฉพาะ
แพลตฟอร์ม CUDA ท่ีเป็นรากฐานส าคัญของการประมวลผล
แบบขนาน บริษัทมีบทบาทส าคัญในการผลักดัน AI ท่ัวโลก 
และก าลังขยายสู่ฮาร์ดแวร์การประมวลผลความเร็วสูง 

รวมถึงซูเปอร์คอมพิวเตอร์และระบบคลาวด์

แนะน าเ ก็งก าไร หลัง Nvidia ประกาศว่าบริษัทจะกลับมาจ าหน่ายชิปกราฟิก H20 ในตลาดจีนอีกคร้ัง หลังจากย่ืน
ขอใบอนุญาตกับรัฐบาลสหรัฐฯ และคาดว่าจะได้รับการอนุมัติในเร็ว ๆ น้ี โดยจะเร่ิมจัดส่งทันทีหลังได้รับใบอนุญาต 
เราจึงยังคงแนะน าเก็งก าไรในหุ้น Nvidia ซ่ึงเป็นหุ้น Top pick ในกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ โดยประเมินว่าหากบริษัท
สามารถกลับมาจ าหน่ายชิป H20 ในจีน รวมถึงการเปิดตัวรุ่น RTX Pro ท่ีพัฒนาตามข้อก าหนดล่าสุดได้จริงอย่าง
ท่ีรายงาน จะเป็นปัจจัยบวกเชิง Sentiment ต่อราคาหุ้น Nvidia ในระยะส้ัน และสนับสนุนแนวโน้มรายได้ระยะยาว
ของบริษัท
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Top Trading Ideas (2/2)

Last Support Resistant

700 HK
(Tencent )

519.00 507 / 497 529 / 548

TENCENT80 TB
(Tencent )

21.60 21.1 / 20.7 22 / 22.8

9999 HK
(NetEase)

213.20 207 / 200 221 / 230

NETEASE80 TB
(NetEase)

8.85 8.6 / 8.3 9.2 / 9.5

Ticker Business OverviewGroup Our view
Price 

Technology

Tencent เป็นบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่จากจีนท่ีมีธุรกิจ
หลากหลาย ท้ังแพลตฟอร์มส่ือสังคมออนไลน์ (WeChat, 

QQ), เกมออนไลน์ (เจ้าของ Riot Games และถือหุ้นในหลาย
ค่ายเกมช้ันน า), ฟินเทค, คลาวด์ และคอนเทนต์ดิจิทัล บริษัท
เน้นการสร้างระบบนิเวศดิจิทัลครบวงจรท่ีเช่ือมโยงผู้ใช้ 

นักพัฒนา และธุรกิจผ่านแพลตฟอร์มของตนเอง

แนะน าเ ก็งก าไร โดยมองว่าบริษัท Tencent  จะได้รับแรงหนุนด้าน Sentiment หลังมีรายงานว่า Nvidia เตรียม
กลับมาส่งมอบชิป H20 ให้แก่ตลาดจีนอีกคร้ัง ภายหลังย่ืนขอใบอนุญาตกับรัฐบาลสหรัฐฯ และคาดว่าจะได้รับการ
อนุมัติในเร็ว ๆ น้ี ซ่ึงจะช่วยเร่งการพัฒนา AI ของ Tencent ให้ก้าวหน้ามากข้ึน สนับสนุนการขยาย Ecosystem 
และยกระดับศักยภาพการแข่งขันในระยะต่อไป โดยก่อนหน้าน้ี Reuters รายงานว่ามีบริษัทจีน 3 รายหลักท่ีมีการ
ส่ังซ้ือชิป H20 จากทาง Nvidia ได้แก่ ByteDance, Alibaba และ Tencent ซ่ึงมียอดส่ังซ้ือรวมกันอย่างน้อย $1.6
 หม่ืนล้าน ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2025

Communication 
Services

NetEase เป็นบริษัทเทคโนโลยีและเกมออนไลน์จากจีน ด าเนิน
ธุรกิจหลักด้านพัฒนาและให้บริการเกมมือถือ/PC พร้อม
ขยายธุรกิจไปยังดนตรี (NetEase Cloud Music) และ

การศึกษาออนไลน์

แนะน ำเ ก็งก ำไร บริษัทยังแสดงให้เห็นถึงการเติบโตท่ีแข็งแกร่งในธุรกิจเกมและการจัดการต้นทุนท่ีมีประสิทธิภาพใน
ไตรมาสล่าสุด (1Q25) ด้วยกลยุทธ์ท่ีเน้นการขยายตัวของพอร์ตโฟลิโอเกมอย่างต่อเน่ือง ท้ังการเปิดตัวเกมใหม่
และการเพ่ิมประสิทธิภาพของเกมท่ีมีอยู่ อีกท้ัง NetEase ยังได้ขยายสู่ตลาดต่างประเทศด้วยการเปิดตัวเกมใหม่ใน
ภูมิภาคยุโรปและอเมริกาเหนือ พร้อมท้ังร่วมมือกับ Blizzard ในประเทศจีน เพ่ือเสริมความแข็งแกร่งในตลาดเกม
ออนไลน์ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก นอกจากน้ัน คาดว่าบริษัทจะได้ Sentiment หนุนจากท่าทีของทางการท่ีผ่อนคลายข้ึน
สะท้อนจากส านักงานส่ือและส่ิงพิมพ์แห่งชาติของจีน (NPPA) ซ่ึงเป็นหน่วยงานก ากับดูแลเกมของจีน อนุมัติ
ใบอนุญาตการเผยแพร่เกมในประเทศกว่า 147 รายการในเดือน มิ.ย. (vs. เดือนก่อนท่ี 130 รายการ) ซ่ึงเป็น
จ านวนสูงสุดในปีน้ี
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Note : 1\ Data as of 18 Jul. Surprise refers to the comparison between actual results and the Bloomberg consensus forecast.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus : ผลประกอบการสถาบันการเงินขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง
The Q2 2025 Performance of Major Financial Institution Stocks in The S&P 500 Index 1\

Company
Revenue NII Non-NII IB EPS NIM

(%)
ROTCE

(%)
CET1
(%)

P/B
(x)

P/E
(x)$, bn YoY Surprise $, bn YoY Surprise $, bn YoY Surprise $, bn YoY Surprise $, bn YoY Surprise

BAC 27.5 5.9% +2.2% 14.6 2.8% +0.1% 12.9 9.7% +4.1% 1.6 -1.4% +1.8% 0.9 8.4% +10.4% 2.0 13.9 11.8 1.0 11.1

C 21.6 2.4% +1.5% 14.0 3.8% +3.4% 7.6 -0.2% -0.7% 1.1 13.0% +12.8% 1.96 12.5% +6.5% 2.5 9.1 13.4 0.6 9.9

GS 15.1 6.0% +2.0% 2.9 80.0% +27.2% 12.2 -3.5% +1.7% 1.9 -8.1% -4.4% 14.12 21.9% +15.2% -- 18.0 14.8 1.5 11.7

JPM 46.0 8.2% +3.7% 23.4 0.7% +1.0% 22.6 17.0% +5.5% 2.2 12.3% +0.2% 5.07 9.5% +9.9% 2.6 21.0 15.4 2.0 11.2

WFC 20.1 -3.4% -2.8% 11.6 -6.4% -2.2% 8.7 0.2% -3.1% 0.8 18.2% +8.1% 1.27 0.8% +2.9% 2.7 13.6 11.1 1.3 11.8

MS 17.7 17.2% +7.1% 2.4 31.0% +5.1% 15.4 15.3% +7.8% 1.6 7.7% +3.3% 2.6 28.7% +18.0% -- 23.0 15.3 1.9 12.8

Average 24.7 6.1% +2.3% 11.5 18.7% +5.8% 13.2 6.4% +2.6% 1.5 7.0% +3.6% 4.3 13.6% +10.5% 2.4 16.4 13.6 1.4 11.4

• ฝ่ำยกลยทุธฯ์ ยังคงมมุมองเชงิบวกตอ่กลุม่สถำบนักำรเงนิขนำดใหญข่องสหรฐัฯ โดยเฉพำะ JPMorgan (JPM), Citigroup (C US) และ Goldman Sachs (GS) แม้ต้องเผชิญกับควำมผันผวนของตลำดและควำมไม่แน่นอนด้ำนภำษีกำรค้ำที่จะ
ส่งผลต่อเศรษฐกิจ โดยภำพรวมผลประกอบกำรล่ำสุดยังแข็งแกร่ง และยังไม่เห็นกำรปรับลดประมำณกำรลงอย่ำงมีนัยยะ
(+) JPM ยังคงแสดงให้เห็นถึงควำมเป็นผู้น ำในอุตสำหกรรม ด้วยก ำไรสุทธิที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น และท ำได้ดีกว่ำนักวิเครำะห์คำด โดยเฉพำะในส่วนของรำยได้จำก Trading และ Investment Banking ที่เติบโตอย่ำงแข็งแกร่งพร้อมกับท ำได้ดีกว่ำที่
บริษัทเคยคำดกำรณ์ไว้ นอกจำกนั้น บริษัทได้มีกำรปรับเพิ่มประมำณกำรรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิ (NII) ส ำหรับปี 2025 ขึ้นมำอยู่ที่ $9.55 หมื่นล้ำน จำกเดิมที่เคยมองไว้ที่ $9.45 หมื่นล้ำน สะท้อนถึงกำรบริหำรสินทรัพย์และฐำนเงินฝำกที่มี
ประสิทธิภำพ
(+) Citigroup รำยได้โดยรวมเติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง ทั้งจำกในส่วนของตลำดทุน และค่ำธรรมเนียมในส่วนของ Investment Banking น ำโดยดีล IPO และกำรควบรวมกิจกำรขนำดใหญ่ในเดือนมิถุนำยน รวมถึงในส่วนของรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิที่
เติบโตได้ดี จำก NIM ที่ขยำยตัวขึ้น ส่งผลให้ก ำไรสุทธิออกมำดีกว่ำคำด นอกจำกนั้น บริษัทมีกำรปรับคำดกำรณ์รำยได้รวมส ำหรับทั้งปีขึ้นมำอยู่ในชว่งขอบบนที่ $8.4 หมื่นล้ำน จำกเดิมที่เคยมองไว้ในช่วง $8.31-$8.41 หมื่นล้ำน
(+) Goldman Sachs ได้ประโยชน์จำกรำยได้หลักที่เติบโตอย่ำงแข็งแกร่งทั้งในส่วนของ Trading ที่ได้แรงหนุนจำกควำมผันผวนของตลำดทุนท ำให้นักลงทุนต้องมีกำรปรับพอร์ตเพ่ือบริหำรควำมเสี่ยง และ Investment Banking ที่เติบโตได้ดีใน
ฝั่งอเมริกำ ยุโรป ตะวันออกกลำง และแอฟริกำ ท ำให้ Goldman ยังคงเป็นบบริษัทที่ปรึกษำอันดับหนึ่งด้ำนมูลค่ำดีลกำรควบรวมกิจกำรทั่วโลกในไตรมำสนี้ ตำมข้อมูลของ Dealogic 

• ควำมเสีย่งทีต่อ้งระวงั 1) ภำวะเศรษฐกิจชะลอตัวกว่ำคำด 2) รำยได้ค่ำธรรมเนียมหรือตลำดทุนอ่อนแรง 3) ต้นทุนด ำเนินงำนสูงกว่ำคำด โดยเฉพำะค่ำแรงและเทคโนโลยี 4) ควำมเสี่ยงด้ำนกฎระเบียบหรือแรงกดดันจำกหน่วยงำนก ำกับดูแล

Company

Revenue NII Non-NII IB EPS NIM ROTCE CET1 P/B P/E

$, bn YoY Surprise $, bn YoY Surprise $, bn YoY Surprise $, bn YoY Surprise $ YoY Surprise (%) (%) (%) (x) (x)

BAC 26.6 4.9% -0.3% 14.8 6.9% -0.1% 11.8 1.0% -0.2% 1.5 -7.0% 17.0% 0.9 7.2% 4.7% 1.9 13.4 11.5 1.2 12.9

C 21.7 7.6% 3.4% 15.2 12.5% 8.2% 6.5 -2.3% -5.9% 1.1 13.2% 6.8% 2.1 38.0% 32.4% 2.5 8.7 13.5 0.8 12.3

GS 14.6 14.6% 7.8% 3.1 38.5% 19.1% 11.5 9.4% 3.2% 2.2 26.4% 19.7% 10.9 26.6% 11.6% -- 13.6 14.5 2.0 15.7

JPM 45.7 -10.4% 3.7% 23.3 2.0% -1.2% 22.4 -20.5% 10.6% 2.5 6.7% 23.3% 5.0 12.7% 10.9% 2.4 21.0 15.0 2.3 15.4

WFC 20.8 0.6% 0.4% 11.8 -2.6% -0.9% 9.1 4.0% 3.4% 0.7 8.6% -4.8% 1.6 20.3% 13.3% 2.7 15.2 11.1 1.5 13.5

MS 16.8 11.8% 7.8% 2.3 13.6% 7.2% 14.4 11.5% 3.7% 1.6 -4.9% 5.8% 2.1 17.0% 7.8% -- 18.2 15.0 2.3 15.9

Average 24.4 4.8% 3.8% 11.8 11.8% 5.4% 12.6 0.5% 2.5% 1.6 7.2% 11.3% 3.8 20.3% 13.5% 2.4 15.0 13.4 1.7 14.3
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (1/4) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) US Semiconductor, (+) China Big Tech ฝ่ำยกลยทุธฯ์ มองมี Sentiment เชิงบวกต่อหุน้ในกลุม่ดังกลำ่ว หลัง Nvidia ประกำศเมื่อวันจันทร์ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำว่ำ บริษัทจะกลับมำจ ำหน่ำยชิปกรำฟิก H20 
ในตลำดจีนอีกครั้ง หลังจำกย่ืนขอใบอนุญำตกับรัฐบำลสหรัฐฯ และคำดว่ำจะได้รับกำรอนุมัติในเร็ว ๆ นี้ โดยจะเริ่มจัดส่งทันทีหลังได้รับใบอนุญำต เช่นเดียวกับ AMD ที่เตรียมกลับมำจัดส่งชิป AI รุ่น MI308 ไปยังจีน
อีกครั้ง หลังบริษัทได้รับแจ้งจำกกระทรวงพำณิชย์สหรัฐฯ ว่ำ ใบอนุญำตส่งออกก ำลังเข้ำสู่กระบวนกำรพิจำรณำ สะท้อนท่ำทีที่ผ่อนคลำยของข้อจ ำกัดทำงด้ำนกฏระเบียบ ดังนั้น ยังคงแนะน ำเกง็ก ำไรในหุน้ Nvidia 
(NVDA US: แนวรับ 165/154 แนวต้ำน 180/194, NVDA80 TB: แนวรับ 26.5/24 แนวต้ำน 28.75/30) ซึ่งเป็นหุ้น Top pick ในกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ โดยประเมินว่ำหำกบริษัทสำมำรถกลับมำจ ำหน่ำยชิป H20 ใน
จีน รวมถึงกำรเปิดตัวรุ่น RTX Pro ที่พัฒนำตำมข้อก ำหนดล่ำสุดได้จริงอย่ำงที่รำยงำน จะเป็นปัจจัยบวกเชิง Sentiment ต่อรำคำหุ้น Nvidia ในระยะสั้น และสนับสนุนแนวโน้มรำยได้ระยะยำวของบริษัท รวมถึงคง
ค ำแนะน ำเกง็ก ำไรใน AMD ซึ่งเป็นหนึ่งในหุน้ทีฝ่ำ่ยกลยทุธ์ฯ แนะน ำเกง็ก ำไร (Top Trading Ideas ใน Global Strategy Weekly ในสัปดำห์ทีผ่ำ่นมำ) โดยยังคงแนะน ำถือเก็งก ำไรจำก Sentiment ที่ดีขึ้นหลังล่ำสุด
บริษัทมีโอกำสในกำรกลับมำจัดส่งชิปในจีนอีกครั้ง และได้ขยับแนวรับและแนวต้ำนขึ้น (AMD US: แนวรับ 147/133 แนวต้ำน 168/186, AMD80 TB:  แนวรับ 1.0/0.9 แนวต้ำน 1.1/1.2) นอกจำกนี้ แนะน ำเกง็ก ำไรใน
หุ้น China Big Tech อย่ำง Tencent (700 HK: แนวรับ 507/497 แนวต้ำน 529/548, TENCENT80 TB:  แนวรบั 21.1/20.7 แนวต้ำน 22/22.8) โดยมองว่ำบริษัทได้รับประโยชน์หำสำมำรถเข้ำถึงชิปประมวล
ประสิทธิภำพสูงได้อีกครั้ง ซึ่งจะช่วยเร่งกำรพัฒนำ AI ของ Tencent ให้ก้ำวหน้ำมำกขึ้น สนับสนุนกำรขยำย Ecosystem และยกระดับศักยภำพกำรแข่งขันในระยะต่อไป โดยก่อนหน้ำนี้ Reuters รำยงำนว่ำมีบริษัท
จีน 3 รำยหลักที่มีกำรสั่งซ้ือชิป H20 จำกทำง Nvidia ได้แก่ ByteDance, Alibaba และ Tencent ซึ่งมียอดสั่งซ้ือรวมกันอย่ำงน้อย $1.6 หมื่นล้ำน ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2025 ควำมเสี่ยงที่ตอ้งระวัง 1) ควำมไม่
แน่นอนด้ำนนโยบำยสหรัฐฯ 2) กำรแข่งขันที่รุนแรงขึ้น 3) ข้อจ ำกัดด้ำนซัพพลำยเชนหรือก ำลังกำรผลิต 4) เม็ดเงินกำรลงทุนใน Data Center ที่ชะลอลง

1Q25 2Q25 2025

NVIDIA CORP Information Technology USD 172.41 180.48 5% 39.50 -0.6

ADV MICRO DEVICE Information Technology USD 156.99 145.10 -8% 39.3 -0.1

TENCENT Communication Services HKD 519.00 634.08 22% 17.4 -0.7

Last price as of 18 Jul 2025.
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Nvidia ประกาศจะท าการส่งชิป AI H20 ไปขายในจีนอีกครั้ง
Resuming Sales of H20 AI Chip "Performance of AI Chip Stocks Following Nvidia’s Resumption of H20 Sales

Source : CNN, ASPS Global Strategy 



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (2/4) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Taiwan Semiconductor ยังคงแนะน ำเกง็ก ำไร TSMC (TSM US แนวรับ 238/224 แนวต้ำน 247/254) หลังเผยผลประกอบกำรรำยไตรมำสที่แข็งแกร่ง รวมถึงแนวโน้มกำรเติบของรำยไตรมำส 3 ที่ดีกว่ำคำด 
และกำรปรับเพิ่มคำดกำรณ์กำรเติบโตของรำยได้ทั้งปีมำอยู่ที่แถวระดับ 30% YoY เมื่อเทียบกับไตรมำสก่อนหน้ำที่มองไว้แถวระดับ 20% กลำงๆ โดยเรำมองว่ำปัจจัยพื้นฐำนยังคงหนุนรำคำในระยะสั้น อย่ำงไรก็
ตำม นักลงทุนควรติดตำมควำมผันผวนที่อำจเกิดขึ้นจำกควำมไม่แน่นอนด้ำนสงครำมกำรค้ำ เช่น กำรปรับขึ้นภำษีในอุตสำหกรรมต่ำงๆ รวมถึงควำมเสี่ยงทำงด้ำนภูมิรัฐศำสตร์ ในส่วนของมุมมองระยะยำว เรำ
ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มผู้ผลิตและผู้ออกแบบชิป ซึ่งได้ประโยชน์จำกแนวโน้มกำรเติบโตของ AI โดยเฉพำะบริษัทที่มีควำมเชี่ยวชำญด้ำนเทคโนโลยีและมีฐำนลูกค้ำแข็งแกร่ง เช่น TSMC ขณะที่ส ำหรับนักลงทนุที่
ต้องกำรลงทนุ TSMC ผ่ำน DR ในไทย สำมำรถเก็งก ำไรได้ใน YT TAIWAN50 ETF (TAIWAN19 TB แนวรับ 22.1/21.0 แนวต้ำน 23.3/24.2) ทั้งนี้ กองทุนมีน้ ำหนักกำรลงทุนใน TSMC ประมำณ 50% ควำม
เสี่ยงทีต่อ้งระวัง 1) กำรเร่งตัวของรำยได้เพื่อเลี่ยงผลกระทบภำษี 2) มำตรกำรภำษีจำกสหรัฐฯ 3) กำรลงทุนดำต้ำเซ็นเตอร์ที่ชะลอตัว 4) ปัจจัยภูมิรัฐศำสตร์ไต้หวัน-จีน
(+/-) ASML แนะน ำใหเ้นน้กำรเกง็ก ำไร ASML เป็นรอบลุน้รบีำวด ์(ASML NA แนวรับ 607/545 แนวต้ำน 710/744, ASML US แนวรับ 700/624 แนวต้ำน 826/867, ASML01 TB แนวรับ 19.9/18.3 แนวต้ำน 
22.5/23.5) หลังรำคำปรับตัวลงแรงจำกควำมกังวลต่อแนวโน้มกำรเติบโตในปี 2026 ที่ยังคงมีควำมไม่แน่นอนจำกควำมผันผวนที่เพิ่มขึ้น อย่ำงไรก็ตำม ผู้บริหำรยังมองว่ำควำมต้องกำรในส่วนของ AI ยังคง
แข็งแกร่ง นอกจำกนั้น ยอด Booking ในไตรมำสล่ำสุดที่เติบโต 41% QoQ และสูงกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์ สะท้อนควำมต้องกำรที่แข็งแกร่งและสนับสนุนแนวโน้มกำรเติบโตในอนำคต ซึ่งโดยปกติจะใช้ระยะเวลำส่ง
มอบออเดอร์ภำยใน 12-18 เดือน ประกอบกับรำยได้และก ำไรไตรมำสล่ำสุดที่ออกมำดีกว่ำคำด พร้อมกับคำดกำรณ์เม็ดเงินลงทุนของผู้ผลิตรำยใหญ่อย่ำง TSMC ที่ยังคงเดิม คำดว่ำจะเป็น Sentiment หนุนต่อ
กำรรีบำวด์ในระยะสั้น อย่ำงไรก็ตำม ยังต้องติดตำมพัฒนำกำรของงบลงทุนในเครื่องจักรส ำหรับกำรผลิตชิปขั้นสูง ซึ่งเป็นปัจจัยส ำคัญต่อยอดขำย High-NA EUV ในอนำคต โดยเฉพำะจำกลูกค้ำรำยใหญ่ อำทิ 
TSMC, Samsung Electronics และ Intel รวมถึงกำรติดตำมข้อก ำหนดด้ำนกำรส่งออกเครื่องจักรไปยังจีน หำกมีกำรขยำยข้อจ ำกัดไปถึงรุ่นเก่ำเพิ่มเติม อำจส่งผลต่อภำพรวมกำรเติบโตในระยะถัดไป ควำมเสีย่ง
ที่ต้องระวัง 1) ควำมผันผวนของค ำสั่งซ้ือ (Booking) 2) ข้อจ ำกัดกำรส่งออกเครื่องจักรไปจีนที่เข้มงวดขึ้น 3) กำรชะลอตัวของงบลงทุนจำกลูกค้ำรำยใหญ่ 4) ควำมไม่แน่นอนจำกปัจจัยมหภำคและภูมิรัฐศำสตร์

1Q25 2Q25 2025

TSMC Information Technology TWD 1,155.00 1,343.71 16% 19.6 -0.1

TAIWAN SEMIC-ADR Information Technology USD 240.40 260.96 9% 24.0 0.3

ASML HOLDING NV Information Technology EUR 633.50 745.66 18% 26.5 -1.2

ASML HOLDING-NY Information Technology USD 734.58 833.80 14% 26.4 -1.1

Last price as of 18 Jul 2025.
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TSMC เผยความต้องการชิปขั้นสูง 3nm และ 5nm เพิ่มขึ้นต่อเน่ือง ส่วนแนวโน้มไตรมาส 3 คาดสดใส
Revenue by Product 2Q25 Growth Rate by Segments (QoQ)

Source : Company Website, ASPS Global Strategy 

Previous mid-20s%

Lastest ~30% 

2025F Revenue Guidance (YoY)
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ASML รายงาน Backlog ออกมาแข็งแกร่ง สนับสนุนแนวโน้มการเติบโตในอนาคต 
Net Systems Bookings by End-use Company’s Guidance

Source : Company Website, ASPS Global Strategy 
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (3/4) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Netflix ยังคงมีมมุมองเชงิบวกตอ่ Netflix และแนะน ำเก็งก ำไรตำมแนวรบั (NFLX US แนวรับ 1,154/1,065 แนวต้ำน 1,266/1,345 NFLX80 TB แนวรับ 3.76/3.47 แนวต้ำน 4.13/4.38) หลังบริษัทเผยก ำไรและ
ให้คำดกำรณ์ในอนำคตออกมำอย่ำงแข็งแกร่ง ด้วยแรงหนุนจำกทั้งอัตรำแลกเปลี่ยน และเนื้อหำคอนเท็นต์ยอดนิยมที่เตรียมจะเปิดตัวในช่วงครึ่งปหีลังที่คำดว่ำจะสำมำรถดึงดูดจ ำนวนผู้ชมได้มำกยิ่งขึ้น รวมถึงกำร
เติบโตของจ ำนวนสมำชิกและรำยได้จำกโฆษณำที่ท ำได้ดีกว่ำที่บริษัทคำด แม้ตลำดโดยรวมจะเผชิญแรงกดดันจำกปัจจัยภำยนอก เช่น ควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจและนโยบำยภำษีน ำเข้ำของสหรัฐฯ แต่ด้วย
โครงสร้ำงรำยได้หลักของ Netflix ที่มำจำกระบบสมำชิกแบบ Subscription ซึ่งมีควำมยืดหยุ่นสูง ท ำให้บริษัทสำมำรถรับมือกับควำมผันผวนทำงเศรษฐกิจได้ อย่ำงไรก็ตำม ยังต้องระวังเรื่อง Valuation ที่ปัจจุบัน
รำคำหุ้นซื้อขำยอยู่ที่ระดับ Forward P/E 43.6 เท่ำ เหนือกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังอยู่เกือบ +1SD ควำมเสีย่งทีต่อ้งระวัง 1) กำรแข่งขันสูงและต้นทุนคอนเทนต์เพิ่มขึ้น 2) กำรอิ่มตัวในตลำดหลัก 3) ควำมผันผวน
ของเศรษฐกิจและก ำลังซื้อผู้บริโภค 4) แรงกดดันจำกภำครัฐและกฎระเบียบ
(+/-) Luxury มองว่ำหุน้ในกลุม่สนิคำ้แบรนดห์รยูงัคงเผชญิแรงกดดนัจำกควำมไมแ่นน่อนดำ้นภมูริฐัศำสตร ์รวมถึงปจัจยักดดนัภำยในประเทศ โดยเฉพำะตลำดหลักอย่ำงจีนที่ยังเผชิญกับปัญหำทำงด้ำนภำค
อสังหำริมทรัพย์ รวมถึงตลำดที่มีกำรเติบโตแรงก่อนหน้ำนี้อย่ำงประเทศญ่ีปุ่น อย่ำงไรก็ตำม กำรที่ Richemont รำยงำนยอดขำยที่แข็งแรง โดยเฉพำะในธุรกิจหลักอย่ำง Jewelry ยังคงสะท้อนถึงก ำลังซ้ือของ
ผู้บริโภคระดับบนที่ยังมีอยู่ และช่วยสนับสนุนแนวโน้มของกลุ่มนี้ได้ในระดับหนึ่ง ดังนั้น ส ำหรบัผู้ทีส่นใจลงทุนในหุน้กลุม่สินคำ้หร ูยังแนะน ำกลยทุธก์ำรเกง็ก ำไรเป็นรำยตวั โดยเน้นบริษัทที่มีพื้นฐำนดี และมีควำม
ยืดหยุ่นของแบรนด์ อย่ำงไรก็ดี มองว่ำ Hermes (RMS FP แนวรับ 2,323/2,224 แนวต้ำน 2,482/2,597, HERMES80 TB แนวรับ 8.75/8.35 แนวต้ำน 9.35/9.65) และ Richemont (CFR SW แนวรับ 144/129 
แนวต้ำน 156/166) ยังคงเปน็ตัวเลือกทีน่ำ่สนใจกว่ำ ด้วยจุดเด่นด้ำนควำมต่อเนื่องของแบรนด์ โมเมนตัมยอดขำยที่ดี และฐำนลูกค้ำระดับ High-end ที่มั่นคงและชัดเจน ช่วยเสริมควำมสำมำรถในกำรรักษำผลกำร
ด ำเนินงำนได้อย่ำงมั่นคง แม้ในสภำวะแวดล้อมที่ท้ำทำยในปัจจุบัน ควำมเสี่ยงที่ตอ้งระวัง 1) อุปสงค์จำกจีนไม่ฟื้นตัวตำมคำด 2) ควำมไม่แน่นอนด้ำนภำษีกำรค้ำสหรัฐฯ 3) ยอดขำยแบรนด์หลักเติบโตต่ ำกว่ำคำด 4) 
กำรแข่งขันจำกแบรนด์หรูรำยใหม่และตลำดมือสอง

1Q25 2Q25 2025

NETFLIX INC Communication Services USD 1,209.24 1,316.86 9% 45.8 0.5

HERMES INTL Consumer Discretionary EUR 2,367.00 2,646.79 12% 53.6 -0.1

CIE FINANCI-REG Consumer Discretionary CHF 141.80 168.94 19% 24.9 0.1

Last price as of 18 Jul 2025.
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Netflix เผยก าไรไตรมาส 2 ดีกว่าคาด พร้อมปรับเพิ่มคาดการณ์รายได้ส าหรับทั้งปี
Revenue by Region (USD, bn) Revenue Growth (%YoY)

Source : Fiscal.ai, Bloomberg, Company Report, ASPS Global Strategy 
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Richemont รายได้ในธุรกิจหลักอย่าง Jewelry ยังแข็งแกร่ง แม้ธุรกิจอื่นยังชะลอตัว
FY1Q26 Highlights Revenue Growth by Geography

Source : Company Website, ASPS Global Strategy 



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (4/4) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Tencent Music Entertainment (1698 HK) แนะน ำเกง็ก ำไร (1698 HK แนวรับ 79.4/71.3 แนวต้ำน 92.4/105.7) โดย TME เป็นผู้น ำในตลำดสตรีมมิ่งดนตรีในจีน และมี Market Share กว่ำ 60% ค่ำเฉลี่ย
รำยได้ต่อเดือนของ User (Monthly ARPPU) มีกำรปรับตัวขึ้นต่อเนื่องและสูงกว่ำที่ตลำดคำดหลังได้แรงหนุนจำกบริษัทมีกำรเปิดตัวแพ็กเกจ SVIP Membership ซึ่งมีค่ำ subscription ที่สูงกว่ำเดิมและได้รับกำร
ตอบรับค่อนข้ำงดี นอกจำกนี้ บริษัทได้เข้ำไปซื้อหุ้นจำกค่ำยเพลงยักษ์ใหญ่จำกทำงเกำหลีใต้อย่ำง SM Entertainment สัดส่วนกว่ำ 10% ส่งผลให้เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับ 2 ควำมเสีย่งทีต่อ้งระวัง 1) ตัวเลข 
Monthly ARPPU เติบโตน้อยกว่ำคำด 2) สงครำมรำคำจำกคู่แข่ง 3) เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวลง 
(+) Kuaishou (1024 HK) แนะน ำเกง็ก ำไร (1024 HK แนวรับ 63.5/55.3 แนวต้ำน 80.9/91.7) หลังบริษัทมีกำรเปิดตัว “Kling AI Model 2.1” ซึ่งเป็น AI ที่สำมำรถสร้ำง Short video ขึ้นมำได้ โดยมีควำมละเอียด
สูงอยู่ที่ 1080p รองรับทั้ง Text-to-Video และ Image-to-Video ซึ่งในเดือน เม.ย. ที่ผ่ำนมำ Kling AI มีรำยได้ ARR ก็คือรำยได้เฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ $100 ล้ำน เป็นครั้งแรก โดยใช้เวลำแค่ 10 เดือนหลังเปิดตัวเท่ำนั้น 
ด้ำนนักวิเครำะห์ประเมินรำยได้ ARR ของ Kling AI ปีนี้อยู่ที่ $142 ล้ำน  และภำยในปี 2027 จะอยู่ที่ $400 ล้ำน คิดเป็นกำรเติบโต CAGR ค่อนข้ำงสูงที่ระดับ 68% นอกจำกนี้ กำรจัดอับดับ Model AI ที่สร้ำงวิดีโอ 
“Kling AI” มี Performance น่ำประทับใจอยู่ในอันดับที่ 4 ซึ่งสำมำรถชนะแพลตฟอร์มของทำง OpenAI อย่ำง Sora ควำมเสีย่งทีต่้องระวัง 1) ตัวเลข ARR ที่เติบโตน้อยกว่ำคำด 2) Performance โมเดล AI ที่แย่
กว่ำคำด 3) ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่ต่ ำกว่ำคำด

1Q25 2Q25 2025

TENCENT MUS-CL A Communication Services HKD 87.70 77.21 -12% 26.8 3.0

KUAISHOU-W Communication Services HKD 70.70 72.10 2% 13.9 -0.1

Last price as of 18 Jul 2025.
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Tencent Music Entertainment มี SVIP Members เร่งการเติบโตในอนาคต
Online Music ARPPU Basic vs. SVIP Monthly Subscription

Source : Company Website, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy 

Subscription Type
Monthly Price 

(RMB)
Annual Price (RMB)

First month: 10 First year: 118

Auto-renewal: 15–18 Auto-renewal: 158

First month: 15 First year: 168

Auto-renewal: 30 Auto-renewal: 248

Basic

SVIP
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Kuaishou เปิดตัว AI Video Generator ตัวใหม่ ผลงานน่าประทับใจ
AI Revenue Text-to-Video AI Performance

Source : Artificial Analysis, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy 
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (1/4)

1Q25 2Q25 2025

BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 283.34 291.37 3% 42.60 2.6

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 131.24 139.21 6% 14.0 1.2

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 74.65 90.74 22% 26.7 -0.9

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 114.39 150.18 31% 14.7 -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 111.78 109.69 -2% 43.5 1.3

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 47.32 52.94 12% 12.9 0.2

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 708.26 709.43 0% 15.3 2.4

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 291.27 306.01 5% 15.0 1.7

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 552.66 629.42 14% 34.6 -0.3

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 349.05 390.78 12% 30.8 -0.1

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 262.38 351.99 34% 23.2 -1.0

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 475.96 484.94 2% 135.0 -0.4

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 963.40 1,097.95 14% 58.1 -0.7

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 245.45 238.05 -3% 36.2 3.9

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 195.78 213.71 9% 59.8 0.1

Last price as of 18 Jul 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (2/4)

1Q25 2Q25 2025

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 153.52 109.06 -29% 262.90 2.3

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 771.71 960.03 24% 35.3 -0.6

ABBVIE INC Healthcare Solutions USD 189.26 212.54 12% 16.0 0.9

AMGEN INC Healthcare Solutions USD 294.76 309.89 5% 14.1 0.1

GILEAD SCIENCES Healthcare Solutions USD 108.22 118.30 9% 13.6 1.4

APPLE INC Magnificent Seven USD 211.18 226.16 7% 29.5 0.2

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 226.13 246.62 9% 29.5 -1.3

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 185.06 204.38 10% 17.9 -1.0

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 704.28 735.13 4% 21.9 0.4

TESLA INC Magnificent Seven USD 329.65 296.70 -10% 179.3 1.2

NVIDIA CORP Magnificent Seven USD 172.41 180.48 5% 39.5 -0.6

MICROSOFT CORP Magnificent Seven USD 510.05 544.21 7% 38.1 1.2

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 5,702.90 5,749.41 1% 26.3 0.0

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 29.55 31.00 5% 14.9 -0.1

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 56.29 65.39 16% 9.9 -0.1

Last price as of 18 Jul 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (3/4)

1Q25 2Q25 2025

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 121.42 130.68 8% 21.00 -0.6

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 1,209.24 1,316.86 9% 45.8 0.5

ROYAL CARIBBEAN Travel, Leisure and Entertainment USD 350.10 319.96 -9% 22.7 0.0

SPOTIFY TECHNOLO Travel, Leisure and Entertainment USD 695.48 732.12 5% 71.1 -0.1

UNITED AIRLINES Travel, Leisure and Entertainment USD 92.25 105.91 15% 9.1 -0.1

UBER TECHNOLOGIE Travel, Leisure and Entertainment USD 90.59 100.42 11% 27.2 -0.1

WALMART INC Defensive USD 95.05 110.10 16% 36.4 2.1

COSTCO WHOLESALE Defensive USD 950.95 1,073.47 13% 52.4 1.2

COCA-COLA CO/THE Defensive USD 69.85 79.33 14% 23.5 -0.4

AT&T INC Defensive USD 26.94 29.94 11% 12.9 2.5

VERIZON COMMUNIC Defensive USD 40.84 48.02 18% 8.8 -0.5

BOEING CO/THE Aerospace & Defense USD 229.34 245.80 7% - 0.2

GENERAL ELECTRIC Aerospace & Defense USD 263.27 274.60 4% 45.8 2.0

SHOPIFY INC - A Information Technology USD 127.07 117.32 -8% 92.4 -0.2

MERCADOLIBRE INC Consumer Discretionary USD 2,413.57 2,837.23 18% 48.8 -0.3

SNOWFLAKE INC Information Technology USD 216.89 232.96 7% 196.8 -0.2

Last price as of 18 Jul 2025.

Company Name Group Currency Last Pr ice Target Pr ice
Upside/

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize  

P/E (5Y)

America



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (4/4)

1Q25 2Q25 2025

THE CIGNA GROUP Travel, Leisure and Entertainment USD 295.71 375.63 27% 10.00 -1.2

CVS HEALTH CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 61.96 79.19 28% 10.1 -0.2

ADV MICRO DEVICE Travel, Leisure and Entertainment USD 156.99 145.10 -8% 39.3 -0.1

ADOBE INC Travel, Leisure and Entertainment USD 365.79 494.68 35% 17.8 -1.6

NIKE INC -CL B Travel, Leisure and Entertainment USD 72.47 76.66 6% 42.8 1.6

Last price as of 18 Jul 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Europe (1/2)

1Q25 2Q25 2025

ASML HOLDING NV AI Datacenter & Devices EUR 633.50 745.66 18% 26.50 -1.2

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 734.58 833.80 14% 26.4 -1.1

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 263.20 290.13 10% 42.0 1.8

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 305.97 332.21 9% 43.2 1.9

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 414.60 609.35 47% 15.8 -2.5

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 64.31 85.26 33% 15.8 -2.5

ASTRAZENECA PLC Healthcare Solutions GBp 10,294.00 13,639.41 32% 15.3 -1.6

ASTRAZENECA-ADR Healthcare Solutions USD 68.79 86.85 26% 15.3 -1.6

ROCHE HOLDING-BR Healthcare Solutions CHF 273.40 303.00 11% 13.8 -1.1

SANOFI Healthcare Solutions EUR 83.12 111.19 34% 10.4 -1.7

SANOFI-ADR Healthcare Solutions USD 48.32 63.05 30% 10.4 -1.7

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 141.80 168.94 19% 24.9 0.1

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 472.75 559.08 18% 20.9 -1.1

FERRARI NV Luxury EUR 436.50 448.67 3% 48.6 0.6

FERRARI NV Luxury USD 505.40 513.61 2% 48.4 0.6

Last price as of 18 Jul 2025.

Europe
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Europe (2/2)

1Q25 2Q25 2025

HERMES INTL Luxury EUR 2,367.00 2,646.79 12% 53.60 -0.1

ADIDAS AG Global Lifestyle Brands EUR 204.70 257.29 26% 26.9 -0.1

SIEMENS ENERGY A Industrials EUR 94.02 82.21 -13% 66.5 0.0

FRAPORT AG Industrials EUR 65.85 65.43 -1% 13.9 -0.1

INFINEON TECH Information Technology EUR 38.12 41.46 9% 27.4 0.4

DEUTSCHE BANK-RG Financials EUR 25.86 24.97 -3% 9.1 -0.1

BARCLAYS PLC Financials GBp 349.65 371.11 6% 8.5 0.5

LLOYDS BANKING Financials GBp 77.80 82.65 6% 10.7 1.0

Last price as of 18 Jul 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Asia (1/3)

1Q25 2Q25 2025

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 47.88 53.71 12% 7.80 -0.4

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 126.40 154.80 22% 19.9 -0.9

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 57.00 67.02 18% 32.2 0.7

HKEX Domestic Consumption HKD 430.00 438.56 2% 35.8 0.5

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 81.64 115.88 42% 17.7 -1.6

TENCENT Domestic Consumption HKD 519.00 634.08 22% 17.4 -0.7

JD-SW Domestic Consumption HKD 128.20 172.24 34% 10.5 -1.0

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 33.92 45.16 33% 10.9 -1.0

BABA-W Domestic Consumption HKD 115.80 148.68 28% 13.3 -0.2

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 120.23 152.40 27% 13.6 -0.1

NETEASE INC Communication Services HKD 213.20 227.15 7% 16.1 -0.4

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 93.65 113.72 21% 17.9 -0.9

PING AN High Devidend Yield HKD 52.85 60.97 15% 6.8 0.3

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 59.75 66.57 11% 15.9 -0.7

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.69 4.98 6% 5.7 2.7

Last price as of 18 Jul 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Asia (2/3)

1Q25 2Q25 2025

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 18.48 20.67 12% 17.80 -0.2

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 22.15 25.04 13% 14.9 -0.8

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 498.00 589.89 18% 17.9 -0.9

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 63.61 75.64 19% 18.0 -1.0

ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 35.93 38.90 8% 22.2 -0.1

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 270,750.00 319,710.75 18% 6.2 -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 240.40 260.96 9% 24.0 0.3

SEA LTD-ADR E-commerce & Digital Services USD 168.55 173.84 3% 42.3 -0.1

MIDEA GROUP CO-A Domestic Consumption CNY 72.83 91.73 26% 12.8 -0.4

MIDEA GROUP CO-H Domestic Consumption HKD 77.95 92.32 18% 12.6 -0.1

CSPC PHARMACEUTI High Dividend Yield HKD 9.19 8.88 -3% 17.5 1.3

PETROCHINA-H High Dividend Yield HKD 7.21 7.74 7% 7.6 -0.2

GIANT BIOGENE HO Domestic Consumption HKD 60.50 78.32 29% 22.7 -0.3

KWEICHOW MOUTA-A Domestic Consumption CNY 1,437.00 1,899.92 32% 19.2 -1.4

FAST RETAILING Consumer Discretionary JPY 44,310.00 52,268.07 18% 33.1 -1.3

Last price as of 18 Jul 2025.
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1Q25 2Q25 2025

NINTENDO CO LTD Communication Services JPY 12,970.00 13,759.11 6% 42.50 2.8

CHINA FEIHE LTD Consumer Staples HKD 4.56 6.07 33% 10.9 -0.2

TINGYI Consumer Staples HKD 11.50 14.35 25% 14.2 -1.0

TSINGTAO BREW-H Consumer Staples HKD 51.75 66.46 28% 13.6 -1.1

NETEASE INC Communication Services HKD 213.20 227.15 7% 16.1 -0.4

IFBH LTD Domestic Consumption HKD 39.10 #N/A N/A #VALUE! 4.1 -0.4

GALAXY ENTERTAIN Domestic Consumption HKD 37.35 44.64 20% 16.2 -1.0

TENCENT MUS-CL A Domestic Consumption HKD 87.70 77.21 -12% 26.8 3.0

KUAISHOU-W Domestic Consumption HKD 70.70 72.10 2% 13.9 -0.1

Last price as of 18 Jul 2025.

Company Name Group Currency Last Pr ice Target Pr ice
Upside/

Downside
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Asia

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : Asia (3/3)

- - - - -
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเช่ือถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกั บหลักกำร
วิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรช้ีน ำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะ เกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 045116

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 118166

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
ผู้ช่วยนักวิเครำะห์

ธนกฤต สัจจมงคล
ผู้ช่วยนักวิเครำะห์
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