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Rate-cut hopes swiftly intensified after weak US job data
❖ Overall : IMF ปรับประมาณการ GDP โลกขึ้นเล็กน้อยในรายงาน WEO Update ฉบับเดือน ก.ค. โดยล่าสุดคาดเศรษฐกิจโลกโต +3% ในป ี2025 และ +3.1% ในปี 2026 โดยได้แรงหนุนจากการเร่งการ

ส่งออกในหลายประเทศก่อนท่ีจะมีการปรับขึ้นภาษีศุลกากร และอัตราภาษีตอบโต้ท่ีสหรัฐฯ เรียกเก็บท่ีต่่าลงเม่ือเทียบกับช่วงต้นเดือน เม.ย.

❖ ด้านรายงานตัวเลขตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ท่ีออกมาอ่อนแอเม่ือวันศุกร์ สร้างความกังวลให้แก่ตลาด โดยเฉพาะตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) ออกมาต่่ากว่าตลาดคาดใน
เดือน ก.ค. (73k vs. 104k) และตัวเลขเดือนก่อนหน้ามีการทบทวน (Revised) ปรับลดลง ส่งผลให้ตลาดการเงินกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและกลับมาคาดหวังการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในรอบการ
ประชุมเดือน ก.ย. ของ Fed เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว จากก่อนหน้าน้ีท่ีเพิ่งได้มีการปรับลดความน่้าหนักต่อความคาดหวังลดดอกเบ้ียลงมาไม่ถึง 50% หลังผลประชุม Fed ล่าสุด (29-30 ก.ค.) และหลัง
รายงานตัวเลขเงินเฟ้อ PCE ท่ีออกมาสูงกว่าตลาดคาด

❖ ในระยะต่อไป คาดว่าการคาดการณ์แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียของตลาดจะมีความอ่อนไหวต่อรายงานตัวเลขเศรษฐกิจมากขึ้น รวมไปถึงสัปดาห์หน้าท่ีจะมีรายงานดัชนี CPI (12 ส.ค.) และ PPI (14 ส.ค.) ซึ่ง 
Bloomberg consensus คาดว่าเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นในเดือน ก.ค. นอกจากน้ี ต้องติดตามสัญญาณท่ีชัดเจนมากขึ้นจากประชุม Jackson Hole ในวันท่ี 21-23 ส.ค. ว่า Fed จะเผยแนวโน้มท่ีแข็งกร้าวต่อ
การลดดอกเบ้ียหรือไม่ในการประชุมคร้ังถัดไปเดือน ก.ย. ขณะที่ทางด้านญี่ปุ่น ตลาดคาดมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมครั้งถัดไปหลังการประชุม BoJ คร้ังล่าสุด (30-31 ก.ค.) รวมท้ังต้องจับ
ตาการประชุมพรรค LDP ในวันท่ี 8 ส.ค. หลังพ่ายแพ้การเลือกตั้งสภาบน ซึ่งอาจกระทบต่อเสถียรภาพการเมืองในประเทศและมีผลต่อการตัดสินใจนโยบายการเงินของธนาคาร 

❖ สัปดาห์น้ีติดตามรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุด อาทิ Palantir, MELI, AMD, Walt Disney, Uber, Eli Lilly โดยก่อนหน้าน้ีดัชนีได้แรงหนุนจากหุ้น Megacaps ท่ีเป็นตัวหนุน P/E ของตลาดให้
สูงขึ้น ส่วนหนึ่งจากผลประกอบการที่โดดเด่น อย่างไรก็ดี เม่ือวันศุกร์เคร่ืองช้ีความกลัวตลาดพุ่งขึ้น หลังกังวลต่อตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอ ด้านต้นทุนน่าเข้าท่ีสูงขึ้นคาดจะกระทบต่อก่าไรบริษัทฯ โดยหาก
ย้อนกลับไปดูในปี 2018 (Trump 1.0) ท่ีสงครามการค้ามีความรุนแรงชัดเจนใน 2H18 ได้ส่งผลให้ราคาทองค่าพุ่งขึ้นและ Bond yield ปรับลง ซึ่งสอดคล้องกับความเคล่ือนไหวของตลาดหุ้นในช่วงคร่ึง
หลังของปี 2018 ท้ังน้ี ความกังวลของตลาดท่ีกลับมา ท่าให้มองว่าหุ้นกลุ่ม Defensives มีความน่าสนใจมากขึ้น จากการท่ีปรับตัวลงจ่ากัดช่วงตลาดกังวล และมีความ Resilient ในภาวะ Stagflation 
ส่าหรับ Trading Ideas สัปดาห์น้ี แนะน่า Nike, Walmart, AbbVie, AT&T และ Kuaishou

❖ Stock Highlight : Amazon, Meta Platforms, Microsoft, Apple, Boeing, Royal Caribbean, Visa, Mastercard, Software Enterprise, Novo Nordisk, UnitedHealth, Booking Holdings,
Spotify, Starbucks, L’Oreal

❖ Economic Calendar : ติดตามตัวเลข PMI ประเทศหลัก และสุนทรพจน์ผู้ว่าการฯ Fed
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Key Economic Calendar : ติดตามตัวเลข PMI ประเทศหลัก และสุนทรพจน์ผู้ว่าการฯ Fed

4 Aug EZ : Sentix Investor Confidence (Aug)
US : Durable Goods Orders (Jun)

7 Aug
CN : Exports (Jul)
US : Weekly Initial Jobless Claims (2 Aug), NY Fed 1-Yr Inflation Expectations (Jul), Fed’s Daly Speaks at Anchorage Economic Summit, Fed’s Bostic Speaks on 
Monetary Policy

5 Aug
JP : Services PMI (Jul)
CN : Services PMI (Jul)
EZ : Services PMI (Jul), PPI (Jun)
US : Services PMI (Jul), ISM Services (Jul)

8 Aug US : Consumer Credit (Jun), Fed’s Musalem Speaks on Banking and Credit

6 Aug JP : Cash Earnings (Jun)
EZ : Retail Sales (Jun)
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IMF ปรับประมาณการ GDP โลกขึ้นเล็กน้อย ส่วนหน่ึงจากอัตราภาษีตอบโต้ที่ลดลงจากเมื่อเดือน เม.ย.
World Economic Outlook Projections (Jul 2025) Tariffs and Global Uncertainty Evolution of 2025 Growth Forecasts

US Real GDP Level Effects of 2025 Tariffs to Date (31 Jul)
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สหรัฐฯ เผยการจ้างงานนอกภาคเกษตรต่่ากว่าตลาดคาด (73k vs. 104k) และปรับตัวเลขเดือนก่อนลง
Breakdown of US Nonfarm Payrolls (MoM Net Change)
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Fed ส่งสัญญาณยังไม่รีบร้อนปรับลดดอกเบี้ยตอนน้ี จับตาการรายงานตัวเลขเงินเฟ้อในสัปดาห์หน้า
Fed Statement Tracker PCE & Core PCE Indicators
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รอสัญญาณจากประชุม Jackson Hole ว่า Fed จะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงหรือไม่ในเดือน ก.ย.
Fed’s Policy Rate Hike/Cut Probabilities

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.
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ตลาดคาดคงดอกเบี้ยหลังประชุม BoJ ล่าสุด จับตาการประชุมพรรค LDP 8 ส.ค. หลังแพ้เลือกตั้งสภาบน 
BoJ’s Economic Projections (Jul 2025) BoJ’s Policy Rate Hike/Cut Probabilities

• Projected real GDP growth and inflation remain relatively stable, with the 
exception of the FY2025 CPI, which shows an uptick primarily driven by 
rising food prices.

• As for the risk assessment, downside risks dominate the outlook for 
economic activity in fiscal years 2025 and 2026, while price-related risks 
remain broadly balanced.
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Megacaps เป็นตัวหนุน P/E ของตลาดให้สูงขึ้น ส่วนหน่ึงจากผลประกอบการโดดเด่น
P/E
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เครื่องชี้ความกลัวตลาดพุ่งขึ้น หลังกังวลต่อตลาดแรงงาน ด้านต้นทุนน่าเข้าสูงขึ้นจะกระทบก่าไรบริษัทฯ

0% 20% 40% 60% 80% 100%

5% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0%

10% -4.9% -3.9% -3.0% -2.0% -1.0% 0.0%

15% -7.4% -5.9% -4.4% -3.0% -1.5% 0.0%

20% -9.9% -7.9% -5.9% -3.9% -2.0% 0.0%

25% -12.3% -9.9% -7.4% -4.9% -2.5% 0.0%
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Impact of US Tariffs on S&P500 EPSVolatility Indices
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Note : 1\ Compared with 1 Jan 2018.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

ในอดีตหลังสงครามการค้ารุนแรงชัดเจนใน 2H18 หนุนราคาทองค่า ขณะที่ Bond yield ปรับลง
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Note : 1\ Compared with 1 Jan 2018.
Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

...ซึ่งสอดคล้องกับความเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 2018
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Note : 1\ Based on Schroders; data since 1973 to Sep 2021. 2\ Based on Saxo; observing 11 quarters of stagflation since 1989 with the longest period being from 3Q90-3Q91 where inflation was 
above 4% with and unemployment rate around 7% while the economy slipped into a recession.
Source : Schroders, Saxo, Bloomberg, ASPS Global Strategy

กลุ่ม Defensives ปรับลงจ่ากัดช่วงตลาดกังวล และมีความ Resilient ช่วง Stagflation
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S&P500 Sector Performance Since Reciprocal Tariffs Announcement
US Equities US Treasuries US T-Bills Commodities Gold REITs

Goldilocks 16.1 4.3 0.8 0.4 -2.5 18.1

Dis inflation 8.4 8.1 1.7 -5.6 1.3 3.5

Reflation 14.6 -2.0 0.0 21.0 -1.1 14.0

Stagflation -1.5 0.6 0.4 15.0 22.1 6.5

Quarterly Returns on US Equities (%) 2\

S ectors Stagflation
Healthcare 3.1
Consumer Staples 1.0
Utilities 0.6
Energy -1.6
S&P500 -1.9
Consumer Discretionary -2.4
Materials -3.6
Communications Services -5.0
Industrials -5.2
Real Estate -5.3
Financials -6.0
Information Technology -7.2

Average Real (Inflation-Adjusted) YoY Total Return (%) 1\
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สัปดาห์นี้ติดตามผลประกอบการฯ อาทิ Palantir, MELI, AMD, Walt Disney, Uber, Eli Lilly
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Global Trading Ideas (1/2)

Last Support Resistant

NKE US
(Nike)

74.62 73 / 69 80 / 86

NIKE80 TB
(Nike)

1.21 1.18 / 1.12 1.30 / 1.39

WMT US
(Walmart)

Consumer 
Staples

Walmart เปน็บริษทัค้าปลีกรายใหญ่ทีสุ่ดในโลกจาก
สหรัฐฯ มร้ีานค้าหลากหลายรูปแบบทัง้ Walmart 
Supercenter, Sam’s Club และแพลตฟอร์มอี

คอมเมร์ิซ บริษทัเนน้กลยุทธ์ราคาต่่าทกุวัน (Everyday
 Low Prices) และการจัดการซัพพลายเชนอย่างมี

ประสิทธิภาพ เพ่ือเข้าถึงลูกค้าทัว่โลกในราคาทีจั่บต้อง
ได้

98.49 96 / 93 101 / 105

แนะน่าเก็งก่าไร การปรับฐานลงของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ทีผ่่านมา ท่าให้กลุม่ Defensive 
เร่ิมมคีวามนา่สนใจในฐานะการปอ้งกนัความเสีย่งในช่วงตลาดขาลง ในขณะทีบ่ริษทัยังมปีจัจัยทีช่่วย
หนนุ Sentiment ระยะส้ัน อาท ิในช่วงปลายเดือนทีผ่่านมา บริษทัเปดิตัวโครงการ “Super agents” ซ่ึง
เปน็ AI agents ส่าหรับลูกค้า, ผู้ขาย, พนกังาน และนกัพัฒนา โดยใช้ LLM เฉพาะด้านค้าปลีกเพ่ือ
ยกระดับประสบการณ์ช็อปและต้นทนุโลจิสติกส์ รวมถึงบริษทัมกีารปรับกลยุทธ์ โดยการปดิสาขาทีไ่ม่
ท่าก่าไรในสหรัฐฯ 11 แห่ง และใช้ทนุไปเปดิ Neighborhood Markets และสถานบีริการน้่ามนัทีช่่วยเพ่ิม
มาร์จ้ินก่าไรและลดต้นทนุ

Consumer 
Discretionary

Nike เปน็แบรนด์เคร่ืองแต่งกายกฬีาและรองเทา้ช้ันน่า
ของโลกจากสหรัฐฯ มจุีดแข็งด้านนวัตกรรมผลิตภัณฑ์
 การออกแบบ และการตลาดผ่านแบรนด์ Nike, Jordan

 และ Converse บริษทัเนน้กลยุทธ์ DTC 
(Direct-to-Consumer) ผ่านช่องทางออนไลนแ์ละ

ร้านค้าแบรนด์โดยตรง เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและการ
ควบคุมประสบการณ์ลูกค้า

แนะน ำเก็งก ำไร ก่าลังอยู่ในช่วงเปลีย่นผ่านเชิงบวก หลังรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ปบีญัชี 
2025 (ส้ินสุด พฤษภาคม 25) ทีแ่มร้ายได้ลดลง 12% แต่บริษทัสามารถบริหารสินค้าคงคลังได้ดีข้ึน
ผ่านกลยุทธ์ Liquidation และการจัดการช่องทางขาย ท่าให้ภาพรวมการฟ้ืนตัวเร่ิมชัดเจน นกัลงทนุ
ตอบรับด้วยแรงซ้ือจนราคาหุ้นดีดข้ึนกว่า 13% ภายในไมก่ีวั่น ล่าสุด J.P. Morgan อัปเกรดหุ้นจาก 
Neutral เปน็ Overweight และปรับราคาเปา้หมายจาก $64 เปน็ $93 โดยประเมนิ Upside ประมาณ +
25% จากราคาปจัจุบนัที ่$74.62 สะทอ้นความมัน่ใจต่อแนวโนม้ก่าไรคร่ึงปหีลังและศักยภาพ 
Turnaround ของธุรกจิผ่านช่องทางดิจิทลัและกลุ่มสินค้าพรีเมยีม

Ticker Business OverviewGroup Our view
Price 
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Global Trading Ideas (2/2)
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Stock Highlights (1/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Amazon (AMZN US, AMZN80 TB): คงมุมมองเชงิบวก โดยมองว่ำกำรปรบัฐำนของรำคำหุน้หลงักำรประกำศผลประกอบกำรไตรมำส 2 เปิดโอกำสใหเ้ก็งก ำไรระยะสัน้ แม้ธุรกิจ AWS จะสร้ำงควำมผิดหวังใน
ด้ำนอัตรำก ำไร ซึ่งลดลงทั้งเทียบรำยไตรมำสและรำยปีจำกปัจจัยชั่วครำว เช่น ค่ำใช้จ่ำยตำมฤดูกำลจำก Stock-based compensation ค่ำเสื่อมรำคำที่เพิ่มขึ้น และผลกระทบจำกอัตรำแลกเปลี่ยน อย่ำงไรก็ดี 
รำยได้ของ AWS ยังเติบโตได้ดีที่ +17.5% YoY สูงกว่ำที่ตลำดคำด และผู้บริหำรยังย้ ำว่ำควำมต้องกำรใช้งำนยังคงสูงกว่ำควำมสำมำรถในกำรให้บริกำร โดยคำดว่ำจะใช้เวลำอีกหลำยไตรมำสในกำรรองรับดี
มำนด์ทั้งหมดได้อย่ำงเต็มที่ ซึ่งสะท้อนโอกำสในกำรเติบโตต่อเนื่องของธุรกิจนี้ในระยะกลำง ธุรกิจหลักอย่ำง E-commerce ยังคงแข็งแกร่ง ทั้งในแง่รำยได้และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ขณะที่ธุรกิจโฆษณำยังคง
เป็นกลุ่มที่เติบโตเร็วที่สุดของ Amazon ด้วยอัตรำกำรเติบโต +23% สะท้อนควำมสำมำรถในกำรต่อยอดโมเดลธุรกิจให้หลำกหลำยและตอบโจทย์เทรนด์ผู้บริโภคยุคใหม่ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ ขณะเดียวกัน 
Amazon ก ำลังเร่งลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำนด้ำน AI และศูนย์ข้อมูลอย่ำงมีนัยส ำคัญ แม้ค่ำใช้จ่ำยจ ำนวนมำกจะกดดันอัตรำก ำไรในระยะสั้น แต่ถือเป็นกลยุทธ์ส ำคัญที่ช่วยยกระดับควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของ 
Amazon ในตลำด AI ที่ก ำลังเติบโตอย่ำงรวดเร็ว ควำมเสีย่งส ำคญั 1) Margin ของ AWS ลดลง 2) กำรแข่งขันในตลำดคลำวด์ที่รุนแรงขึ้น 3) ควำมไม่แน่นอนด้ำนภำษีน ำเข้ำ 4) กำรลงทุนในโครงกำรที่ยังไม่เห็น
รำยได้ เช่น Project Kuiper 5) ประเด็นกำรก ำกับดูแลเรื่องผูกขำด
(+) Meta Platforms (META US, META80 TB): คงมุมมองเชงิบวกและแนะน ำเกง็ก ำไรเป็นรอบ จำกผลประกอบกำรไตรมำส 2 ที่ออกมำแข็งแกร่งกว่ำตลำดคำดในทุกมิติ โดยเฉพำะรำยได้จำกโฆษณำที่เติบโต 
+22% YoY จำกทั้งจ ำนวน Impressions ที่เพิ่มขึ้นและรำคำต่อ Impression ที่ปรับสูงขึ้น สะท้อนควำมสำมำรถของ Meta ในกำรใช้เทคโนโลยี AI ยกระดับประสิทธิภำพของแพลตฟอร์มโฆษณำ เช่น Advantage+ 
และ Reels ซึ่งมีบทบำทส ำคัญมำกขึ้นในเชิงรำยได้ โดยเฉพำะใน Instagram ที่กลำยเป็นเสำหลัก ขณะเดียวกัน WhatsApp และ Threads ได้เริ่มมีบทบำทเพิ่มขึ้นในภำพรวมเชิงกลยุทธ์ แม้บริษัทจะส่งสัญญำณว่ำ
รำยได้ไตรมำส 4 อำจเติบโตชะลอลงเมื่อเทียบกับไตรมำส 3 และเตือนถึงค่ำใช้จ่ำยที่เพิ่มขึ้นในปี 2026 จำกกำรลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำน AI และบุคลำกรระดับสูง แต่กำรที่ Meta ยังคำดกำรณ์รำยได้ไตรมำส 3 สูง
กว่ำที่นักวิเครำะห์ประเมินไว้ อำจเป็นปัจจัยช่วยคลำยควำมกังวลของนักลงทุนในระยะสั้นได้ โดยเฉพำะเมื่อพิจำรณำว่ำอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนยังอยู่ในระดับสูงที่ 43% ซึ่งยังไม่สะท้อนแรงกดดันด้ำนต้นทุนใน
เชิงลึกในตอนนี้ ควำมเสีย่งส ำคัญ 1) แนวโน้มรำยได้ไตรมำส 4 อำจโตชะลอลง 2) กำรแข่งขันด้ำนโฆษณำและผู้ใช้งำนจำกคู่แข่งที่สูงขึ้น 3) กำรก ำกับดูแลและคดีผูกขำดในสหรัฐฯ อำจน ำไปสู่ค ำสั่งขำยกิจกำรบำงส่วน 
4) ควำมไม่แน่นอนในกำร Monetize โครงกำรระยะยำว
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Amazon รายงานยอดขายรวมสูงกว่าที่ตลาดคาด แต่รายได้ AWS โตต่่ากว่าคาด
Net Sales Amazon Web Services (AWS) Performance

Source : Company Report, ASPS Global Strategy
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Meta รายได้โฆษณาเติบโตโดดเด่น แนวโน้มยังแข็งแกร่ง
Revenue Advertising Revenue by User Geography

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (2/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Microsoft (MSFT US, MSFT80 TB): คงมุมมองเชงิบวกและแนะน ำเกง็ก ำไรเปน็รอบ จำกผลประกอบกำรไตรมำสล่ำสุดที่แข็งแกร่งกว่ำคำดในทุกมิติ โดยเฉพำะธุรกิจ Azure ซึ่งรำยงำนกำรเติบโตถึง 39% 
YoY เร่งตัวขึ้นจำกไตรมำสก่อนหน้ำและสูงกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดไว้ สะท้อนถึงควำมต้องกำรใช้งำนที่ยังอยู่ในระดับสูงทั้งในกลุ่ม Workload ทั่วไปและ AI workload โดยผู้บริหำรยืนยันว่ำกำรลงทุนด้ำน AI 
infrastructure ส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนที่ผูกพันกับสัญญำจริงกับลูกค้ำซึ่งช่วยตอกย้ ำควำมมั่นใจใน Demand ระยะยำวได้อย่ำงชัดเจน นอกจำก Azure แล้ว รำยได้จำกบริกำรอื่นของ Microsoft ก็เติบโตดีกว่ำ
คำด ไม่ว่ำจะเป็น Commercial Microsoft 365 ที่มีผู้ใช้งำน Copilot เกิน 100 ล้ำนรำย และมีรำยได้ต่อผู้ใช้ (RPU) เพิ่มขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญ กำรเติบโตของ Windows, Gaming และบริกำร Consumer อื่น ๆ ยัง
ช่วยสะท้อนอุปสงค์ที่ยืดหยุ่นและ Diversified ได้ดี แม้จะมีประเด็นที่ตลำดติดตำมอย่ำงควำมสัมพันธ์ระหว่ำง Microsoft กับ OpenAI และควำมไม่แน่นอนในโครงสร้ำงควำมร่วมมือระยะยำว แต่บริษัทได้เริ่มกระจำย
ควำมเสี่ยงผ่ำนกำรพัฒนำโมเดล AI ภำยใน และเป็นพันธมิตรกับบริษัท AI ชั้นน ำอื่น ๆ เพิ่มเติม ซึ่งสำมำรถให้บริกำรผ่ำน Azure เช่นเดียวกัน ควำมเสีย่งส ำคญั 1) กำรแข่งขันด้ำน AI รุนแรงขึ้น 2) ควำมไม่แน่นอน
ของควำมร่วมมือกับ OpenAI 3) CapEx สูงต่อเนื่อง 4) Valuation อยู่ในระดับสูง
(+) Apple (AAPL US, AAPL80 TB): คงค ำแนะน ำเก็งก ำไรเปน็รอบ โดยอิงจำกผลประกอบกำรไตรมำส 3 ที่ออกมำดีกว่ำคำดทั้งในแง่รำยได้ ก ำไร และ Margin โดยเฉพำะยอดขำย iPhone ที่โดดเด่นจำกหลำย
ปัจจัยร่วมกัน ไม่ว่ำจะเป็นควำมต้องกำรในสหรัฐฯ ที่เร่งซื้อก่อนอัตรำภำษีใหม่จะมีผล และกำรฟื้นตัวในจีนที่ได้รับแรงหนุนจำกมำตรกำรอุดหนุนของรัฐบำลท้องถิ่น ขณะที่รำยได้จำกบริกำร (Services) ซึ่งเป็นธุรกิจ
ที่มีอัตรำก ำไรสูง ยังคงเห็นกำรเติบโตที่แข็งแกร่ง และเร่งตัวขึ้นจำกไตรมำสก่อนหน้ำ สะท้อนถึงประสิทธิภำพในกำรบริหำรต้นทุน และ Operating Leverage ที่แข็งแกร่ง นอกจำกนี้ แนวโน้มในไตรมำส 4 ยังออกมำ
ดีกว่ำที่นักวิเครำะห์คำด โดย Apple คำดว่ำรำยได้จะเติบโตในระดับ “กลำงถึงสูงหลักเดียว” แม้ต้องเผชิญต้นทุนจำกภำษีน ำเข้ำสหรัฐฯ ที่คำดว่ำจะเพิ่มขึ้นอีก $1.1 พันล้ำนจำกไตรมำสก่อน ซึ่ง Apple สำมำรถ
บริหำรจัดกำรได้ดี โดยเฉพำะในด้ำนอัตรำก ำไรขั้นต้นที่บริษัทคำดว่ำยังอยู่ในช่วง 46-47% สูงกว่ำคำดกำรณ์เฉลี่ยของนักวิเครำะห์ อย่ำงไรก็ตำม ควรติดตำมประเด็นด้ำนกฎหมำยต่อต้ำนกำรผูกขำด ที่อำจสร้ำง
แรงกดดันต่อโมเดลธุรกิจของ Apple ในระยะข้ำงหน้ำ รวมถึงควำมคืบหน้ำในกำรผสำนเทคโนโลยี AI เข้ำกับผลิตภัณฑ์และบริกำร ซึ่งแม้จะยังไม่ใช่งบลงทุนขนำดใหญ่เหมือน Microsoft หรือ Nvidia แต่ Apple ได้ส่ง
สัญญำณเพิ่ม CapEx อย่ำงมีนัยส ำคัญในโครงสร้ำงพื้นฐำนด้ำน AI และเน้นกลยุทธ์สร้ำง Siri ส่วนบุคคลให้ใช้งำนได้จริงในวงกว้ำง ขณะที่แผนกำรกระจำยฐำนซัพพลำยเชนในเชิงยุทธศำสตร์ยังอยู่ระหว่ำง
ด ำเนินกำร ควำมเสี่ยงส ำคัญ 1) ต้นทุนภำษีน ำเข้ำเพิ่มขึ้น 2) ควำมล่ำช้ำในกำรรวม AI กับ Siri และบริกำรอื่น ๆ 3) ประเด็นคดีผูกขำดในสหรัฐฯ 4) กำรชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ
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Microsoft ได้แรงหนุนจาก AI Cloud อีกทั้ง CapEx มีการเติบโตต่อเน่ือง
Azure Cloud Growth Capital Expenditures

Source : Bloomberg, Goldman Sachs, ASPS Global Strategy 
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Apple รายงานรายได้และก่าไรสูงกว่าคาด หนุนโดยยอดขาย iPhone และรายได้บริการที่โดดเด่น
Income Statement Highlights Apple Capital Expenditures and R&D cost

Source : App Economy Insights, CNBC, ASPS Global Strategy
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (3/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Boeing (BA US): คงค ำแนะน ำเกง็ก ำไร จำกภำพฟื้นตัวที่ชัดเจนขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพำะในฝั่งธุรกิจเครื่องบินพำณิชย์ที่เริ่มกลับมำแสดงศักยภำพอีกครั้ง แม้ Boeing จะยังไม่กลับเข้ำสู่สถำนะกำรท ำก ำไรเต็ม
รูปแบบ แต่ผลประกอบกำรไตรมำส 2 ที่แข็งแกร่งกว่ำคำดในหลำยมิติ ไม่ว่ำจะเป็นรำยได้ที่โตถึง 35% YoY, กำรส่งมอบเครื่องบินเชิงพำณิชย์ที่เร่งขึ้นแตะ 150 ล ำจำก 92 ล ำในปีก่อน หรือกระแสเงินสดอิสระที่ฟื้นตัว
ดีกว่ำคำดอย่ำงมีนัยส ำคัญ ล้วนสะท้อนถึงกำรฟื้นตัวที่มีแรงส่งจริงจำกกำรด ำเนินงำน ไม่ใช่เพียงแรงผลักจำกค ำสัญญำหรือแผนในอนำคต ประเดน็ที่ตลำดจับตำมองอย่ำงใกล้ชิดคือ ควำมสำมำรถของบริษัทใน
กำรควบคุมคุณภำพกำรผลิต 737 MAX หลังเหตุกำรณ์ด้ำนควำมปลอดภัยเมื่อต้นปีที่ผ่ำนมำ ซึ่งจนถึงขณะนี้ Boeing ยังคงรักษำเป้ำหมำยกำรผลิตไว้ที่ 38 ล ำต่อเดือนได้อย่ำงสม่ ำเสมอ พร้อมส่งสัญญำณควำม
เชื่อมั่นว่ำจะยื่นขออนุมัติปรับเพิ่มก ำลังกำรผลิตเป็น 42 ล ำต่อเดือนในช่วงปลำยปี หำกดัชนีชี้วัดประสิทธิภำพ (KPIs) แสดงถึงควำมพร้อม ทั้งนี้ จ ำนวนกำรส่งมอบเครื่องบินในครึ่งปีแรกที่สูงถึง 206 ล ำ และยอด
ค ำสั่งซื้อสุทธิ 625 ล ำ ต่ำงสนับสนุนภำพกำรฟื้นตัวเชิงโครงสร้ำงของธุรกิจได้อย่ำงชัดเจน ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองว่ำ แม้ควำมเสี่ยงจำกปัญหำด้ำนคุณภำพและกำรควบคุมต้นทุนจะยังไม่หมดไปทั้งหมด แต่โครงสร้ำง
รำยได้ที่เริ่มกระจำยตัวดีขึ้น ควำมสำมำรถในกำรควบคุม Cash flow ที่ชัดเจน และโอกำสในกำรขยำย Production cap ล้วนเป็นปัจจัยสนับสนุนธีม Turnaround Play ที่น่ำสนใจ ควำมเสีย่งส ำคญั 1) ปัญหำ 
Supply Chain ที่อำจยืดเย้ือ 2) กำรแข่งขันจำก Airbus 3) แรงงำนและต้นทุนค่ำจ้ำง 4) ควำมเสี่ยงด้ำนควำมปลอดภัย 5) ควำมรุนแรงของภำษีทำงกำรค้ำที่เพิ่มขึ้น
(+) Royal Caribbean (RCL US): ยังคงแนะน ำเกง็ก ำไรตำมภำพรวมของอตุสำหกรรมเรอืส ำรำญที่ยงัคงแขง็แกรง่ ทั้งในแง่ดีมำนด์ กำรจองล่วงหน้ำ และพฤติกรรมของนักท่องเที่ยวที่เปลี่ยนไปสู่กำรจองใกล้วัน
เดินทำงมำกขึ้น ขณะที่บริษัทยังคงเดินหน้ำในกลยุทธ์ขยำยฐำนลูกค้ำโดยเน้นกลุ่มพรีเมียมและกำรสร้ำงประสบกำรณ์เฉพำะตัว ซึ่งช่วยเพิ่มจุดแข็งของแบรนด์ท่ำมกลำงกำรแข่งขัน แม้ผลประกอบกำรไตรมำส 2 จะ
ออกมำดีกว่ำคำด และอัตรำกำรเข้ำพักสูงถึง 110% แต่รำคำหุ้นกลับถูกกดดันหลังบริษัทเผยประมำณกำรก ำไรไตรมำส 3 ที่ $5.55–$5.65 ซึ่งต่ ำกว่ำที่ตลำดคำดไว้ โดยมีสำเหตุหลักจำกต้นทุนที่เพิ่มขึ้น ทั้งจำก
กำรส่งมอบเรือใหม่ "Star of the Seas" และค่ำใช้จ่ำยที่เลื่อนมำจำกไตรมำสก่อน รวมถึงแรงกดดันด้ำนรำคำน้ ำมันจำกสถำนกำรณ์ภูมิรัฐศำสตร์ ซึ่งท ำให้ต้นทุนรวมในไตรมำสหน้ำสูงกวำ่ที่นักลงทุนคำดไว้ 
อย่ำงไรก็ดี ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ ยังคงมองบวกในเชิงโครงสร้ำง โดยเฉพำะแนวโน้มกำรเติบโตของกำรจองเรือส ำรำญที่ยังแข็งแกร่งทั้งในกลุ่มลูกค้ำใหม่และกลุ่มที่จองใกล้วันเดินทำง รวมถึงกำรเติบโตของรำยได้จำกกำรใช้
จ่ำยบนเรือและกำรซื้อบริกำรล่วงหน้ำซึ่งยังสูงกว่ำปีก่อน ทั้งในแง่ปริมำณและรำคำต่อหัว ควำมเสีย่งส ำคญั 1) ภำวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อำจชะลอตัวรุนแรงกว่ำคำด 2) อัตรำดอกเบี้ยที่สูงขึ้นกระทบต่อควำมสำมำรถ
ในกำรใช้จ่ำย 3) ต้นทุนค่ำใช้จ่ำยที่ปรับตัวสูงขึ้น 4) ควำมไม่แน่นอนด้ำนนโยบำยกำรค้ำของสหรัฐฯ และควำมขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศำสตร์
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Boeing ฟื้นตัวต่อเนื่องโดยผลขาดทุนลดลงกว่าครึ่ง ในขณะที่ยอดส่งมอบเครื่องบินยังคงโดดเด่น
Financial Result Highlights Boeing Airplane Deliveries

Source : Company Report, CNBC, ASPS Global Strategy
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Stock Highlights (4/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Visa (V US, VISA80 TB), (+) Mastercard (MA US,MA80 TB): คงมุมมองเชงิบวกตอ่หุน้กลุม่ผูใ้หบ้รกิำรเครอืขำ่ยช ำระเงินระดับโลกอยำ่ง Visa และ Mastercard โดยมองว่ำกำรเติบโตของธุรกรรมทั้งใน
ประเทศและระหว่ำงประเทศยังอยู่ในระดับที่ดี แม้จะมีควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจในบำงภูมิภำค และต้นทุนส่งเสริมกำรขำยที่ปรับเพิ่มขึ้นก็ตำม แต่ทั้งสองบริษัทยังสำมำรถรักษำฐำนลูกค้ำทั่วโลกและต่อยอดบริกำร
มูลค่ำเพิ่มได้อย่ำงต่อเนื่อง ซึ่งเป็นจุดแข็งที่สะท้อนคุณภำพรำยได้และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำว ฝั่ง Visa แม้จะมีควำมกังวลระยะสั้นจำกพฤติกรรมผู้บริโภคที่อำจเร่งใช้จ่ำยล่วงหน้ำในหมวดสินค้ำที่อำจ
ได้รับผลกระทบจำกนโยบำยภำษี แต่ฝ่ำยบริหำรยังไม่พบผลกระทบเชิงลบที่มีนัยส ำคัญต่อธุรกิจ ขณะที่กำรใช้จ่ำยผ่ำนบัตรยังเติบโตได้ดีในหมวด E-commerce และกำรเดินทำง โดยเฉพำะธุรกรรมข้ำมพรมแดนที่
ยังขยำยตัว แม้จะชะลอลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับไตรมำสก่อนหน้ำ รำยได้จำกบริกำรมูลค่ำเพิ่มยังขยำยตัวถึง +26% YoY และสำมำรถควบคุมต้นทุน Client Incentives ได้ดีกว่ำคำด ส่งผลให้อัตรำก ำไรยังอยู่ใน
ระดับที่แข็งแกร่ง สะท้อนถึงควำมสำมำรถในกำรเพิ่มมูลค่ำธุรกิจด้วยโซลูชันที่หลำกหลำย ในขณะที่ Mastercard ก็รำยงำนผลประกอบกำรไตรมำส 2 ที่โดดเด่นทั้งรำยได้และก ำไรที่เหนือกว่ำนักวิเครำะห์คำด โดยได้
แรงหนุนจำกมูลค่ำกำรใช้จ่ำยรวมที่เพิ่มขึ้น กำรใช้จ่ำยข้ำมประเทศที่โต +15% YoY และควำมต้องกำรบริกำรเสริมที่แข็งแกร่ง โดยเฉพำะในหมวดกำรเดินทำงและสันทนำกำร แม้จะมีแรงกดดันจำกค่ำใช้จ่ำยที่เพิ่มขึ้น
จำก Incentives ที่โต +16.6% YoY แต่บริษัทสำมำรถบริหำรต้นทุนได้ในระดับที่ไม่กระทบต่อคุณภำพก ำไร โดยยังคงคำดกำรณ์รำยได้ปี 2025 เติบโตระดับ Mid-teens เช่นเดียวกับแนวโน้มไตรมำส 3 ซึ่งถือว่ำยัง
เป็นระดับที่แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับคู่แข่งในอุตสำหกรรม ควำมเสีย่งทีต่อ้งระวัง 1) กำรชะลอตัวของธุรกรรมข้ำมพรมแดน (Cross-Border) 2) แนวโน้มผู้บริโภคเร่งใช้จ่ำยล่วงหน้ำ 3) ผลกระทบจำกค่ำเงิน 4) กำรชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจ 5) กำรแข่งขันจำกระบบกำรช ำระเงินทำงเลือก
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Stock Highlights (5/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Software Enterprise: คงมุมมองเชงิบวกต่อหุน้กลุม่ซอฟตแ์วรอ์งคก์ร แม้เศรษฐกิจโลกยังเผชิญควำมไม่แน่นอน และองค์กรต่ำงเริ่มระมัดระวังกำรใช้จ่ำยด้ำน IT มำกขึ้น แต่ SAP, ServiceNow และ IBM ยังคง
แสดงให้เห็นถึงควำมสำมำรถในกำรรักษำเสถียรภำพของธุรกิจ พร้อมต่อยอดโอกำสเชิงโครงสร้ำงอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยเฉพำะในด้ำน Hybrid Cloud, กำรจัดกำรข้อมูลระดับองค์กร และกำรผลักดัน AI สู่รำยได้เชิง
พำณิชย์ ดังนั้น ยังคงค ำแนะน ำเกง็ก ำไรส ำหรบัทั้งสำมบรษิทั พร้อมแนะน ำติดตำมควำมคืบหน้ำของดีล AI, แนวโน้ม Margin และกระแสเงินสดในช่วงครึ่งปีหลังอย่ำงใกล้ชิด SAP (SAP GR, SAP US) ยังคงรักษำ
ทิศทำงเติบโตได้อย่ำงมั่นคง แม้รำยได้รวมจะต่ ำกว่ำคำด และ Cloud Backlog ชะลอลงจำกรอบกำรขำยที่ยืดยำวในบำงอุตสำหกรรม อย่ำงไรก็ตำม Cloud ERP ยังขยำยตัวแข็งแกร่ง โดยเฉพำะในรูปแบบ 
SaaS/PaaS ขณะที่ Business Data Cloud (BDC) ซึ่งเป็นแพลตฟอร์มบริหำรข้อมูลที่เชื่อมโยง AI และ Semantic layer เริ่มเห็นผลเชิงรำยได้จริง และอำจกลำยเป็นแหล่งรำยได้ใหม่ระดับหลำยพันล้ำนยูโรภำยใน
ไม่กี่ปีข้ำงหน้ำ SAP ยังมีวินัยด้ำนต้นทุนสูง ด้วยแนวคิด “Decoupling Expense From Revenue Growth” และกำรน ำ AI มำใช้เพิ่ม Productivity ภำยใน คำดว่ำจะช่วยรักษำ Margin ให้แข็งแรงต่อเนื่อง 
ServiceNow (NOW US) เป็นหนึ่งในบริษัทที่โดดเด่นที่สุดในไตรมำส ด้วยรำยได้ EPS และ RPO ที่สูงกว่ำตลำดคำดทุกมิติ พร้อมปรับเป้ำรำยได้ Subscription ทั้งปีขึ้นสะท้อนควำมมั่นใจ โดยเฉพำะดีล AI เช่น 
Now Assist, Pro Plus และ AI Control Tower ที่เริ่มสร้ำงรำยได้จริงและมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นในดีลขนำดใหญ่ แม้บำงภำคส่วน เช่น รัฐบำลสหรัฐฯ จะถูกจับตำจำกกำรควบคุมงบประมำณ แต่ ServiceNow กลับ
สำมำรถปิดดีลภำครัฐได้ถึง 6 รำย และเตรียม Upsell สินค้ำระดับสูงใน Q4 ซึ่งเป็นช่วงที่มี Cohort ต่อสัญญำขนำดใหญ่รออยู่ IBM (IBM US) แม้ธุรกิจซอฟต์แวร์หลักจะโตต่ ำกว่ำคำดจำกกำรชะลอของ 
Transaction Processing (ผลจำกกำรเปลี่ยนผ่ำนสู่ IBM z17) แต่ธุรกิจเป้ำหมำยระยะยำวอย่ำง Red Hat, Automation และ Data เติบโตแข็งแกร่งและหนุนกลยุทธ์ Hybrid Cloud ได้ดี กลุ่ม Infrastructure 
เติบโต +14% โดยเฉพำะ IBM Z โตถึง +70% จำกควำมต้องกำรด้ำน AI workloads และกำรอัปเกรดระบบขนำดใหญ่ ขณะที่ธุรกิจ Consulting ฟื้นตัวกลับมำเป็นบวกจำกดีลที่เกี่ยวข้องกับ AI ซึ่งมี Bookings 
สะสมทะลุ $7.5 พันล้ำน ด้ำนโครงสร้ำงต้นทุนที่มีประสิทธิภำพยิ่งขึ้น ยังช่วยให้สำมำรถปรับเป้ำ FCF ปีนี้ขึ้นอย่ำงมั่นใจ นอกจำกนี้ ส ำหรับนักลงทุนทีต่อ้งกำรกระจำยควำมเสีย่งในกลุม่ซอฟตแ์วร ์สำมำรถ
พิจำรณำลงทนุผำ่น iShares Expanded Tech-Software Sector ETF (IGV US) ซึ่งรวบรวมบริษัทซอฟต์แวร์ชั้นน ำของสหรัฐฯ ที่มีควำมแข็งแกร่งเชิงโครงสร้ำง เช่น Microsoft, Oracle, Salesforce, 
ServiceNow และ Palantir โดยได้รับแรงสนับสนุนจำกเทรนด์กำรใช้งำน Cloud และ AI ที่เพิ่มขึ้นในองค์กรทั่วโลก ควำมเสี่ยงส ำคัญ 1) ภำวะชะลอกำรใช้จ่ำยด้ำนไอทีของภำครัฐและเอกชน 2) ควำมไม่แน่นอนทำง
ภูมิรัฐศำสตร์และสงครำมกำรค้ำ 3) กำรแข่งขันด้ำนรำคำและฟีเจอร์ AI จำกคู่แข่ง
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Stock Highlights (6/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+/-) Novo Nordisk (NOVOB DC, NVO US, NOVOB80 TB): ฝ่ำยกลยทุธฯ์ แนะน ำระมดัระวังส ำหรบัหุน้ Novo Nordisk ในระยะสัน้ หลังบรษิัทปรบัลดคำดกำรณย์อดขำยและก ำไรป ี2025 ลงอีกครัง้ สะท้อน
ภำพที่ยังไม่ชัดเจนทั้งในเชิงกลยุทธ์และเชิงกำรด ำเนินงำน โดยเฉพำะในตลำดหลักอย่ำงสหรัฐฯ ที่ผลิตภัณฑ์ส ำคัญทั้งเวโกว่ีและโอเซ็มพิกเผชญิแรงกดดันจำกปัจจัยหลำยด้ำน ทั้งกำรแข่งขันจำกยำทดแทนในกลุ่ม 
Compounded กำรเข้ำถึงตลำดประกันที่ยังจ ำกัด และอัตรำกำรเจำะตลำดในประเทศนอกสหรัฐฯ ที่ยังต่ ำกว่ำคำด นอกจำกแรงกดดันเชิงโครงสร้ำงในธุรกิจหลัก บริษัทยังมีควำมเปลี่ยนแปลงในระดับผู้บริหำร โดยมี
กำรประกำศเปลี่ยน CEO ซึ่งเพิ่มควำมไม่แน่นอนในช่วงเปลี่ยนผ่ำน ขณะที่ควำมสำมำรถในกำรฟื้นควำมเชื่อมั่นของนักลงทุนจะต้องติดตำมจำกกำรประกำศผลประกอบกำรฉบับเต็มในวันที่ 6 สิงหำคมนี้ ฝ่ำยกล
ยุทธ์ฯ จึงแนะน ำรอติดตำมควำมชดัเจนเพิม่เตมิ โดยเฉพำะกำรสร้ำงเสถียรภำพในกำรด ำเนินงำนและกลยุทธ์เชิงพำณิชย์ที่ยังอยู่ระหว่ำงกำรปรับตัว หำกบริษัทสำมำรถแสดงให้เห็นถึงควำมสำมำรถในกำรฟื้นส่วน
แบ่งตลำดและเร่งกำรเข้ำถึงในตลำดประกัน อำจพิจำรณำกลับไปลงทุนในระยะต่อไป ควำมเสีย่งส ำคญั 1) กำรแข่งขันจำก Eli Lilly และผู้ผลิตยำรำยอื่นๆ 2) ปัญหำด้ำนกำรผลิต 3) ควำมเสี่ยงจำกกำรปรับขึ้นภำษียำ
จำกทำงสหรัฐฯ
(+/-) UnitedHealth (UNH US): ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองบริษัทยังคงเผชญิควำมทำ้ทำยทัง้ในดำ้นกำรด ำเนนิงำนและควำมเชือ่มัน่ของนกัลงทุน แม้บริษัทจะมีสถำนะเป็นผู้น ำในอุตสำหกรรมประกันสุขภำพและมีฐำนะทำง
กำรเงินที่แข็งแกร่ง แต่ควำมไม่แน่นอนยังคงกดดันธุรกิจ โดยเฉพำะจำกนโยบำยภำครัฐที่มุ่งลดค่ำใช้จ่ำยในโครงกำร Medicare ซึ่งเป็นแหล่งรำยได้หลักของบริษัท ประเด็นด้ำนควำมโปร่งใสและประสิทธิภำพในกำร
ด ำเนินงำนของธุรกิจ Medicare Advantage ยังคงอยู่ภำยใต้กำรจับตำมองของหน่วยงำนก ำกับดูแล ซึ่งสร้ำงแรงกดดันต่อควำมเชื่อมั่นของตลำด ด้ำนกำรด ำเนินงำน UnitedHealth ได้เคยถอนกำรคำดกำรณ์
ทำงกำรเงินส ำหรับปี 2025 ไปเมื่อเดือนพฤษภำคม ก่อนจะกลับมำให้ Guidance อีกครั้งในไตรมำสล่ำสุด สะท้อนถึงควำมไม่แน่นอนและควำมระมัดระวังมำกขึ้นในกำรวำงแผนธุรกิจ ขณะเดียวกันกำรเปลี่ยนแปลง 
CEO อย่ำงกะทันหัน โดยกำรกลับมำของ Stephen Hemsley ยังบ่งชี้ถึงควำมพยำยำมฟื้นเสถียรภำพองค์กรในช่วงเวลำที่มีควำมผันผวนสูง ในระยะกลำงถึงยำว ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ แนะน ำใหต้ดิตำมอยำ่งใกลช้ดิ 
โดยเฉพำะพัฒนำกำรด้ำนนโยบำยภำครัฐที่เกี่ยวข้องกับ Medicare และแนวทำงกำรปรับตัวของบริษัทต่อข้อก ำหนดจำกหน่วยงำนก ำกับดูแล หำกมีสัญญำณว่ำบริษัทสำมำรถบริหำรควำมเสี่ยงได้ดีขึ้น และควำม
เชื่อมั่นของตลำดเริ่มฟื้นตัว อำจเป็นจุดเปลี่ยนส ำคัญที่น ำไปสู่กำรฟื้นตัวของรำคำหุ้นในระยะต่อไป ควำมเสีย่งส ำคญั 1) ต้นทุนกำรรักษำพยำบำลที่พุ่งสูงกว่ำคำด 2) นโยบำยภำครัฐที่เปลี่ยนแปลงไป 3) ควำม
เข้มงวดด้ำนกฎหมำยและกำรตรวจสอบ 4) แรงกดดันต่อรูปแบบธุรกิจ PBM
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (7/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+) Booking Holdings (BKNG US, BKNG80 TB): คงมุมมองเชงิบวก จำกผลประกอบกำรไตรมำส 2 ที่ออกมำดีกว่ำคำด โดยได้รับแรงหนุนจำกกำรเติบโตในภูมิภำคเอเชีย โดยเฉพำะเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ซึ่ง
ได้รับควำมนิยมจำกนักท่องเที่ยวจีนระดับบน ช่วยบรรเทำผลกระทบจำกภำวะชะลอตัวของตลำดสหรัฐฯ ได้บำงส่วน แม้ว่ำแนวโน้มในไตรมำส 3 ซึ่งเป็นฤดูกำลท่องเที่ยวของยุโรปและสหรัฐฯ จะถูกประเมินไว้ต่ ำกว่ำที่
นักวิเครำะห์คำดกำรณ์ โดยบริษัทคำดรำยได้เติบโต 7%–9% และจ ำนวนคืนที่จองห้องพักเติบโต 3.5%–5.5% ซึ่งสะท้อนฐำนเปรียบเทียบที่สูงในปีก่อน อย่ำงไรก็ตำม แนวโน้มโดยรวมของอุตสำหกรรมท่องเที่ยวยัง
มีทิศทำงที่ดี โดยเฉพำะในยุโรปและเอเชีย ขณะที่กลยุทธ์ระยะยำวของบริษัท เช่น Connected Trip ซึ่งเติบโตกว่ำ 30% YoY และมีสัดส่วนธุรกรรมระดับ Low double digits ได้เริ่มแสดงพัฒนำกำรเชิงบวกอย่ำง
ต่อเนื่อง ด้วยจุดแขง็จำกกำรขยำยฐำนในเอเชยีและกลยทุธท์ีเ่ริม่สง่ผล ท ำให้เรำคงค ำแนะน ำเกง็ก ำไรระยะสัน้ตำมแนวรบั โดยเน้นอำศัยแรงหนุนจำกฤดูกำลท่องเที่ยวและแนวโน้มกำรเติบโตของกำรเดินทำงระหว่ำง
ประเทศที่ยังด ำเนินต่อเนื่องเป็นปัจจัยหลัก ควำมเสี่ยงที่ตอ้งระวัง 1) ควำมไม่แน่นอนของผู้บริโภคสหรัฐฯ 2) กำรแข่งขันที่สูง 3) ภำวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 4) ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรกำรตลำดที่สูงขึ้น
(+) Spotify (SPOT US): คงแนะน ำเก็งก ำไร แม้ผลประกอบกำรไตรมำสล่ำสุดจะต่ ำกว่ำคำดจำกรำยได้และก ำไรที่ถูกกดดันหลำยด้ำน ไม่ว่ำจะเป็นผลกระทบจำกอัตรำแลกเปลี่ยน หรือค่ำใช้จ่ำยค่ำตอบแทนพนักงำน
ที่เพิ่มขึ้นจำกรำคำหุ้นที่ปรับตัวสูงขึ้น แต่บริษัทยังมีปัจจัยสนับสนุนที่ส ำคัญจำกฝั่งผู้ใช้งำนแบบพรีเมียมซึ่งเป็นแหล่งรำยได้หลัก โดยจ ำนวนสมำชิกพรีเมียมในไตรมำส 2 เพิ่มขึ้นเป็น 276 ล้ำนรำย สูงกว่ำที่
นักวิเครำะห์คำด และในไตรมำส 3 บริษัทคำดว่ำจะเพิ่มขึ้นอีกเป็น 281 ล้ำนรำย ซึ่งยังคงสูงกว่ำประมำณกำรของตลำดอย่ำงต่อเนื่อง แม้ตลำดจะให้น้ ำหนักกับก ำไรระยะสั้นมำกขึ้น โดยเฉพำะหลังจำกที่ Spotify ท ำ
ก ำไรทั้งปีได้เป็นครั้งแรกในปี 2024 แต่ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองว่ำผลประกอบกำรที่อ่อนตัวในไตรมำสนี้ยังไม่เปลี่ยนแนวโน้มเชิงโครงสร้ำงของธุรกิจที่มีฐำนผู้ใช้งำนเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง ทั้งผู้ใช้แบบพรีเมียมและผู้ใช้งำนรวม 
(MAU) ที่ไตรมำสล่ำสุดเพิ่มขึ้นเป็น 696 ล้ำนรำย และคำดว่ำจะเพิ่มเป็น 710 ล้ำนรำยในไตรมำสถัดไป ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ จึงยังคงค ำแนะน ำเกง็ก ำไรเมือ่รำคำมกีำรยอ่ตวัส ำหรบันกัลงทนุทีส่ำมำรถรบัควำมผนัผวนได้ 
โดยให้จับตำพัฒนำกำรของจ ำนวนสมำชิกพรีเมียมในไตรมำสถัดไป และกำรบริหำรต้นทุนอย่ำงรอบคอบในช่วงที่ยังต้องลงทุนเพื่อแข่งขันในอุตสำหกรรมสตรีมมิงที่มีกำรแข่งขันสูง ควำมเสีย่งส ำคญั 1) กำรแข่งขัน
สูง 2) กำรอิ่มตัวในตลำดหลัก 3) ควำมผันผวนของเศรษฐกิจและก ำลังซ้ือผู้บริโภค 4) แรงกดดันจำกภำครัฐและกฎระเบียบ
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Booking ได้แรงหนุนจากนักท่องเที่ยวในเอเชีย แม้ยอดจองในสหรัฐฯ เริ่มชะลอตัว
Total Room Nights Q3/2025 Guidance

Source : Company Website, ASPS Global Strategy 
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Spotify ขาดทุนในไตรมาส 2 แต่จ่านวนผู้ใช้งานแบบพรีเมียมเพ่ิมสูงกว่าที่ตลาดคาด
Key Highlights: Actuals vs. Guidance (2Q25) Premium and Ad-Support Revenue

Note: ** ARPU means Premium Average Revenue per User. *** Last Twelve Months (LTM) represents annual performance covering the preceding 12 months relative to the last day of the quarter. 
Source : Company Report, ASPS Global Strategy
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Highlights (8/8) 

มุมมองฝำ่ยกลยุทธฯ์
(+/-) Starbucks (SBUX US, SBUX80 TB): ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองว่ำภำพรวมของ Starbucks ยังคงเผชญิแรงกดดันจำกกำรปรบัโครงสรำ้งและกลยทุธฟ์ืน้ฟธูรุกจิ โดยยอดขำยสำขำเดิมทั่วโลกลดลงต่อเนื่องเป็น
ไตรมำสที่ 6 ซึ่งสะท้อนถึงควำมท้ำทำยเชิงโครงสร้ำงทั้งในตลำดหลักอย่ำงสหรัฐฯ และจีน แม้รำยได้ไตรมำสล่ำสุดจะออกมำสูงกว่ำตลำดคำดจำกแรงหนุนในบำงตลำด แต่ก ำไรสุทธิยังอ่อนตัวลงจำกกำรลงทุนที่
สูงขึ้น ซึ่งเป็นต้นทุนของกำรปรับองค์กรและกำรพัฒนำแรงงำนตำมแผนฟื้นฟูของผู้บริหำร แม้ผลกระทบจำกต้นทุนที่สูงขึ้น เช่น ค่ำแรง กำรเพิ่มชั่วโมงท ำงำน และกำรลงทุนในนวัตกรรม จะกดดันมำร์จิ้นในระยะสั้น 
(โดยอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนไตรมำสล่ำสุดลดลงมำอยู่ที่ 10.1%) แต่ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองว่ำแผนปรับตัวเหล่ำนี้อำจวำงรำกฐำนเพื่อกำรฟื้นตัวในระยะยำว หำกสำมำรถด ำเนินกำรได้ตำมเป้ำหมำยและสอดรับ
กับพฤติกรรมของผู้บริโภคที่ต้องกำรบริกำรที่เป็นมิตรและรวดเร็ว ในระยะสัน้ ยังมีสัญญำณเชงิบวกจำกกำรฟืน้ตวัของยอดขำยสำขำเดมิในจีนทีก่ลบัมำเตบิโต 2% หลังจำกหยุดนิ่งในไตรมำสก่อน แม้กำรแข่งขันจะ
ยังรุนแรงจำกผู้เล่นท้องถิ่น เช่น Luckin Coffee และ Cotti Coffee แต่ควำมสนใจที่ Starbucks ได้รับจำกพันธมิตรเชิงกลยุทธ์กว่ำ 20 รำย สะท้อนถึงโอกำสเชิงโครงสร้ำงในตลำดจีนที่ยังน่ำสนใจในมุมมองระยะ
ยำว ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองว่ำแม้ภำพรวมธุรกิจยังต้องใช้เวลำในกำรฟื้นตัว แต่สัญญำณเชิงบวกบำงประกำร เช่น กำรกลบัมำเตบิโตของยอดขำยสำขำเดมิในจนีและกำรปรบักลยทุธข์องผูบ้รหิำร อำจเปน็ปจัจยัหนนุ 
Sentiment กำรเกง็ก ำไรในระยะสัน้ได้ ควำมเสีย่งทีต่อ้งระวัง 1) SSS ยังติดลบต่อเนื่อง 2) ต้นทุนสูงขึ้นจำกแผนฟื้นฟู 3) กำรแข่งขันจำกผู้เล่นท้องถิ่น 4) ควำมไม่แน่นอนของพฤติกรรมผู้บริโภคในจีน
(+/-) L'Oreal (OR FP, LOREAL80): ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองว่ำหุ้น L’Oreal อำจเผชิญแรงกดดันในระยะสัน้จำกผลประกอบกำรไตรมำส 2 ที่ออกมำต่ ำกว่ำตลำดคำด โดยเฉพำะในแง่ของกำรเติบโตแบบออร์แกนิก 
(Organic sales growth) ซึ่งอยู่ที่เพียง 2.4% น้อยกว่ำนักวิเครำะห์คำด ทั้งยังได้รับแรงกดดันจำกตลำดยุโรปที่ชะลอตัวและควำมต้องกำรที่ลดลงในร้ำนค้ำปลอดภำษีในเอเชีย อย่ำงไรกต็ำม ฝ่ำยกลยุทธ์ฯ มองว่ำ
ยังสำมำรถเกง็ก ำไรระยะสัน้ในหุน้ L’Oreal ได้จำกสัญญำณบวกบำงประกำร ทั้งในด้ำนกำรเติบโตของบำงกลุ่มผลิตภัณฑ์ เช่น ผลิตภัณฑ์ดูแลผม (Professional Products) ที่เติบโต +11.5% YoY สูงกว่ำคำด และ
ผลิตภัณฑ์กลุ่ม Consumer Products ที่ยังมีโมเมนตัมแข็งแกร่งจำกแบรนด์ในตลำดเกิดใหม่ อเมริกำเหนือ และยุโรปบำงประเทศ ขณะเดียวกันรำยได้จำกตลำดสหรัฐฯ ซึ่งคิดเป็น 25% ของยอดขำย เริ่มมีสัญญำณ
ฟื้นตัว โดยเฉพำะจำกแบรนด์หลักอย่ำง Maybelline และ L’Oreal Paris ในแง่แนวโน้มครึ่งหลังของปี บริษัทให้ควำมเชื่อมั่นว่ำยอดขำยจะเร่งตัวขึ้นสู่ระดับ +5% YoY จำกฐำนเปรียบเทียบที่ต่ ำในครึ่งปีหลังของปีก่อน 
และยังคงคำดว่ำทั้งยอดขำยและก ำไรจะเติบโตได้เร็วกว่ำตลำดควำมงำมโลก ซึ่งฝ่ำยกลยุทธ์ฯ เห็นว่ำเป็น Sentiment เชิงบวกที่ควรติดตำม โดยเฉพำะหำกกลุ่มผลิตภัณฑ์ระดับพรีเมียมอย่ำงน้ ำหอมและ L’Oreal 
Luxe กลับมำฟื้นตัวได้ในตลำดจีนและตลำดเกิดใหม่อื่น ๆ ควำมเสีย่งที่ตอ้งระวัง 1) กำรปรับขึ้นภำษีน ำเข้ำจำกสหรัฐฯ 2) กำรชะลอตัวของเศรษฐกิจยุโรป 3) ดีมำนด์ในเอเชียซบเซำ 4) กำรแข่งขันในตลำดจีนที่รุนแรง
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Loreal ตลาดเกิดใหม่เติบโตโดดเด่น ขณะที่ยอดขายในจีนมีสัญญาณฟื้นตัว
H1/2025 Sales & Growth by Division H1/2025 Sales by Region

Source : Company Report, 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 288.64 296.56 3% 43.40 2.5

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 127.32 139.21 9% 13.6 1.1

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 74.45 90.23 21% 26.6 -0.9

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 104.88 148.98 42% 13.5 -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 117.57 112.50 -4% 45.7 1.6

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 45.66 53.41 17% 12.5 0.0

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 709.57 723.09 2% 15.3 2.2

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 289.37 307.28 6% 14.8 1.5

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 559.89 639.55 14% 34.5 -0.3

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 339.35 396.79 17% 29.7 -0.3

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 250.74 351.40 40% 22.2 -1.1

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 446.66 485.15 9% 127.1 -0.4

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 914.37 1,144.33 25% 53.9 -0.9

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 244.42 240.29 -2% 36.0 3.6

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 172.88 214.14 24% 52.8 -0.7

Last price as of 1 Aug 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 154.27 116.85 -24% 264.60 2.3

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 762.33 960.28 26% 34.6 -0.7

ABBVIE INC Healthcare Solutions USD 195.22 212.17 9% 16.3 0.9

AMGEN INC Healthcare Solutions USD 296.88 309.31 4% 14.2 0.1

GILEAD SCIENCES Healthcare Solutions USD 113.18 121.04 7% 14.1 1.7

APPLE INC Magnificent Seven USD 202.38 230.99 14% 27.6 -0.4

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 214.75 260.67 21% 26.0 -1.6

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 189.13 218.98 16% 18.1 -1.0

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 750.01 851.80 14% 22.4 0.6

TESLA INC Magnificent Seven USD 302.63 302.57 0% 174.1 1.1

NVIDIA CORP Magnificent Seven USD 173.72 183.81 6% 39.6 -0.6

MICROSOFT CORP Magnificent Seven USD 524.11 616.25 18% 33.9 1.2

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 5,386.29 6,113.16 13% 24.4 -0.2

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 29.07 32.71 13% 14.5 -0.1

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 51.15 65.38 28% 9.0 -0.1

Last price as of 1 Aug 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

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



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

Stock Focus by Business Region : America (4/4)
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Stock Focus by Business Region : Europe (1/2)
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Stock Focus by Business Region : Asia (1/3)
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

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

1Q25 2Q25 2025

NINTENDO CO LTD Communication Services JPY 12,675.00 14,012.41 11% 40.30 2.3

CHINA FEIHE LTD Consumer Staples HKD 4.58 5.91 29% 11.0 -0.2

TINGYI Consumer Staples HKD 11.34 14.18 25% 14.0 -1.1

TSINGTAO BREW-H Consumer Staples HKD 48.80 65.14 33% 12.9 -1.2

Last price as of 1 Aug 2025.

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

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize  

P/E (5Y)

Asia



02-680-1111, 02-680-1000 www.asiaplus.co.th Asia Plus Group

Global Strategy Team

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

ทีมฝ่ายวิจัย
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