
 

 

 

 

 

MARKET HIGHLIGHT 
- ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกในวันศุกร์ที่ผ่านมา (DJIA +0.47%, S&P500 +0.40%, 

Nasdaq +0.24%) โดยดัชนี S&P500 และดัชนี Nasdaq ทำจุดสูงสุดใหมเ่ป็นประวัติการณ์หลัง
ได้แรงหนุนจากความหวังในการบรรลุข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และยุโรป 
- เมือ่วันอาทิตย์ที่ผ่านมา (27 ก.ค.) สหรัฐฯ และยุโรปบรรลุข้อตกลงการค้าคร้ังใหญ่ที่สุดใน

ประวัติศาสตร์ ซึ่งปรับลดเพดานภาษีที่เรียกเก็บกับสินค้าเกือบทั้งหมดของ EU ลงสู่ระดบั 15% 
โดย EU จะลงทุนในสหรัฐฯ $6 แสนล้านและจะจัดซือ้พลังงานจากสหรัฐฯ $7.5 แสนล้าน 
- เจ้าหน้าที่เศรษฐกิจระดับสูงของสหรัฐฯ และจีนกลบัมาเจรจากันอีกคร้ังในกรุงสตอกโฮล์มในวนั

จันทร์ที่ผ่านมา (28 ก.ค.) เพื่อหาทางแก้ไขข้อพิพาททางเศรษฐกิจที่ยืดเยื้อมานาน  
- จีนประกาศเรียกเก็บภาษีกำไรจากเงินลงทนุตา่งประเทศ โดยจะเกบ็ภาษีในอัตรา 20% ทั้งจาก

กำไรสุทธิและเงินปนัผลจากการลงทุนในตา่งประเทศ นอกจากนี้ รัฐบาลจีนได้เปดิตวัโครงการ 
เงินอดุหนุนค่าเลีย้งดูเด็ก 3,600 หยวนตอ่ปี สำหรับเด็กทีม่ีอายตุำ่กว่า 3 ป ี
- รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญสปัดาห์นี้: สหรัฐฯ GDP  (Advance) ไตรมาส 2, ADP 

Employment Change เดือน ก.ค. และ Consumer Confidence เดือน ก.ค., ยูโรโซน GDP 
(Advance) ไตรมาส 2 และ ญี่ปุน่ Retail Sales เดอืน มิ.ย. 
- ติดตามรายงานผลประกอบการของหุ้นทีส่ำคัญในสัปดาห์นี้ อาท ิ Microsoft, Apple, Meta, 

Amazon (รายละเอียดเพิ่มเตมิใน Market Update) 
- ข่าวหุ้นอปัเดต: หุ้นกลุ่มซอฟต์แวร์, LVMH, Samsung, Novo Nordisk 
 
STOCK HIGHLIGHT 
- ภาพรวมงบกลุม่ซอฟตแ์วรย์งัแขง็แกรง่ตอ่เนือ่ง: ServiceNow (NOW US) โดดเดน่ ขณะที ่SAP 

(SAP GR, SAP US) และ IBM (IBM US) รักษาทิศทางเตบิโตได้มั่นคง ท่ามกลางความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจโลก ฝ่ายกลยุทธ์ฯ ยังคงมองบวกตอ่หุ้นกลุ่มซอฟต์แวร์องค์กร และแนะนำ
เก็งกำไร SAP (SAP GR แนวรับ 234.4/212.8 แนวต้าน 267.1/281, SAP US แนวรบั 
268.3/240.5 แนวต้าน 302.7/323.9), ServiceNow (NOW US แนวรับ 911.0/822.2 แนว
ต้าน 1,057.0/1,134.7) และ IBM (IBM US แนวรับ 245.1/228.9 แนวต้าน 281.4/296.2) 
(รายละเอียดเพิม่เติมใน Stock Update) 
- LVMH (MC FP) เผยกำไรคร่ึงปีแรกหดตัวจากดีมานด์เอเชียแผ่ว อย่างไรก็ตาม ยังมัน่ใจในระยะ

ยาว แม้จะเผชิญกับความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์และเศรษฐกิจโลก โดยจะยังคงให้
ความสำคัญกับการสร้างความตอ้งการในตวัแบรนด์ให้แข็งแกร่ง ด้านฝา่ยบริหารระบวุ่าคร่ึง
หลังของปี 2025 ยังมีปัจจัยบวกที่อาจช่วยหนุนการเตบิโตไดอ้ยา่งมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะการ
เปิดตัวผลติภัณฑ์ใหมแ่ละกลยุทธส์ร้าง Engagement กับลูกค้า ฝ่ายกลยทุธ์ฯ มองเป็นกลาง
ต่อ LVMH (MC FP) แนวรับ 460.7/436.2 แนวต้าน 505.3/540.9 (รายละเอียดเพิ่มเติมใน 
Stock Update) 
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29 กรกฎาคม 2568 

 Index Last Close 1 D 

US 

Dow Jones 44,837.56 -0.14% 

S&P500 6,389.77 0.02% 

NASDAQ 21,178.58 0.33% 

Europe STOXX600 548.76 -0.22% 

Japan NIKKEI225 40,998.27 -1.10% 

China 
CSI300 4,135.82 0.21% 

HSCE 9,177.15 0.29% 

India NIFTY50 24,680.90 -0.63% 

Thailand SET 1,217.15 - 

Vietnam VN30 1,695.63 1.58% 

Gold Gold Futures 3,310.00 -0.77% 

Oil WTI Oil Futures 66.71 2.38% 

USD US Dollar Index 98.63 1.01% 

 Index Last Close BPS 

Gov. 
10Y 
Yield 

US Gov 10Y 4.41% 2 

TH Gov 10Y 1.48% - 

 



 

   
 
สปัดาหน์ีเ้ปน็สปัดาหท์ีน่า่จบัตาเนือ่งจากมกีารรายงานตวัเลขเศรษฐกจิทีส่ำคญัและการ
ประกาศผลประกอบการของหุน้ BIG TECH สหรฐัฯ ทัง้นี ้จบัตาการประชมุ FOMC (29-30 
ก.ค.) 

 
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy 



 

 

MARKET UPDATE 

- ดัชนตีลาดหุ้นสหรัฐฯ ปิดบวกในวันศุกร์ที่ผ่านมา (DJIA +0.47%, S&P500 +0.40%, Nasdaq +0.24%) โดยดัชนี S&P500 
และดัชน ีNasdaq ปรับตวัขึ้นทำจุดสูงสุดใหม่เปน็ประวตัิการณ์หลังได้แรงหนุนจากความหวังในการบรรลุข้อตกลงทางการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และยุโรป เนือ่งจากประธานคณะกรรมาธิการยุโรปมีกำหนดพบกับ Donald Trump ในช่วงสุดสัปดาห์ 

- เมื่อวันอาทติยท์ี่ผ่านมา (27 ก.ค.) สหรัฐฯ และยุโรปบรรลุข้อตกลงการค้าคร้ังใหญ่ที่สุดในประวัตศิาสตร์ ซึ่งปรับลดเพดาน
ภาษีที่เรียกเก็บกับสินค้าเกือบทั้งหมดของ EU ลงสู่ระดบั 15% โดย EU จะลงทนุในสหรัฐฯ $6 แสนล้าน และจะจัดซื้อพลังงาน
จากสหรัฐฯ $7.5 แสนลา้น ทั้งนี้ ติดตามความคืบหนา้การเจรจาดีลการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับคู่ค้ารายประเทศก่อนกำหนดเสน้
ตายในวันที่ 1 ส.ค. ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยหนุน Sentiment ตอ่ประเทศทีส่ามารถบรรลุดลีการค้ากนัได้ อย่างไรก็ดี Trump ได้ขู่
จะจัดเก็บภาษีขั้นต่ำสูงข้ึนในอัตรา 15-20% (จากเดิม 10-15%) กับประเทศคู่ค้าทั้งหมด หากประเทศไหนไม่สามารถบรรลุ
ข้อตกลงร่วมกันได ้ทั้งนี้ มาตรการภาษีศุลกากรของ Trump กำลังจะเผชิญกับการทดสอบสำคัญในศาลสหรัฐฯ ในวัน
พฤหัสบดีนี้ (31 ก.ค.) ที่ศาลอทุธรณ์กลางของสหรัฐฯ จะมีการพิจารณาคดีที่ประธานาธิบดีใช้อำนาจผ่านกฎหมาย IEEPA 
เกินไปกวา่ขอบเขตหรือไม ่

- เจ้าหนา้ทีเ่ศรษฐกิจระดับสูงของสหรัฐฯ และจีนกลบัมาเจรจากันอกีคร้ังในกรุงสตอกโฮล์มในวันจนัทร์ที่ผ่านมา (28 ก.ค.) เพื่อ
หาทางแก้ไขข้อพิพาททางเศรษฐกิจที่ยืดเยือ้มานาน โดยมเีป้าหมายเพือ่ขยายข้อตกลงสงบศึกออกไปอีก 3 เดือน และหลีกเลี่ยง
การเก็บภาษีนำเขา้ที่สูงข้ึนอย่างมาก ทั้งนี้ ขอ้กำหนดยกเว้นภาษนีำเข้าอัตราสูงช่ัวคราวจะครบกำหนดในวนัที่ 12 ส.ค. นี้ 

- จีนประกาศเรียกเก็บภาษีกำไรจากเงินลงทุนต่างประเทศ โดยจะเกบ็ภาษีในอัตรา 20% ทั้งจากกำไรสุทธิและเงินปันผลจากการ
ลงทุนในต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม นักลงทุนในแผ่นดนิใหญ่ยังสามารถลงทุนในหุ้นจีนหรือผ่าน Stock Connect ไปยังฮ่องกงได้ 
“โดยไมต่อ้งเสยีภาษีกำไรจากการลงทุน” จนถึงปี 2027 

- รัฐบาลจีนไดเ้ปิดตัวโครงการ เงนิอุดหนุนค่าเลี้ยงดเูด็ก 3,600 หยวนต่อป ี(ราว $500) สำหรับเดก็ที่มีอายุตำ่กว่า 3 ปี ถือเป็น
คร้ังแรกที่เป็นการสนับสนุนระดับชาติ โดยมีวตัถุประสงค์หลักคือ ช่วยลดปัญหาประชากรลดลงอย่างต่อเนือ่ง ซึ่งจีนประสบ
มาถึง 3 ปีตดิตอ่กันแล้ว คาดเป็น Sentiment บวกตอ่หุ้นกลุ่มนมเด็ก อาทิ China Feihe และ Inner Mongolia Yili 

- สำหรับการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และญี่ปุ่น (BoJ) ในสัปดาห์นี้ (29-30 ก.ค. และ 30-31 ก.ค. ตามลำดบั) ตลาด
คาดว่าจะมมีติคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายเช่นเดิม โดยในส่วนของ Fed นั้น คาดว่ายังเป็นไปตามการสง่สัญญาณของกรรมการ 
Fed สว่นใหญ่ทีม่องว่าให้รอความชัดเจนด้านนโยบายและผลกระทบจากภาษีนำเข้าที่สูงข้ึนต่อระดับเงินเฟอ้ในประเทศ (เช้านี้ 
FedWatch Tool เผยตลาดให้นำ้หนัก 97% คงอัตราดอกเบี้ย) สว่นทางดา้น BoJ นัน้ การชะลอลงบ้างของเคร่ืองช้ีเงินเฟอ้
ล่าสดุ รวมทั้งความไม่แนน่อนของเสถียรภาพทางการเมืองในประเทศ (หลังล่าสดุพรรคร่วมรัฐบาล LDP และ Komeito สูญเสีย
เสียงข้างมากในสภาบนหลังการเลือกตั้งเมือ่วนัที่ 20 ก.ค.) อาจเปน็ปัจจัยที่ทำให้ธนาคารกลางยังตดัสินใจคงนโยบายการเงินไว้
เช่นเดิมไปกอ่น 

- รายงานตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญสัปดาหน์ี้: สหรัฐฯ GDP ไตรมาส 2 ตัวเลข Advance (ตลาดคาด +2.5% saar vs. ไตรมาส
ก่อนที ่-0.5%), ADP Employment Change เดือน ก.ค. (คาดเพิม่ขึ้น 8.0 หมื่นตำแหน่ง vs. เดอืนก่อนทีล่ดลง 3.3 หมื่น
ตำแหน่ง), JOLTS Job Openings เดือน ก.ค. (คาดที่ 7.35 ล้านตำแหน่ง vs. เดอืนกอ่นที่ 7.77 ล้านตำแหน่ง) และ Consumer 
Confidence เดอืน ก.ค. (คาดที่ 95.9 จุด vs. เดอืนกอ่นที่ 93.0 จุด), ยูโรโซน GDP ไตรมาส 2 ตวัเลข Advance (คาดที่ -0.1%  

 



 

 

QoQ vs. ไตรมาสกอ่นที ่+0.6%), ญี่ปุ่น Retail Sales เดอืน มิ.ย. (คาด +1.8% YoY vs. เดือนก่อน +1.9%), Industrial 
Production เบื้องต้นเดอืน มิ.ย. (ตลาดคาดที่ +1.3% YoY vs. เดอืนกอ่นที ่-2.4%) 

- นอกจากนี้ ติดตามรายงานการทบทวนประมาณการเศรษฐกิจโลกของ IMF (WEO Update) ในวนัที่ 29 ก.ค. นี้ หลังจากก่อน
หน้านี้ได้คาดการณ์วา่เศรษฐกิจโลกจะขยายตัวเพียง 2.8% ในปนีี้ และ 3.0% ในปีหนา้ จากระดับเติบโต 3.3% ในปี 2024 ซึ่งเป็น
ผลมาจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

- ตดิตามรายงานผลประกอบการสำคัญวันนี้ อาทิ Microsoft (ตลาดคาดรายได้ +14.2%, EPS +14.3% YoY), Apple (คาด
รายได้ +4.0%, EPS +2.1% YoY), Meta (คาดรายได้ +14.8%, EPS +14.1% YoY), Amazon (คาดรายได้ +9.6%, EPS 
+5.9% YoY) 

 

  



 

 

STOCK UPDATE 

     ภาพรวมงบกลุม่ซอฟตแ์วรย์งัแขง็แกรง่ตอ่เนือ่ง: ServiceNow (NOW US) โดดเดน่ ขณะที ่SAP (SAP GR, SAP US) และ 
IBM (IBM US) รกัษาทศิทางเตบิโตไดม้ัน่คง 

- ท่ามกลางความไมแ่นน่อนของเศรษฐกิจโลกและความกังวลตอ่การใช้จ่ายด้าน IT ทีอ่าจเริ่มชะลอตวัลงในบางภาคส่วน หุ้นใน
กลุ่มซอฟต์แวร์ขนาดใหญอ่ย่าง SAP, ServiceNow และ IBM กลบัแสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่งและความสามารถในการรักษา
เสถียรภาพของธุรกิจในไตรมาส 2 ปี 2025 ได้อย่างน่าประทับใจ แม้จะเผชิญแรงกดดนัจากรอบการขายที่ยดืเยือ้และความกังวล
เชิงมหภาค บริษัททั้งสามสามารถรายงานผลประกอบการที่สะท้อนถึงความยดืหยุ่นเชิงกลยุทธ์ ผา่นการเตบิโตของรายได ้
Recurring, ความก้าวหน้าในธุรกิจคลาวด์และ AI ตลอดจนการควบคุมตน้ทนุที่มปีระสิทธิภาพ บ่งช้ีว่าแนวโน้มระยะกลางถึง
ยาวของกลุ่มซอฟต์แวร์องค์กรยังคงแข็งแกร่ง 

     SAP: ผลประกอบการยดืหยุ่นตอ่เนื่อง แม้รายได้รวมต่ำกวา่คาด 

- แม ้SAP จะรายงานรายได้รวมไตรมาส 2 ที่ 9.03 พันลา้นยูโร เพิม่ขึ้น 9% YoY ต่ำกว่าตลาดคาดเล็กนอ้ยที่ 9.07 พันล้านยู
โร แต่ภาพรวมยังสะทอ้นถึงการเติบโตที่มัน่คง โดยเฉพาะรายได้จากคลาวดท์ี่ขยายตวั +24% YoY แม้ชะลอลงจากไตรมาสกอ่น
หน้า อย่างไรก็ตาม หากตดัผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนออก (ex-FX) การเติบโตของคลาวด์อยูท่ี่ +28% ถือวา่เร่งข้ึนจาก
ไตรมาสก่อนหน้า บริษัทยังสามารถรักษาอัตรากำไรทีแ่ข็งแกร่ง โดยกำไรจากการดำเนินงานเพิม่ขึ้น +32% YoY และ Free 
Cash Flow อยู่ที่ 2.4 พันล้านยูโร สูงกว่าคาด แม้จะมตี้นทุนการปรับโครงสร้างรวมกว่า 300 ล้านยโูรในไตรมาสนี ้

- ธุรกิจ Cloud ERP ซึ่งเป็นผลติภัณฑ์หลักของ SAP ยังคงขยายตัวไดด้ี โดย Cloud ERP Suite เติบโต +30% YoY และ 
SaaS/PaaS รวมเติบโต +26% YoY ขณะที่ยอดสั่งซื้อที่รอการรับรู้รายได้ (Current Cloud Backlog) อยู่ที่ 1.81 หมื่นล้านยูโร 
เพิ่มขึน้ +22% YoY แม้จะชะลอลงจากไตรมาสกอ่นหนา้ ซึ่งผู้บริหารช้ีว่ามาจากรอบการขายที่ยดืยาวขึ้น โดยเฉพาะในภาครัฐ
สหรัฐฯ และกลุ่มอตุสาหกรรม อย่างไรก็ตาม SAP ยังคงคาดการณ์แนวโน้มสำหรับทั้งปีไว้เช่นเดมิ โดยเฉพาะ Cloud Revenue, 
Cloud & Software Revenue และ EBIT ซึ่งตอกย้ำความมั่นใจใน Pipeline และความแข็งแรงของผลิตภัณฑ์หลัก 

- จุดทีน่่าจับตาคือ การเดนิหน้าขยาย Business Data Cloud (BDC) ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มข้อมูลที่รวมความสามารถด้าน AI และ 
Semantic layer (โครงสร้างข้อมลูกลางที่ชว่ยจัดระเบียบและเช่ือมโยงข้อมลูจากระบบต่าง ๆ ให้เข้าใจและนำไปใช้ได้ง่ายขึน้ทั้ง
สำหรับผู้ใช้งานและ AI) เข้าดว้ยกนั BDC กำลังกลายเป็นเคร่ืองมอืสำคัญในการเพิ่มมูลค่าให้ดลี โดย SAP ประเมนิว่าจะช่วยเพิม่ 
Annual Contract Value ได้ 20–30% ต่อดลี และอาจเติบโตเปน็ธรุกิจระดับหลายพนัล้านยูโรภายในไม่กี่ปีข้างหน้า 

- SAP ยังสามารถรักษา Margin ได้อยา่งยั่งยืนจากแนวทางการบริหารที่เน้นควบคุมต้นทนุอย่างมวีินัย ไม่ปลอ่ยให้ค่าใช้จ่าย
เติบโตตามรายได้โดยอตัโนมตัิ (Decoupling expense from revenue growth) และการนำ AI มาใช้ภายในเพื่อเพิม่ 
Productivity ซึ่งช่วยให้บริษัทสามารถขยายธุรกิจไปพร้อมกับการรักษาโครงสร้างกำไรที่มีคุณภาพในระยะยาว 

     ServiceNow: งบโดดเด่นตอ่เนื่อง โมเมนตมั AI และฐานลูกค้าเดมิหนุนการปรบัประมาณการขึ้น 

- ServiceNow รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ที่แข็งแกร่งเกนิคาดในทุกมติิ โดยมีรายได้รวมอยู่ที่ $3.22 พันล้าน เติบโต 
+22% YoY และสูงกวา่ตลาดคาดการณ์ที่ $3.12 พันล้าน ขณะทีก่ำไรสุทธิตอ่หุ้นอยู่ที ่$4.09 เพิ่มขึ้นถึง +31% YoY ผล
ประกอบการที่โดดเด่นนี้ทำใหบ้ริษัทตัดสินใจปรับเพิ่มคาดการณ์รายได้จาก Subscription ทั้งปีขึน้เป็นช่วง $1.278–1.280 
หมื่นล้าน สะทอ้นความมัน่ใจตอ่ความแข็งแกร่งของฐานลูกค้าองค์กร ซึ่งมีอตัราการตอ่อายสุูงกว่า 98% และยังมแีนวโน้มในการ 



 

 

ขยายการใช้งานผลิตภัณฑ์ในกลุม่เดมิอย่างตอ่เนื่อง โดยเฉพาะในไตรมาส 4 ที่จะมี Renewal cohort ขนาดใหญ่ นบัเป็นโอกาส
สำคัญในการ Upsell โซลูชันระดบัสูงอย่าง Pro Plus 

- แมต้ลาดบางสว่นจะมีความกังวลตอ่ภาครัฐสหรัฐฯ แต่ในไตรมาส 2 กลับพบว่า ServiceNow ทำผลงานไดด้ี โดยสามารถปิด
ดีลใหม่กับลูกค้าภาครัฐได้ถึง 6 ราย ซึ่งตอกยำ้ถึงความต้องการโซลูชัน Automation และ Digital workflow ที่ยังคงมีอยู่แม้จะ
อยู่ภายใต้ขอ้จำกัดดา้นงบประมาณของหน่วยงานรัฐบาล 

- หัวใจสำคัญที่เสริมแรงส่งให้แก่ผลประกอบการคือ การเติบโตของรายได้ที่รอการรับรู้ (RPO) ซึ่งแตะระดับ $2.39 หมื่นล้าน 
เพิ่มขึน้ +29% YoY โดยมี Current RPO ที่จะรับรู้ใน 12 เดอืนอยูท่ี่ $1.09 หมื่นล้าน ทั้งนี้ ผูบ้ริหารระบุว่า Q3 อาจเผชิญแรง
กดดันช่ัวคราวต่อการเตบิโตของ cRPO ประมาณ 2 ppts จากจังหวะการตอ่สัญญาทีเ่ลือ่นไปกระจุกตัวใน Q4 แต่คาดว่าตัวเลข
จะกลับมาเปน็ปกติหลังจากนั้น 

- อีกหนึ่งปัจจัยที่ขับเคลื่อนการเตบิโตของ ServiceNow อย่างชัดเจนคือ Momentum จากผลติภัณฑ์ AI ซึ่งเร่ิมเปลี่ยนจาก
แนวคิดเชิงกลยุทธ์ไปสู่ยอดขายจริง Now Assist และ Pro Plus ถกูนำเสนอร่วมใน 18 จาก 20 ดีลใหญ่ที่สุดของไตรมาส และยัง
มีดีลขนาด $20 ล้าน ขึน้ไปเร่ิมเกดิขึ้นจริง ขณะที่ผลติภัณฑ์ใหมอ่ยา่ง AI Control Tower ก็สามารถทำยอด NNACV ได้ตามเป้า
ทั้งปีภายในเวลาเพียง 60 วัน แสดงให้เห็นถึงการตอบรับที่รวดเร็วจากลูกค้าองค์กร เปา้หมาย $1 พันล้าน ใน AI ACV ภายในปี 
2026 ยังคงได้รับการยืนยัน โดยผู้บริหารระบุว่าจะเร่ิมเห็นการรับรูร้ายได้อย่างมีนยัสำคัญจาก AI ตัง้แต่ปี FY26 เป็นต้นไป และ
จะกลายเป็นหนึ่งใน Driver หลักของการเตบิโตในปี 2027 

- ท่ามกลางสภาพแวดลอ้มทีลู่กค้าองค์กรใช้จ่ายอย่างรอบคอบ ServiceNow กลับสามารถแสดง Execution ที่แมน่ยำ และตอ่
ยอดโมเดล Recurring revenue ร่วมกับการผลักดัน AI ให้เป็นสินค้าที่สร้างมลูค่าได้จริง ซึ่งสะท้อน Positioning ที่แข็งแกร่งใน
ฐานะผู้นำด้าน Enterprise workflow และ Digital transformation อย่างแท้จริง 

     IBM: โดดเดน่จาก Hybrid Cloud–AI ส่งแรงหนุน Infrastructure และ Consulting กลับมาเตบิโต แม้ซอฟต์แวร์บางส่วนยัง
ชะลอ 

- IBM รายงานผลประกอบการไตรมาส 2 ไดอ้ย่างแข็งแกร่งเกินคาดในหลายมติิ ทั้งรายได้รวมที่แตะ $1.70 หมื่นล้าน เพิ่มขึน้ 
8% YoY ดีกว่าตลาดคาดที ่$1.66 หมื่นล้าน ในสว่นกำไรสุทธิตอ่หุ้นอยูท่ี่ $2.80 ดีกว่าคาดที่ $2.62 และ Free Cash Flow ที่ 
$2.8 พันล้าน ขณะทีอ่ัตรากำไรข้ันต้นเพิม่ขึ้น +230bps แตะระดบั 60.1% และ Operating Margin อยู่ที่ 18.8% สะท้อน
โครงสร้างต้นทุนที่มีประสิทธิภาพมากข้ึน ซึ่งเป็นหนึ่งในปัจจัยหลักที่ทำให้ผู้บริหารปรับเป้ากระแสเงนิสดปนีี้จากประมาณ $1.35 
หมื่นล้าน เป็นมากกว่า $1.35 หมื่นลา้น 

- แม้ธุรกิจ Software ซึ่งเป็นสัดสว่นหลักยังเตบิโตเพียง +10% YoY และตำ่กว่าคาด โดยรายไดอ้ยู่ที ่$7.39 พันล้าน นอ้ยกว่า
คาดที่ $7.49 พันล้าน แต่การเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งของ Red Hat +16% YoY ยังคงสะทอ้นความสำเร็จของกลยุทธ์ Hybrid Cloud 
ที่ IBM วางไว้ โดยเฉพาะ OpenShift และ Ansible ที่ขยายฐานลูกค้าในกลุ่มองค์กรได้ต่อเนือ่ง พร้อมด้วยกลุ่ม Automation และ 
Data ซึ่งเติบโต +16% และ +9% ตามลำดบั ทั้งหมดนีแ้สดงถึงจุดแข็งของผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการวางระบบ Cloud แบบ
ผสมผสาน และการบริหารข้อมลูที่เปน็รากฐานสำคัญของการใช้งาน AI ในระดับองค์กร 

- อย่างไรก็ตาม รายได้จากกลุ่ม Transaction Processing ยังชะลอลงในไตรมาสนี้ ซึ่งเป็นผลจากการเปิดตัว IBM z17 
Mainframe ทีเ่พิ่งเริ่มเข้าสู่ตลาดในช่วงต้นป ีโดยลูกค้าสว่นใหญ่ยังอยู่ในช่วงปรับเปลี่ยนระบบฮาร์ดแวร์ก่อนจะเร่งลงทุนใน
ซอฟต์แวร์ที่เกี่ยวข้องในชว่งคร่ึงปีหลัง ซึ่งเปน็พฤติกรรมที่พบได้เปน็ปกติในรอบอัปเกรดผลติภัณฑ์ Mainframe ใหม่ของ IBM 



 

 

- อีกจุดแข็งที่สำคัญคือธุรกิจ Infrastructure ซึ่งเตบิโตถึง +14% YoY โดยเฉพาะ IBM Z ทีเ่ตบิโตถึง +70% จากความตอ้งการ
ใช้งาน AI workloads และการอปัเกรดระบบในองค์กรขนาดใหญ่ สะท้อนใหเ้ห็นวา่การลงทนุในโครงสร้างพื้นฐานเพือ่รองรับ 
Generative AI แสดงถึงความจริงจังในฝั่งลูกค้าองค์กร นอกจากนี้ แมส้่วนของ Distributed Infrastructure และ Infra Support 
ยังอ่อนตวั แต่ไมส่่งผลกระทบตอ่ภาพรวมทีแ่ข็งแกร่งของกลุ่มนี้ 

- ในส่วนของ Consulting แม้ยังมคีวามระมัดระวังจากลูกค้าในบางอุตสาหกรรม แต่สามารถกลบัมาเติบโตเล็กนอ้ยได้อีกคร้ังที่ 
+3% YoY และยังได้รับแรงสนบัสนุนจากการทำสัญญาใหม่ทีเ่กี่ยวข้องกับ AI ซึ่ง IBM ระบุว่ามี Bookings สะสมในหมวด 
Generative AI ทะลุ $7.5 พันล้านไปแลว้ โดยส่วนใหญ่เกดิจากบรกิารให้คำปรึกษา 

- โดยรวม แม้รายได้จากบางกลุม่ผลิตภัณฑ์จะยังมีความผนัผวน แต่ภาพรวมของ IBM สะทอ้นถึงจุดแข็งในกลยทุธ์ Hybrid 
Cloud และการเปน็ผู้นำในการปรบัใช้ด้าน AI ทีเ่ร่ิมเห็นผลเชิงพาณชิย์แล้ว ขณะเดียวกนัโครงสร้างตน้ทุนที่ดีขึ้นยังเปิดทางให้
สามารถปรับเปา้ FCF และ EBITDA ขึ้นได้ ซึ่งทำให้แนวโนม้ทั้งปียังคงมี Upside หากกระแส AI ยังคงเร่งตัวในคร่ึงปีหลัง 

 

     LVMH (MC FP) กำไรครึง่ปแีรกหดตวัจากดมีานดเ์อเชยีแผว่–มัน่ใจระยะยาว ยงัเดนิหนา้สรา้งแบรนดใ์หแ้ขง็แกรง่ 

- LVMH เผยผลประกอบการคร่ึงแรกของปี 2025 ออกมาลดลงทัง้ในแง่รายได้และกำไร โดยได้รับแรงกดดันจากภาวะการใช้จ่าย
ระดับไฮเอนดท์ี่ชะลอตวัในเอเชีย และฐานเปรียบเทียบที่สูงในปีก่อน ส่งผลกระทบตอ่หลายธุรกิจสำคัญ โดยเฉพาะกลุ่มสินค้า
แฟชั่นและเคร่ืองหนังซึ่งเป็นแหล่งรายได้หลักของกลุ่ม 

- รายได้รวมในช่วง 6 เดอืนแรกอยู่ที่ 3.98 หมื่นล้านยูโร ลดลง -4% YoY น้อยกว่านักวิเคราะห์คาดเล็กน้อยที่ 3.99 หมื่นลา้นยู
โร ขณะที่กำไรจากการดำเนนิงานลดลง -15% YoY อยูท่ี่ 9.01 พันล้านยูโร ดีกวา่คาดที่ 8.82 พันล้านยูโร และกำไรสุทธลิดลง 
-22% YoY มาอยู่ที่ 5.70 พันล้านยูโร สอดคลอ้งกับทีน่ักวเิคราะห์คาด 

- บริษัทระบวุ่า ยังเชื่อมั่นในแนวโนม้ระยะยาวของธุรกิจ แม้จะเผชิญกับความไมแ่นน่อนทางภูมิรัฐศาสตร์และเศรษฐกิจโลก โดยจะ
ยังคงให้ความสำคัญกับการสร้างความตอ้งการในตัวแบรนด์ และรกัษามาตรฐานคุณภาพของสินคา้ให้อยู่ในระดับสูงอย่าง
ต่อเนือ่ง 

- กลุ่มแฟชั่นและเคร่ืองหนัง (Fashion & Leather Goods) ซึ่งเปน็หน่วยธุรกิจใหญ่ที่สดุของ LVMH มียอดขายและกำไรลดลง 
โดยบริษัทชี้วา่ได้รับผลกระทบจากฐานทีสู่งในปีกอ่นและการใช้จ่ายของนักทอ่งเทีย่วทีล่ดลง ขณะที่ธุรกิจไวน์และสุราได้ชะลอตัว
เช่นกัน โดยเฉพาะความตอ้งการคอนญัก (Cognac) ในสหรัฐฯ และจีนที่ยังออ่นแอ 

- อย่างไรก็ดี กลุม่ค้าปลีกเฉพาะทาง (Selective Retailing) ยังเตบิโตไดด้ีจากการขยายตัวของ Sephora ซึ่งเป็นหนึ่งในแบรนดท์ี่
แข็งแกร่งของกลุ่ม ส่วนธุรกิจนาฬกิาและเคร่ืองประดับ รวมถึงนำ้หอมและเคร่ืองสำอางมีแนวโนม้ที่ทรงตัว 

- ในไตรมาส 2 รายได้ในยุโรปและสหรัฐฯ ยังคงทรงตัวจากความตอ้งการในประเทศที่ค่อนข้างมั่นคง แต่ยอดขายในญี่ปุ่นลดลง -
28% YoY จากฐานที่สูงผิดปกติในปีก่อน สว่นยอดขายในภมูิภาคเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุน่) ลดลง -6% YoY ดีกว่านักวิเคราะห์ที่
มองว่าจะลดลง -9.25% ขณะทีต่ลาดจีนแผ่นดนิใหญ่ ฝ่ายบริหารเร่ิมเห็นสญัญาณฟื้นตัว โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าแฟชั่นและ
เคร่ืองหนัง ที่ยอดขายฟื้นจากติดลบระดบัหลักสบิกลาง ๆ (Mid-teens) ในไตรมาสแรก มาอยู่ทีต่ิดลบในระดับเลขหลักเดยีวช่วง
สูง (High-single digits) ในไตรมาสสอง อย่างไรก็ตาม การใช้จ่ายโดยรวมของนักทอ่งเทีย่วจีนทั่วโลกยังคงอ่อนแอ 

 



 

 

- ฝ่ายบริหารระบุว่าคร่ึงหลังของปี 2025 ยังมีปัจจัยบวกที่อาจช่วยหนุนการเติบโตไดอ้ย่างมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะการเปิดตัว
ผลิตภัณฑ์ใหมแ่ละกลยุทธส์ร้าง Engagement กับลูกค้า อาทิ การเปิดตัวผลติภัณฑ์ใหม ่“La Beauté Louis Vuitton” ซึ่งเป็น
ไลน์บวิตี้ของ Louis Vuitton ที่จะวางจำหน่ายช่วงฤดูใบไม้ร่วง คาดว่าจะช่วยกระตุน้ Traffic และ Conversion ในร้านค้าได้ด ี

 

     Samsung (005930 KS) ควา้ออเดอรผ์ลติชปิ AI6 ให ้Tesla (TSLA US, TSLA80 TB) มลูคา่ $1.65 หมืน่ลา้น – ดนัหุน้
พุง่แรงสดุรอบ 8 เดอืน 

- Samsung Electronics ประกาศในเอกสารตอ่หน่วยงานกำกบัเกาหลีว่าได้เซน็สญัญาระยะยาวมลูค่า $1.65 หมื่นล้าน (หรือ
ราว 7.6% ของรายไดท้ั้งปี 2024 ของบริษัท) เพื่อผลิตชิป AI ให้แกลู่กค้ารายหนึ่งในสหรัฐฯ ซึ่งแม้ไมร่ะบุชื่อ แต่ Elon Musk ได้
ยืนยันผา่น X วา่เปน็ Tesla โดยจะใช้โรงงานแห่งใหม่ของ Samsung ที่เมือง Taylor รัฐเท็กซสั ในการผลิต ชิป AI6 สำหรับ
หุ่นยนต์, รถยนต์ไร้คนขบั และศูนย์ข้อมลู AI ในอนาคต 

- Musk ระบุวา่ TSMC จะรับผลติชิปรุ่น AI5 และปัจจุบัน Samsung ผลติ AI4 อยู่ โดยสำหรับ AI6 นั้น Tesla จะมสี่วนร่วมใน
การปรับปรุงกระบวนการผลติโดยตรง และตัว Musk เองจะ “เดินไลน์” เพือ่เร่งความคืบหน้า 

- ดลีนี้นบัเปน็ชัยชนะสำคัญของ Samsung ในธุรกิจ Foundry สหรัฐฯ หลังพยายามไล่ตาม TSMC มานาน โดยรายงานจาก 
TrendForce ช้ีวา่ Q1/2025 ส่วนแบ่งรายได้ Foundry ของ TSMC อยู่ที ่67.6% ขณะที่ Samsung มีเพยีง 7.7% และลดลงจาก
ไตรมาสก่อนหน้า 

- หุ้น Samsung พุ่ง +6.8% ปิดที่ 70,400 วอน สูงสดุตั้งแต่เดือน ก.ย. 2024 และเป็นการปรับขึน้รายวันแรงสุดในรอบกวา่ 8 
เดือน สะทอ้นความคาดหวังว่าดลีนี้จะ ช่วยเสริมความมั่นคงและกระจายฐานลูกค้า Samsung จากสมาร์ทโฟนไปสู่ตลาด Data 
Center และ Robotics ไดม้ากข้ึนในระยะยาว ขณะที่หุ้น Tesla (TSLA US) ขยับขึน้ +1.4% สู่ระดบั $320.4 ในช่วง Pre-market 

 

    Novo Nordisk (NVO US, NOVOB80 TB, NOVO_B DC) ไดร้บัการจบัตามากขึน้จากยอดสัง่จา่ย Wegovy ฟืน้ตวั 
33% หลงั FDA แบนเวอรช์นัลอกเลยีน แตแ่รงกดดนัจาก Zepbound ยงัสงู 

- ยอดสั่งจ่าย Wegovy รายสัปดาห์ในสหรัฐฯ เพิ่มขึน้ 33% นับตั้งแต่ FDA แบนผลติภัณฑ์ Compounded หรือยา
ลอกเลียนแบบตั้งแต่ 22 พ.ค. โดยแตะ 181,200 ใบสั่งยาในสัปดาห์สิ้นสดุ 18 ก.ค. และช่วยลดช่องว่างระหว่าง Wegovy กบั 
Zepbound ของคู่แข่ง Eli Lilly จากเดิมที่นำอยู่ 175,000 ใบในเดอืนพ.ค. เหลอื 133,000 ใบในเดือนก.ค. 

- อย่างไรก็ตาม นักลงทุนยังคงระวัง หลังบริษัทปรับลดเป้ารายได้ป ี2025 เมื่อเดอืนพ.ค. (คาดยอดขายโต 13–21% จากเดมิ 
16–24%, กำไรจากการดำเนินงานโต 16–24% จากเดิม 19–27%) พร้อมประกาศเปลีย่น CEO ซึง่สะท้อนแรงกดดนัจากการ
แย่งส่วนแบ่งตลาดกับ Zepbound และปัญหาการใช้ยาทางเลอืกราคาถูกในช่วง Supply shortage 

- Barclays ระบุว่า Novo กำลังอยู่ในช่วง “Show me phase” ทีต่อ้งแสดงให้เห็นถึงการฟื้นตัวของยอดขายจริง ไม่ใช่แค่
ความหวัง ขณะที่ Berenberg คาดว่าบริษทัอาจปรับลดกรอบเป้ารายได้ลงในวันที ่6 ส.ค. ที่จะถึงนี้ แม้มสีัญญาณบวกจากการ
เพิ่มช่องทางขายผา่นแพลตฟอร์ม NovoCare และดลีกับ CVS Health แต่ราคาสว่นลดและส่วนแบง่ตลาดยังคงจำกัด 

 



 

 

- ด้าน Alliance Bernstein มองว่าตลาดกำลังประเมินมูลค่า Novo ต่ำเกนิไปจาก Sentiment เชิงลบในปัจจุบัน และการเร่ง
ยอดขายผ่านช่องทางตรงอาจสร้าง Upside ในคร่ึงหลังของปี หากสามารถดึงผู้ใช้ที่หันไปใช้ Compounded version กลบัคืน
มาไดต้ามเป้า 

Source: Company Report, Bloomberg, Reuters, CNBC, Investing, Seeking Alpha, Infoquest, Ryt9, ASPS Global Strategy 


