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Eyes on Jackson Hole for rate-cut signals
❖ Overall : สัปดาห์น้ีรอติดตามการประชุม Jackson Hole ซึ่งเป็นหน่ึงในเวทีส าคัญด้านนโยบายเศรษฐกิจและแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินในอนาคตท่ีจัดขึ้นเป็นประจ าทุกปีโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(Fed) ณ เมืองแจ็กสันโฮล รัฐไวโอมิง ซึ่งตลาดเฝ้ารอการส่งสัญญาณท่ีชัดเจนในการปรับลดอัตราดอกเบ้ียท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในการประชุมครั้งน้ี โดย Jerome Powell ประธาน Fed จะมีการกล่าวสุนทร
พจน์ในวันศุกร์ท่ี 22 ส.ค.

❖ ท่าทีของกรรมการ Fed ในปัจจุบัน สะท้อนผ่าน Fed Speak Sentiment โน้มไปในทิศทางท่ีผ่อนคลายลง หลังตัวเลข Nonfarm payrolls ออกมาแย่กว่าตลาดคาด รวมท้ังการปรับทบทวนตัวเลขการจ้าง
งานในช่วงเดือนก่อนหน้าลงอย่างมาก ขณะที่รายงานตัวเลข Headline CPI เดือน ก.ค. ออกมาต่ ากว่าตลาดคาดเช่นกัน (2.7% YoY vs. คาด 2.8%) อย่างไรก็ดี เคร่ืองช้ีเงินเฟ้ออื่นๆ โดยเฉพาะ Core
CPI และ PPI ยังคงเร่งตัวขึ้นจากเดือนก่อนหน้าและสูงกว่าตลาดคาด ซึ่งท าให้การปรับลดอัตราดอกเบ้ียยังคงมีความไม่แน่นอนอยู่

❖ ติดตามรายงานผลประกอบการส าคัญสัปดาห์น้ี อาทิ Palo Alto, Xpeng, Baidu, Estee Lauder, Walmart ท้ังน้ี ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ในระยะ 12 เดือนข้าง
หน้าท่ีดีขึ้นต่อเน่ืองหลังเข้าสู่ฤดูกาลรายงานงบไตรมาสสอง โดยเฉพาะในกลุ่ม IT และ Communication Services นอกจากน้ี กลุ่ม IT, Financials และ Communication Services มีการรายงาน Net
Profit Margin ท่ีดีขึ้นจากช่วงเดียวกันปีก่อนด้วย ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีเรามองบวก

❖ ส าหรับ Trading Ideas สัปดาห์น้ี แนะน า Nike, Uber, Fast Retailing, Ping An Insurance

❖ DR Stock Highlight : Apple, Adobe, AMD, Amazon, Broadcom, Booking Holdings, Costco, Disney, Estee Lauder, Alphabet, JP Morgan, Coca Cola, Eli Lilly, Mastercard, Meta,
Morgan Stanley, Microsoft, Netflix, Nike, Nvidia, Starbucks, Tesla, Visa

❖ Economic Calendar : ติดตามการประชุม Jackson Hole และสุนทรพจน์ประธาน Fed
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Key Economic Calendar : ติดตามการประชุม Jackson Hole และสุนทรพจน์ประธาน Fed

18 Aug US : New York Fed Services Business Activity (Aug), NAHB Housing Market Index (Aug), Fed’s Bowman Speaks on BTV

21 Aug
JP : Services PMI (Aug)
EZ : Services PMI (Aug), Consumer Confidence (Aug)
US : FOMC Minutes, Weekly Initial Jobless Claims (16 Aug), Philadelphia Fed Business Outlook (Aug), Services PMI (Aug), , Existing Home Sales (Jul), Jackson Hole 
Meeting (21-23 Aug), Fed’s Bostic in Moderated Conversation on Economic Outlook

19 Aug US : Housing Starts (Jul), Building Permits (Jul)

22 Aug JP : National CPI (Jul), Fed’s Powell Speaks on Economic Outlook at Jackson Hole

20 Aug
JP : Exports (Jul)
CN : Loan Prime Rate (20 Aug)
EZ : CPI (Jul)
US : Fed’s Bowman and Fed’s Waller Speaks at Wyoming Blockchain Symposium
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ติดตามรายงานผลประกอบการสัปดาห์นี้ อาทิ Palo Alto, Xpeng, Baidu, Estee Lauder, Walmart
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รอสัญญาณจาก Jackson Hole ว่า Fed จะลดดอกเบี้ยลงตามที่ตลาดหวังหรือไม่ในเดือน 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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ท่าทีของกรรมการ Fed ผ่อนคลายลง นับตั้งแต่ตัวเลข Nonfarm payrolls ออกมาอ่อนแอ
Economic Surprise Index Fed Speak Sentiment Index

Chicago Fed President Goolsbee: “Everyone is hoping that's just a blip. There's noise in the data. If you start 
to get multiple months where the components suggest that the impact of tariff inflation is not staying in its 
lane, that would be more of a concern.”

Atlanta Fed President Bostic: "maybe the risks [between inflation and employment] are more imbalanced 
and we should be thinking about our ability to be patient as much less than it was before,“

St. Louis Fed President Musalem: “For me, it’s too early to say exactly what policy I will be able to support” 
& “unsupported (for a 50bps cut) by the current state of the economy and the outlook for the economy.”
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แม้ Headline CPI ออกมาต่ าคาด แต่เครื่องชี้เงินเฟ้ออ่ืนๆ โดยเฉพาะ Core CPI & PPI ยังคงเร่งตัวข้ึน
Producer Price Index Consumer Price Index
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ตลาดสหรัฐฯ ยังมี EPS ที่ดีขึ้นต่อเนื่องหลังการรายงานงบ โดยเฉพาะ IT และ Communication Services
12M Fwd EPS by Market 12M Fwd EPS by Sector (S&P500)
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IT, Financials และ Comm. Services มี Net Profit Margin ที่ดีขึ้นจากปีก่อน หากเทียบกับกลุ่มอื่นๆ
Q2/2025 Net Profit Margin % of Companies with Increase/Decrease in Net Profit Margin
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Global Trading Ideas (1/2)

Last Support Resistant

NKE US
(Nike)

76.97 73 / 69 80 / 86

NIKE80 TB
(Nike)

1.25 1.18 / 1.12 1.30 / 1.39

UBER US
(Uber)

Technology

Uber เป็นผู้น ำแพลตฟอร์ม Ride-hailing และ Delivery 
(Uber Eats) ระดับโลก ครอบคลุมกว่ำ 70 ประเทศ มีผู้ใช้งำน
มำกกว่ำ 150 ล้ำนคนต่อเดือน รำยได้หลักมำจำก Mobility 
และ Delivery ซ่ึงมี Margin สูงข้ึนต่อเนื่อง พร้อมเสริมด้วย
ธุรกิจ Freight ระยะยำว จุดเด่นคือ เทคโนโลยี Matching, 
กำรลงทุนใน AI และ EV/AV ซ่ึงหนุนกำรเติบโตและเพ่ิม

ประสิทธิภำพ

92.60 88.9 / 83.5 97.7 / 101

แนะน ำเก็งก ำไร หลังแนวโน้มผลประกอบกำรที่แข็งแกร่งและฐำนสมำชิกที่เติบโตต่อเนื่องจะเป็นแรงขับเคลื่อนส ำคัญ
ของบริษัทในระยะถัดไป โดยเฉพำะโปรแกรมสมำชิก Uber One ที่ขยำยตัวสูงถึง 60% จำกปีก่อนหน้ำ แตะระดับ
มำกกว่ำ 36 ล้ำนรำยในเดือนมิถุนำยน และมีสัดส่วนมำกกว่ำหนึ่งในสำมของยอดจองทั้งหมด สมำชิกกลุ่มนี้ถือ
เป็นฐำนลูกค้ำคุณภำพสูงซ่ึงสร้ำงก ำไรเฉลี่ยมำกกว่ำผู้ใช้ทั่วไปถึง 3 เท่ำ  ด้ำนแนวโน้มไตรมำส 3 ยังคงแข็งแกร่ง 
โดย Uber คำดว่ำ Gross Bookings จะอยู่ในช่วง $48.25–$49.75 พันล้ำน และ EBITDA จะอยู่ที่ $2.19–$2.29 
พันล้ำน ซ่ึงต่ำงสูงกว่ำที่นักวิเครำะห์คำดกำรณ์ และสะท้อนควำมเช่ือมั่นของบริษัทผ่ำนแผนซ้ือหุ้นคืนวงเงินใหม่
มูลค่ำ $2 หมื่นล้ำน

Consumer 
Discretionary

Nike เป็นแบรนด์เคร่ืองแต่งกำยกีฬำและรองเท้ำช้ันน ำของโลก
จำกสหรัฐฯ มีจุดแข็งด้ำนนวัตกรรมผลิตภัณฑ์ กำรออกแบบ 
และกำรตลำดผ่ำนแบรนด์ Nike, Jordan และ Converse 
บริษัทเน้นกลยุทธ์ DTC (Direct-to-Consumer) ผ่ำน
ช่องทำงออนไลน์และร้ำนค้ำแบรนด์โดยตรง เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภำพและกำรควบคุมประสบกำรณ์ลูกค้ำ

แนะน ำเก็งก ำไร บริษัทก ำลังอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่ำนเชิงบวก หลังรำยงำนผลประกอบกำร Q4/25 (สิ้นสุด 
พฤษภำคม 25) ที่แม้รำยได้ลดลง 12% แต่บริษัทสำมำรถบริหำรสินค้ำคงคลังได้ดีข้ึนผ่ำนกลยุทธ์ Liquidation 
และกำรจัดกำรช่องทำงขำย ท ำให้ภำพรวมกำรฟ้ืนตัวเร่ิมชัดเจน โดยล่ำสุด Nike ยังคงประกำศจ่ำยเงินปันผลรำย
ไตรมำส $0.40 ต่อหุ้น ช่วยยืนยันถึงควำมมั่นคงด้ำนกระแสเงินสดและกำรคืนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น นอกจำกนี้ กล
ยุทธ์ “Sport Offense” ในภูมิภำค EMEA และกำรเปิดตัวสินค้ำใหม่ เช่น Vomero 18 และไลน์ผู้หญิง Basketball 
ยังช่วยสร้ำงกระแสควำมสนใจและผลักดันกำรขำยรำคำเต็มได้มำกข้ึน ซ่ึงช่วยชดเชยแรงกดดันจำกยอดขำยใน
ตลำดอเมริกำเหนือที่ยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มที่

Ticker Business OverviewGroup Our view
Price 
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Global Trading Ideas (2/2)

Last Support Resistant

9983 JT
(Fast  Retailing)

49,240
46,500 / 
41,100

51,300 / 
56,200

UNIQLO80 TB
(Fast  Retailing)

10.70 10.1 / 8.9 11.1 / 12.2

2318 HK
(Ping An 

Insurance)
57.60 54.5 / 51.7 59.8 / 63.5

PINGAN80 TB
(Ping An 

Insurance)
2.36 2.22 / 2.12 2.46 / 2.60

Ping An Insurance เป็นบริษัทประกันรำยใหญ่ที่สุดในจีน 
ครอบคลุมธุรกิจประกันชีวิต ประกันวินำศภัย บริกำรกำรเงิน 
และกำรลงทุน บริษัทมีควำมแข็งแกร่งด้ำนเทคโนโลยีประกัน 
(InsurTech) และกำรให้บริกำรดิจิทัล เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภำพ
กำรด ำเนินงำนและขยำยฐำนลูกค้ำ ทั้งในประเทศและระดับ

นำนำชำติ

Finance

แนะน ำเก็งก ำไร หลังกำรปรับตัวข้ึนต่อเนื่องในช่วงที่ผ่ำนมำสะท้อน Sentiment ที่ดีข้ึนอย่ำงเห็นได้ชัดเจน โดย
ล่ำสุด Citi Research ให้ค ำแนะน ำ "Buy" พร้อมปรับรำคำเป้ำหมำยข้ึนเป็น HKD68 จำกควำมคำดหวังว่ำผลบวก
ใน Q1/2025 จะต่อเนื่องถึงคร่ึงปีหลัง โดย NBV ธุรกิจประกันชีวิตเติบโตแข็งแกร่ง โดยเฉพำะช่องทำง 
Bancassurance ที่พุ่งกว่ำ 170% YoY และกำรขำยกรมธรรม์มำร์จ้ินสูงแบบ Participating ที่ช่วยหนุนก ำไร 
ขณะเดียวกัน ฝ่ังธุรกิจประกันวินำศภัยมีแนวโน้ม Combined ratio ลดลง 2ppts (YoY) มำอยู่ที่ 95.8% สะท้อน
กำรบริหำรเคลมและต้นทุนที่มีประสิทธิภำพมำกข้ึน ปัจจัยเหล่ำนี้ช่วยสร้ำงควำมเช่ือมั่นว่ำงบคร่ึงปีหลังจะเติบโตต่อ
 ขณะที่ก่อนหน้ำนี้ UBS ได้เพ่ิมสัดส่วนกำรถือหุ้นใน Ping An จำก 9.75% เป็น 10.28% แสดงถึงควำมเช่ือมั่น
ของสถำบันที่มีต่อแนวโน้มเชิงบวกของบริษัทในภำวะตลำดที่ท้ำทำย

Consumer 
Discretionary

Ticker Business OverviewGroup Our view
Price 

Fast Retailing เจ้ำของแบรนด์ UNIQLO และ GU เป็นผู้ค้ำ
ปลีกเสื้อผ้ำอันดับต้น ๆ ของโลก มีสำขำกว่ำ 25 ประเทศ ใช้
โมเดล SPA ควบคุมทั้งห่วงโซ่อุปทำน ท ำให้มีต้นทุนและ 
Margin ที่แข็งแกร่ง รำยได้คร่ึงหนึ่งมำจำก UNIQLO 

International โดยตลำดจีนและเอเชียยังเป็น Growth Driver
 หลัก ขณะที่สหรัฐฯ และยุโรปเป็นเป้ำหมำยขยำยตัวระยะยำว

แนะน ำเก็งก ำไร หลังได้แรงหนุน Sentiment เชิงบวกจำกภำพตลำดหุ้นญ่ีปุ่นที่เผยตัวเลข GDP ในไตรมำส 2 ที่
ดีกว่ำตลำดคำด ขณะที่แม้งบไตรมำสล่ำสุดของ Fast Retailing ที่ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนออกมำน้อยกว่ำ
นักวิเครำะห์คำด รวมถึงตลำดหลักอย่ำงจีนที่ยังคงหดตัว อย่ำงไรก็ตำม เร่ิมเห็นสัญญำณที่ดีข้ึนบำงส่วนจำก
ยอดขำยเฉลี่ยต่อร้ำนที่ใช้กลยุทธ์ "Scrap and Build" ที่เพ่ิมข้ึนประมำณ 1.5 เท่ำ ขณะที่ควำมกังวลต่อภำษีทำง
กำรค้ำ เรำมองว่ำผลกระทบค่อนข้ำงจ ำกัด เนื่องจำกรำยได้จำกสหรัฐฯ คิดเป็นแค่ประมำณเกือบ 8% ในไตรมำส
ล่ำสุด และบริษัทคำดผลกระทบต่อก ำไรธุรกิจคร่ึงปีหลังลดลงมำอยู่แค่ประมำณ 1% จำกเดิมที่เคยคำดไว้ 2-3%
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DR Stock Highlight – U.S. (1/8)
Company DR Ticker Company Description Key Risks

Apple
(AAPL US)

AAPL01 TB
AAPL80 TB

บริษัทเทคโนโลยีช้ันน ำจำกสหรัฐฯ ผู้พัฒนำและจ ำหน่ำย
สินค้ำอิเล็กทรอนิกส์ เช่น iPhone, iPad, Mac และ 
Apple Watch รวมถึงบริกำรดิจิทัลอย่ำง App Store, 
Apple Music และ iCloud จุดเด่นอยู่ที่กำรสร้ำงระบบ
นิเวศผลิตภัณฑ์และบริกำรที่เช่ือมโยงกันอย่ำงไร้รอยต่อ
เพ่ือรักษำฐำนลูกค้ำและสร้ำงรำยได้ประจ ำ

+

• Q3 ดีกว่ำคำด หนุนทั้งรำยได้ ก ำไร และ Margin โดยเฉพำะ iPhone ที่เด่นจำกดีมำนด์ในสหรัฐฯ และกำรฟ้ืนตัว
ในจีน
• Services เติบโตแข็งแกร่งต่อเนื่อง หนุนอัตรำก ำไรและ Operating leverage
• แนวโน้ม Q4 ดีกว่ำตลำดคำด แม้ต้นทุนภำษีน ำเข้ำจะเพ่ิม แต่ยังคงรักษำ Margin สูงที่ 46–47%
• Sentiment ได้แรงหนุนจำกผลประกอบกำรแข็งแกร่ง แนวโน้มรำยได้บวก และสัญญำณลงทุน AI ที่เร่ิมชัดเจนข้ึน

1) ต้นทุนภำษีน ำเข้ำเพ่ิมข้ึน 2) ควำมล่ำช้ำในกำรรวม
 AI กับ Siri และบริกำรอ่ืน ๆ 3) ประเด็นคดีผูกขำดใน
สหรัฐฯ 4) กำรชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ

Adobe
(ADBE US)

ADBE06 TB

ผู้พัฒนำซอฟต์แวร์ด้ำนกำรออกแบบและกำรสร้ำงสรรค์
เนื้อหำดิจิทัล เช่น Photoshop, Illustrator และ Adobe 
Acrobat รวมถึงแพลตฟอร์ม Adobe Creative Cloud 
และ Adobe Experience Cloud บริษัทมุ่งพัฒนำ
เทคโนโลยี AI เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภำพกำรท ำงำนของผู้ใช้
และขยำยฐำนลูกค้ำในตลำดองค์กร

+/-

• มุมมองยังเป็นกลำง แม้ฐำนธุรกิจเติบโตดีและเร่ิมเห็นกำร Monetize จำก AI แต่กำรเปล่ียนเป็นแรงขับเคล่ือน
หลักยังต้องใช้เวลำ
• ระยะยำวยังมี Upside จำกกำรผนวก AI เข้ำ Creative Cloud และ Digital Experience พร้อมข้อได้เปรียบเชิง
โครงสร้ำง เช่น ฐำนลูกค้ำขนำดใหญ่, Workflow Integration, Ecosystem ครอบคลุม, ควำมปลอดภัยเชิง
ลิขสิทธ์ิ และโมเดล AI subscription ใหม่ (Firefly, GenStudio, Acrobat AI Assistant)
• Q2 รำยได้ Digital Media โต +11% และ Digital Experience โต +10% YoY สะท้อนควำมยืดหยุ่นและ 
Recurring revenue ที่แข็งแกร่ง
• MAU ทะลุ 700 ล้ำน, Firefly subscribers โต +30% QoQ และ AI adoption ทั้งฝ่ัง Consumer/Enterprise 
เป็นสัญญำณบวกต่อกำรเติบโตระยะยำว

1) AI monetization pace ยังต้องใช้เวลำพิสูจน์ 2) 
กำรแข่งขันที่รุนแรงทั้งฝ่ัง Low-end / High-end 3) 
กำรชะลอตัวของเศรษฐกิจ

Advanced Micro Devices
(AMD US)

AMD80 TB

ผู้ออกแบบและจ ำหน่ำยชิปประมวลผลและกรำฟิก (CPU,
 GPU) รวมถึงชิปส ำหรับดำต้ำเซ็นเตอร์และอุปกรณ์เกม 
จุดแข็งคือกำรแข่งขันในตลำดประมวลผลประสทิธิภำพสงู
 (HPC) และ AI กับคู่แข่งรำยใหญ่ พร้อมกำรขยำยธุรกิจ
ในกลุ่มเซิร์ฟเวอร์และคลำวด์

++

• มุมมองเชิงบวก แนะน ำเก็งก ำไร หลังรำคำหุ้นย่อตัวจำกงบ Q2 ที่ผสมผสำน มองเป็นโอกำสเข้ำซ้ือเพ่ือรอกำร
เติบโตใน H2
• ปัจจัยหนุนหลักจำกกำรส่งมอบชิป AI MI350 ตำมแผน และคำดกำรณ์รำยได้ Q3 ดีกว่ำตลำดคำด
• หำกได้ใบอนุญำตส่งออก MI308 กลับไปจีน จะหนุนรำยได้และช่วยกลับค่ำด้อยค่ำสินค้ำคงคลัง
• เดินหน้ำขยำยตลำด AI และ Data Center ผ่ำนพันธมิตรเชิงกลยุทธ์ ผลิตภัณฑ์ใหม่ และแพลตฟอร์มนักพัฒนำ
• แนวโน้มเติบโต H2 ชัดเจน หนุนโอกำสเก็งก ำไรและติดตำมกำรฟ้ืนตัวของก ำไร

1) กำรแข่งขันรุนแรงจำก Nvidia 2) ข้อจ ำกัดด้ำนกำร
ส่งออก 3) แรงกดดันด้ำน Margin 4) ควำมไม่แน่นอน
ของนโยบำยภำษีในอุตสำหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ 5) 
ควำมเสีย่งจำกควำมล่ำช้ำในกำรรับรู้รำยได้จำก 
MI350 หำกไม่สำมำรถสง่มอบได้ตำมแผนหรือเจอ
อุปสรรคในกำรผลิต
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DR Stock Highlight – U.S. (2/8)
Company DR Ticker Company Description Key Risks

Amazon
(AMZN US)

AMZN01 TB
AMZN06 TB
AMZN80 TB

บริษัทอีคอมเมิร์ซและเทคโนโลยีรำยใหญ่จำกสหรัฐฯ 
ด ำเนินธุรกิจค้ำปลีกออนไลน์, Amazon Prime, และ 
Amazon Web Services (AWS) ซ่ึงเป็นผู้น ำตลำด
คลำวด์ บริษัทมุ่งลงทุนใน AI, โลจิสติกส์ และคอนเทนต์
สตรีมมิ่งเพ่ือขยำยระบบนิเวศธุรกิจ

++

• มุมมองเชิงบวก แนะน ำเก็งก ำไรระยะส้ัน หลังรำคำหุ้นปรับตัวลงจำกงบ Q2 แม้ AWS Margin อ่อนตัวจำกปัจจัย
ช่ัวครำว
• AWS รำยได้โต +17.5% YoY สูงกว่ำคำด ดีมำนด์ยังเกินกว่ำศักยภำพกำรให้บริกำร หนุนโอกำสเติบโต
ต่อเนื่องในระยะกลำง
• อีคอมเมิร์ซยังแข็งแกร่ง +11% YoY และธุรกิจโฆษณำโตเร็วสุด +23% YoY ต่อยอดโมเดลธุรกิจได้มี
ประสิทธิภำพ
• เร่งลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำน AI และศูนย์ข้อมูล CapEx ปีนี้สูงถึง $1.18 แสนล้ำน เน้น AWS และชิป AI เฉพำะทำง 
แม้กดดัน Margin ระยะส้ันแต่สร้ำงขีดควำมสำมำรถระยะยำว
• ภำพรวมธุรกิจยังแข็งแกร่งหลำยด้ำน จึงคงค ำแนะน ำเก็งก ำไรเมื่อรำคำย่อตัว

1) Margin ของ AWS ลดลง 2) กำรแข่งขันในตลำด
คลำวด์ที่รุนแรงข้ึน 3) ควำมไม่แน่นอนด้ำนภำษีน ำเข้ำ
 4) กำรลงทุนในโครงกำรที่ยังไม่เห็นรำยได้ เช่น 
Project Kuiper 5) ประเด็นกำรก ำกับดูแลเร่ืองผูกขำด

Broadcom
(AVGO US)

AVGO80 TB

บริษัทเซมิคอนดักเตอร์และโครงสร้ำงพ้ืนฐำนซอฟต์แวร์
ระดับโลก ผลิตชิปส ำหรับระบบเครือข่ำย ไร้สำย ดำต้ำ
เซ็นเตอร์ และอุปกรณ์อุตสำหกรรม รวมถึงซอฟต์แวร์
ด้ำนควำมปลอดภัยและโครงสร้ำงพ้ืนฐำนองค์กร

++

• มุมมองบวกเชิงโครงสร้ำง หนุนจำกกำรเติบโตของรำยได้ AI และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูง แต่ Valuation 
ตึงตัว (Forward P/E +2SD จำกค่ำเฉล่ีย 5 ปี) แนะน ำเก็งก ำไรเมื่อรำคำย่อตัว
• รำยได้ AI Semiconductor Q2 โต +46% YoY แม้ชะลอจำกไตรมำสก่อน แต่ Q3 คำดกลับมำเร่งตัว +60% 
YoY จำกกำรลงทุน Inference ของ Hyperscaler
• Hyperscaler เปล่ียนโครงสร้ำงเครือข่ำยสู่ Scale-up ท ำให้ Switch รุ่นใหม่ (Tomahawk 6) ของ Broadcom 
ได้รับอำนิสงส์ คอนเทนต์ต่อคลัสเตอร์สงูข้ึน 5–10 เท่ำ หนุนรำยได้ต่อค ำส่ังซ้ือเพ่ิม
• ธุรกิจ Infrastructure Software (VMware) โต +25% YoY ลูกค้ำองค์กรกว่ำ 87% เปล่ียนเป็น Subscription 
หนุน ARR เติบโต และ Margin สูง (Gross 93%, Operating 76%)

1) กำรแข่งขันในตลำดชิป AI ที่สูงข้ึน 2) กำรเปลีย่น
โมเดลเป็น Subscription ของ VMware อำจใช้
เวลำนำนกว่ำที่คำด 3) ตลำดเซมิคอนดักเตอร์ที่ไม่ใช่ 
AI ยังคงซบเซำ 4) ภำวะเศรษฐกิจและอัตรำดอกเบี้ย
อำจส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำน

Booking Holdings 
(BKNG US)

BKNG80 TB

ผู้ให้บริกำรแพลตฟอร์มจองที่พักและท่องเที่ยวออนไลน์ 
เช่น Booking.com, Priceline และ Agoda บริษัทมี
เครือข่ำยครอบคลุมทั่วโลก และมุ่งพัฒนำเทคโนโลยี AI 
เพ่ือเพ่ิมประสบกำรณ์ผู้ใช้และปรับกำรให้บริกำรแบบ
เฉพำะบุคคล

+

• มุมมองเชิงบวก ผลประกอบกำร Q2 ดีกว่ำคำด หนุนจำกกำรเติบโตในเอเชีย โดยเฉพำะเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ที่
ได้แรงหนุนจำกนักท่องเที่ยวจีนระดับบน
• แนวโน้ม Q3 แม้บริษัทคำดรำยได้โต 7–9% และจ ำนวนคืนที่จอง 3.5–5.5% ต่ ำกว่ำที่ตลำดคำด แต่ภำพรวม
อุตสำหกรรมท่องเที่ยวยังแข็งแกร่ง โดยเฉพำะยุโรปและเอเชีย
• กลยุทธ์ Connected Trip โต +30% YoY และเร่ิมสร้ำงสดัส่วนธุรกรรมระดับ Low double digits สะท้อน
พัฒนำกำรเชิงบวกต่อเนื่อง
• ค ำแนะน ำเก็งก ำไรระยะส้ัน โดยอิงแรงหนุนจำกฤดูกำลท่องเที่ยวและแนวโน้มกำรเดินทำงระหว่ำงประเทศที่ยังเติบโต

1) ควำมไม่แน่นอนของผู้บริโภคสหรัฐฯ 2) กำรแข่งขัน
ที่สูง 3) ภำวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 4) ค่ำใช้จ่ำย
ทำงกำรกำรตลำดที่สูงข้ึน

Our View
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DR Stock Highlight – U.S. (3/8)
Company DR Ticker Company Description Key Risks

Costco Wholesale
(COST US)

COSTCO19 TB

บริษัทค้ำปลีกแบบสมำชิก (Membership Warehouse 
Club) จ ำหน่ำยสินค้ำจ ำนวนมำกในรำคำต้นทุนต่ ำ มี
จุดเด่นด้ำนประสิทธิภำพซัพพลำยเชนและฐำนสมำชิกที่
ภักดี ช่วยสร้ำงรำยได้ประจ ำและรักษำก ำไรสูง

+

• มุมมองบวกต่อระยะยำว แต่ด้วย Valuation สูงและก ำไร Q2 ต่ ำกว่ำคำด แนะน ำเข้ำซ้ือเมื่อรำคำปรับฐำน
มำกกว่ำซ้ือไลร่ำคำ
• ผลประกอบกำร Q2 ยังแข็งแกร่ง ยอดขำยหน้ำร้ำน +9.1% YoY และออนไลน์ +22.2% YoY ฐำนสมำชิกเพ่ิม
ต่อเนื่อง หนุนรำยได้มีเสถียรภำพ
• โมเดลธุรกิจสมำชิกและรำคำสินค้ำถูกกว่ำ ช่วยรักษำก ำไร แม้ Margin ต่อหน่วยต่ ำ ขณะที่พฤติกรรม Bulk 
Buying หนุนยอดขำยท่ำมกลำงเงินเฟ้อสูง

1) ต้นทุนจำกภำษีน ำเข้ำที่สูงข้ึน 2) Valuation สงู 3) 
ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปล่ียน 4) กำรแข่งขันที่
รุนแรง

The Walt Disney 
Company
(DIS US)

DISNEY19 TB

บริษัทส่ือและบันเทิงระดับโลก ด ำเนินธุรกิจสตูดิโอ
ภำพยนตร์, เครือข่ำยโทรทัศน์, สวนสนุก และบริกำร
สตรีมมิ่ง Disney+ บริษัทเน้นสร้ำงเนื้อหำจำกแฟรนไชส์
ดังและขยำยกำรใช้ IP ในหลำกหลำยช่องทำงเพ่ือเพ่ิม
รำยได้

+

• มุมมองบวกและแนะน ำเก็งก ำไร แม้รำคำหุ้นอ่อนตัวจำกแรงกดดัน Linear TV แต่โครงสร้ำงธุรกิจใหม่แข็งแรงข้ึน
จำกกำรรวม Streaming และรุกตลำดกีฬำ Live ผ่ำน ESPN
• Direct-to-Consumer ท ำก ำไรได้ต่อเนื่อง เตรียมเปิดตัว ESPN streaming และรวม Hulu + Disney+ ใน
แพลตฟอร์มเดียว จับมือ NFL/WWE เสริมจุดขำยด้ำนกีฬำ
• ธุรกิจสวนสนุกและเรือส ำรำญยังแข็งแกร่ง หนุนกระแสเงินสดและก ำไร แม้ธุรกิจภำพยนตร์ /ทีวียังเผชิญแรงกดดัน
• โดยรวม Disney อยู่ระหว่ำงกำรปรับโครงสร้ำง สร้ำงโมเดลธุรกิจที่สอดคลอ้งกับพฤติกรรมผู้บริโภคยุคใหม่ คง
ค ำแนะน ำเก็งก ำไรเข้ำซ้ือเมื่อรำคำย่อตัว

1) ธุรกิจ Linear TV ยังหดตัวต่อเนื่อง 2) กำรแข่งขัน
ในตลำดสตรีมมิ่งรุนแรง 3) ต้นทุนกำรผลิตคอนเทนต์
ยังอยู่ในระดับสูง 4) ภำวะเศรษฐกิจโลกและผู้บริโภคที่
ระมัดระวังมำกข้ึน

Estee Lauder 
Companies 

(EL US)
ESTEE80 TB

ผู้ผลิตและจ ำหน่ำยเคร่ืองส ำอำง น้ ำหอม และผลิตภัณฑ์
ดูแลผิวพรรณระดับพรีเมียม ครอบครองแบรนด์ดังเช่น 
Estee Lauder, MAC, La Mer และ Clinique บริษัทมุ่ง
ขยำยตลำดในเอเชียและช่องทำงอีคอมเมิร์ซ

+/-

• มุมมองเชิงกลยุทธ์แนะน ำ “ถือ” รอกำรฟ้ืนตัว หลังรำคำหุ้นสะท้อนข่ำวร้ำยไปมำกแล้ว แต่ยังไม่สะท้อนศักยภำพ
ก ำไรจำกแผนฟ้ืนฟู PRGP
• PRGP เน้นลดต้นทุนและเพ่ิมประสิทธิภำพ ท ำให้ EPS ปี 2025 ดีกว่ำคำด และคำดอำจเติบโตเกือบเท่ำตัว
ภำยในปี 2027
• Deutsche Bank และ HSBC ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซ้ือ” มองบวกต่อกำรปรับโครงสร้ำง ลดกำรพ่ึงพำจีนและ 
Travel Retail พร้อมจบช่วงลงทุนหนักในซัพพลำยเชน
• แม้ยอดขำยปี 2025 คำดหดตัว 8–9% จำกจีนและสหรัฐฯ อ่อนแรงและสงครำมกำรค้ำ แต่โอกำสฟ้ืนตัวของก ำไร
ในระยะกลำงยังชัดเจน
• กำรถือต่อเปิดโอกำสให้มูลค่ำหุ้นกลับมำสะท้อนปัจจัยพ้ืนฐำน ขณะที่ต้องติดตำมอัตรำก ำไรในแต่ละไตรมำสเพ่ือ
วัดผลส ำเร็จของแผนฟ้ืนฟู

1) กำรพ่ึงพำตลำดจีนสูง 2) กำรแข่งขันรุนแรงในกลุม่
บิวต้ี 3) ควำมผันผวนของค่ำเงินและต้นทุน 4) ควำม
เส่ียงด้ำนสินค้ำคงคลังและช่องทำงจ ำหน่ำย 5) กำร
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค
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Alphabet
(GOOGL US)

GOOGL01 TB
GOOG80 TB

บริษัทเทคโนโลยีช้ันน ำจำกสหรัฐฯ เจ้ำของ Google ซ่ึง
ครอบคลุมธุรกิจค้นหำออนไลน์ (Search), โฆษณำดิจิทัล
, YouTube, Android และ Google Cloud บริษัทลงทุน
ต่อเนื่องใน AI และโครงสร้ำงพ้ืนฐำนดิจิทัลเพ่ือขยำย
บริกำรและระบบนิเวศ

++

• มุมมองบวกต่อผลประกอบกำร Q2 ที่แข็งแกร่ง ฟ้ืนตัวในทุกธุรกิจหลัก โดยเฉพำะรำยได้โฆษณำผ่ำน Search ที่
ได้แรงหนุนจำก AI Overviews และ AI Mode
• Google Cloud โตโดดเด่นทั้งรำยได้ ก ำไร และ Backlog หนุนกำรปรับเพ่ิม CapEx ปี 2025 เป็น $8.5 หมื่นล้ำน
 สะท้อนดีมำนด์สูงกว่ำก ำลังให้บริกำร
• งบล่ำสุดสะท้อนกำรเปล่ียนผ่ำนสู่ผู้ให้บริกำรแพลตฟอร์ม AI อย่ำงเป็นรูปธรรม แนะน ำเก็งก ำไรส ำหรับผู้ลงทุนที่
รับควำมผันผวนได้
• นโยบำยสหรัฐฯ ภำยใต้ Trump สนับสนุน AI Action Plan เอ้ือต่อกำรลงทุนศูนย์ข้อมูลและ AI infrastructure

1) ควำมเส่ียงทำงกฎหมำยของ Alphabet 2) กำร
แข่งขันในธุรกิจ AI และ Cloud 3) ควำมไม่แน่นอนด้ำน
นโยบำยรัฐ 4) ภำษีและข้อจ ำกัดกำรค้ำกลุ่ม 
Semiconductor

JPMorgan Chase
(JPM US)

JPMUS06 TB
JPMUS19 TB

ธนำคำรพำณิชย์และกำรลงทุนรำยใหญ่ที่สดุในสหรัฐฯ 
ให้บริกำรครอบคลุมด้ำนธนำคำรเพ่ือรำยย่อยและธุรกิจ,
 วำณิชธนกิจ, กำรบริหำรสินทรัพย์ และกำรช ำระเงินทั่ว
โลก

++

• มุมมองบวก โดยบริษัทปรับเพ่ิมประมำณกำร NII สะท้อนศักยภำพสร้ำงรำยได้จำกโครงสร้ำงสินทรัพย์ที่
หลำกหลำยและฐำนลูกค้ำกว้ำง
• รำยได้จำก Trading และค่ำธรรมเนียมวำณิชธนกิจเติบโต หนุนบทบำทผู้น ำตลำดในภำวะผันผวน
• งบดุลแข็งแกร่ง ผ่ำน Stress test มั่นใจสร้ำงผลตอบแทนผู้ถือหุ้นผ่ำนกำรซ้ือหุ้นคืนและปันผล

1) Valuation เร่ิมตึงตัว 2) ควำมไม่แน่นอนด้ำน
นโยบำยดอกเบี้ย 3) ควำมเส่ียงด้ำนคุณภำพสินเช่ือ 4)
 แรงกดดันทำงกฎระเบียบ 5) ควำมผันผวนในตลำด
ทุนและภำวะเศรษฐกิจ

Coca-Cola
(KO US)

KO80 TB

บริษัทเคร่ืองด่ืมรำยใหญ่ที่สุดในโลก ผลิตและจ ำหน่ำย
เคร่ืองด่ืมอัดลม น้ ำด่ืม น้ ำผลไม้ และเคร่ืองด่ืมชูก ำลัง แบ
รนด์หลัก อำทิ Coca-Cola, Fanta และ Sprite บริษัทมี
เครือข่ำยกระจำยสินค้ำครอบคลุมกว่ำ 200 ประเทศ

+

• มุมมองบวก แนะน ำลงทุนต่อใน Coca-Cola ด้วยคุณสมบัติ Defensive ช่วยลดควำมผันผวนพอร์ตท่ำมกลำง
ภำวะไม่แน่นอน
• ผลประกอบกำรล่ำสุดใน Q2 ดีกว่ำคำด แนวโน้มก ำไรทั้งปีแตะระดับบนของกรอบคำดกำรณ์ สะท้อนกำรบริหำร
ต้นทุนและกำรเติบโตที่มั่นคง
• กำรเติบโตแข็งแกร่งของ Coca-Cola Zero Sugar และแผนเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ที่ใช้น้ ำตำลอ้อย หนุนกำรขยำย
ฐำนลูกค้ำตำมกระแสรักสุขภำพ

1) กำรเปล่ียนแปลงเชิงนโยบำยด้ำนสุขภำพของ
ภำครัฐ 2) เทรนด์สุขภำพที่เพ่ิมข้ึนกดดันกลุ่ม
เคร่ืองด่ืมน้ ำตำลสูง 3) กำรแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 4) 
ต้นทุนวัตถุดิบที่สูงข้ึน
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Company DR Ticker Company Description Key Risks

Eli Lilly
(LLY US)

LLY80 TB

บริษัทยำระดับโลกจำกสหรัฐฯ เช่ียวชำญด้ำนกำร
พัฒนำยำในกลุ่มเบำหวำน มะเร็ง ภำวะซึมเศร้ำ และโรค
ระบบภูมิคุ้มกัน โดยมียำเด่นอย่ำง Mounjaro และ 
Trulicity ที่ช่วยขับเคล่ือนกำรเติบโตในช่วงหลัง

+

• มุมมองเก็งก ำไรส ำหรับนักลงทุนที่รับควำมเสีย่งได้สูง หลังรำคำหุ้นถูกกดดันจำกผลทดลอง Orforglipron ที่
ด้อยกว่ำคำดและคู่แข่ง
• ผลประกอบกำร Q2 แข็งแกร่ง รำยได้–ก ำไรดีกว่ำคำด หนุนจำก Zepbound และ Mounjaro ที่เพ่ิมส่วนแบ่งตลำด
 Incretins ในสหรัฐฯ
• บริษัทปรับเพ่ิมคำดกำรณ์รำยได้และก ำไรปี 2025 สะท้อนควำมเช่ือมั่นในธุรกิจหลัก แม้เผชิญกำรแข่งขันจำก 
Novo Nordisk
• ปัจจัยหนุนระยะยำวจำกกำรขยำยพอร์ต Incretins ทั้งแบบฉีด–แบบเม็ด และควำมคืบหน้ำในกลุ่มมะเร็ง/
โรคหัวใจ–เมตำบอลิซึม
• ควรติดตำมรำยละเอียดผลทดลอง Orforglipron ในงำน EASD, แผนย่ืนอนุมัติปลำยปี 2025 และควำมสำมำรถ
ผลิต–กระจำยสนิค้ำ เพ่ือประเมินศักยภำพเชิงพำณิชย์ในปี 2026

1) ควำมเข้มข้นของกำรแข่งขันในตลำดยำลดน้ ำหนัก 
2) ควำมเส่ียงด้ำนกำรผลิตและซัพพลำยที่อำจจ ำกัด
กำรสง่มอบตำมดีมำนด์ 3) ควำมไม่แน่นอนของผล
กำรทดลองยำรุ่นใหม่ทั้งยำฉีดและยำกิน 4) ควำม
เส่ียงด้ำนกฎระเบียบและกำรอนุมัติจำกหน่วยงำน
ก ำกับดูแล

Mastercard 
(MA US)

MA80 TB

บริษัทช ำระเงินระดับโลกจำกสหรัฐฯ ให้บริกำรโครงข่ำย
และโซลูชันกำรช ำระเงินทั้งบัตรเครดิต เดบิต และดิจิทัล
เพย์เมนต์ ครอบคลุมธุรกรรมในกว่ำ 210 ประเทศและ
เขตปกครอง

+

• มุมมองบวก ผลประกอบกำร Q2 เด่น รำยได้–ก ำไรเหนือคำด
• มูลค่ำกำรใช้จ่ำยรวมเพ่ิมข้ึน โดยกำรใช้จ่ำยข้ำมพรมแดนโต +15% YoY
• ควำมต้องกำรบริกำรเสริมแข็งแกร่ง โดยเฉพำะกำรเดินทำงและสันทนำกำร
• แม้ Incentives โต +16.6% YoY แต่ควบคุมต้นทุนได้ดี คุณภำพก ำไรยังแข็งแรง
• คำดรำยได้ปี 2025 โตระดับ Mid-teens และ Q3 ยังแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับคู่แข่ง

1) กำรชะลอตัวของธุรกรรมข้ำมพรมแดน 
(Cross-Border) 2) แนวโน้มผู้บริโภคเร่งใช้จ่ำย
ล่วงหน้ำ 3) ผลกระทบจำกค่ำเงิน 4) กำรชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ 5) กำรแข่งขันจำกระบบกำรช ำระเงิน
ทำงเลือก

Meta Platforms 
(META US)

META01 TB
META06 TB
META80 TB

เจ้ำของแพลตฟอร์มโซเชียลมีเดียช้ันน ำ เช่น Facebook, 
Instagram, WhatsApp และ Messenger บริษัทมุ่ง
ลงทุนใน AI และเทคโนโลยี VR/AR เพ่ือสร้ำง
ประสบกำรณ์ Metaverse และเพ่ิมกำรมีส่วนร่วมของ
ผู้ใช้

++

• มุมมองบวก แนะน ำเก็งก ำไรเป็นรอบ จำกงบ Q2 ที่แข็งแกร่งกว่ำคำด รำยได้โฆษณำโต +22% YoY หนุนโดยทั้ง 
Impressions และรำคำต่อ Impression
• AI tools เช่น Advantage+ และ Reels ช่วยยกระดับรำยได้ โดย Instagram เป็นเสำหลัก ขณะที่ WhatsApp และ
 Threads เร่ิมมีบทบำทมำกข้ึน
• บริษัทเตือน Q4 อำจโตชะลอ และมีค่ำใช้จ่ำยลงทุน AI/บุคลำกรสูงในปี 2026 แต่ Q3 ยังคำดรำยได้เหนือกว่ำ
ตลำด และอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนสูงถึง 43%
• ระยะส้ัน–กลำง Meta ยังขับเคล่ือนรำยได้จำกธุรกิจหลักได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ ด้วยฐำนผู้ใช้ขนำดใหญ่และ
แพลตฟอร์มที่ต่อยอดธุรกิจใหม่ได้ จึงเหมำะกับกำรเก็งก ำไรตำมจังหวะตลำด

1) แนวโน้มรำยได้ไตรมำส 4 อำจโตชะลอลง 2) กำร
แข่งขันด้ำนโฆษณำและผู้ใช้งำนจำกคู่แข่งที่สูงข้ึน 3) 
กำรก ำกับดูแลและคดีผูกขำดในสหรัฐฯ อำจน ำไปสู่
ค ำส่ังขำยกิจกำรบำงส่วน 4) ควำมไม่แน่นอนในกำร 
Monetize โครงกำรระยะยำว
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Morgan Stanley 
(MS US)

MS06 TB

บริษัทวำณิชธนกิจและกำรบริหำรสินทรัพย์รำยใหญ่
จำกสหรัฐฯ ให้บริกำรด้ำนกำรลงทุน, กำรให้ค ำปรึกษำ
ทำงกำรเงิน, กำรจัดกำรควำมมั่งค่ัง และกำรวิจัยตลำด
ทุน

+

• มุมมองบวก ผลประกอบกำร Q2 แข็งแกร่ง EPS $2.13 เหนือคำด รำยได้ $1.68 หมื่นล้ำน โต +17% YoY หนุน
โดย Wealth Management และ Trading
• Wealth Management โต +14% มี Net New Assets $5.92 หมื่นล้ำน สะท้อนฐำนลูกค้ำแข็งแกร่งและรำยได้ที่
มีเสถียรภำพ
• Institutional Securities เด่น รำยได้ Trading หุ้น +23% และ Fixed income +9% YoY พร้อม Pipeline 
IPO/M&A ดีข้ึน

1) ควำมไม่แน่นอนด้ำนนโยบำยดอกเบี้ย 2) กำรชะลอ
ตัวของดีลต่ำงๆ 3) แรงกดดันทำงกฎระเบียบ 4) 
ควำมผันผวนในตลำดทุนและภำวะเศรษฐกิจ

Microsoft 
(MSFT US)

MSFT01 TB
MSFT06 TB
MSFT80 TB

บริษัทเทคโนโลยีช้ันน ำจำกสหรัฐฯ เจ้ำของ
ระบบปฏิบัติกำร Windows, ซอฟต์แวร์ Office, บริกำร
คลำวด์ Azure และแพลตฟอร์ม AI Copilot บริษัทมุ่ง
ขยำยโซลูชัน AI ในทุกผลิตภัณฑ์เพ่ือเพ่ิมกำรเติบโต

++

• มุมมองบวก แนะน ำ “เก็งก ำไรเป็นรอบ” หลังงบ Q2 ล่ำสุดแข็งแกร่งกว่ำคำด หนุนหลักจำก Azure โต +39% YoY
 เร่งตัวข้ึนและสูงกว่ำคำดกำรณ์ สะท้อน Demand สูงทั้ง Workload ปกติและ AI workload
• Commercial Microsoft 365 โตดี ผู้ใช้งำน Copilot เกิน 100 ล้ำนรำย RPU เพ่ิมข้ึนอย่ำงมีนัย Windows, 
Gaming และ Consumer services หนุนรำยได้กระจำยตัว
• ประเด็น OpenAI ยังเป็นที่ติดตำม แต่ Microsoft กระจำยควำมเส่ียงด้วยโมเดล AI ภำยในและพันธมิตร AI อ่ืน ๆ
 ผ่ำน Azure
• CapEx พุ่งสู่ $30bn สูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ (+50% YoY) ตอกย้ ำมุมมองเชิงรุกต่อ AI

1) กำรแข่งขันด้ำน AI รุนแรงข้ึน 2) ควำมไม่แน่นอน
ของควำมร่วมมือกับ OpenAI 3) CapEx สูงต่อเนื่อง 
4) Valuation อยู่ในระดับสูง

Netflix 
(NFLX US)

NFLX06 TB
NFLX80 TB

ผู้ให้บริกำรสตรีมมิ่งคอนเทนต์รำยใหญ่ระดับโลก มี
ผู้ใช้งำนหลำยร้อยล้ำนรำย ผลิตและเผยแพร่ภำพยนตร์ 
ซีรีส์ และสำรคดี โดยเน้นกลยุทธ์ Original Content และ
กำรขยำยตลำดระหว่ำงประเทศ

+

• มุมมองบวก แนะน ำเก็งก ำไรตำมแนวรับ จำกงบก ำไร Q2 และคำดกำรณ์อนำคตที่แข็งแกร่ง หนุนโดย FX และ
คอนเทนต์ใหม่คร่ึงปีหลัง
• จ ำนวนสมำชิกและรำยได้จำกโฆษณำโตเกินคำด สะท้อนศักยภำพสร้ำงรำยได้หลำยช่องทำง
• โครงสร้ำงรำยได้หลักจำก Subscription มีควำมยืดหยุ่นสูง ช่วยรับมือควำมผันผวนเศรษฐกิจและนโยบำยภำษี
น ำเข้ำ
• Valuation ตึงตัว Forward P/E สูงกว่ำค่ำเฉล่ีย 5 ปีเกือบ +1SD นักลงทุนควรระมัดระวัง

1) กำรแข่งขันสูงและต้นทุนคอนเทนต์เพ่ิมข้ึน 2) กำร
อ่ิมตัวในตลำดหลกั 3) ควำมผันผวนของเศรษฐกิจ
และก ำลังซ้ือผู้บริโภค 4) แรงกดดันจำกภำครัฐและ
กฎระเบียบ
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DR Stock Highlight – U.S. (7/8)
Company DR Ticker Company Description Key Risks

Nike 
(NKE US)

NIKE80 TB

ผู้น ำในธุรกิจเส้ือผ้ำและรองเท้ำกีฬำ แบรนด์ Nike, 
Jordan และ Converse ครองตลำดโลกผ่ำนนวัตกรรม
ผลิตภัณฑ์และกลยุทธ์กำรตลำดเชิงสร้ำงสรรค์ รวมถึง
กำรขยำยช่องทำงขำยออนไลน์

+/-

• มุมมองดีข้ึน คำด Q4 FY25 ล่ำสุด (ส้ินสุด พฤษภำคม 25) เป็นจุดต่ ำสุดของผลกระทบ Win Now และผล
ประกอบกำรจะทยอยฟ้ืนตัว หนุนจำก Holiday order book ที่กลับมำเป็นบวกในหลำยภูมิภำค
• กำรบริหำรต้นทุนรัดกุม รับมือภำษีน ำเข้ำได้ และกำรย้ำยฐำนกำรผลิตจำกจีนเป็นสัญญำณบวกระยะยำว
• ระยะส้ันยังถูกกดดันจำกกำรปรับพอร์ตสินค้ำ กำรลดกลุ่ม Classic และกำรเคลียร์สินค้ำคงคลัง โดยเฉพำะใน
จีนที่ฟ้ืนตัวช้ำ จึงแนะน ำ Wait-and-See ติดตำม 1–2 ไตรมำสข้ำงหน้ำ
• ระยะยำวยังมองบวกต่อกลยุทธ์ Sport Offense ที่เน้นสนิค้ำ Performance และกำรเช่ือมโยงผู้บริโภคหลำย
ช่องทำง หำกเร่งฟ้ืนจีนและผลักดันพอร์ตใหม่ได้ต่อเนื่อง มีโอกำสกลับสู่กำรเติบโตย่ังยืนในปี 2026

1) กำรแข่งขันที่รุนแรง 2) กำรพัฒนำผลิตภัณฑ์และ
เทคโนโลยีที่ล่ำช้ำ 3) ควำมสำมำรถในกำรขยำย
ช่องทำงจ ำหน่ำยที่ไม่สมดุล 4) ภำวะเศรษฐกิจและ
ก ำลังซ้ือของผู้บริโภคที่ชะลอลง

NVIDIA
(NVDA US)

NVDA01 TB
NVDA19 TB
NVDA80 TB

ผู้น ำด้ำนกำรออกแบบ GPU ส ำหรับกำรประมวลผล
กรำฟิก เกม ดำต้ำเซ็นเตอร์ และ AI โดยเฉพำะชิปตระกูล
 H100 และ B200 ที่เป็นหัวใจส ำคัญในตลำด AI ปัจจุบัน

++

• มุมมองบวกหำกกลับมำจ ำหน่ำย H20 ในจีนและเปิดตัว RTX Pro ตำมข้อก ำหนดใหม่ได้ จะหนุน Sentiment 
ระยะส้ันและแนวโน้มรำยได้ระยะยำว
• ค่ำใช้จ่ำยตัดจ ำหน่ำย H20 ที่บันทึกไปอยู่ที่ $4.5 พันล้ำน ดีกว่ำคำด ช่วยลดแรงกดดัน แม้เดิมคำดกระทบ
รำยได้จีนไตรมำสนี้ประมำณ $8 พันล้ำน หำกส่งมอบได้จริงจะหนุนกำรเติบโต H2
• กำรขำย H20 อีกคร้ังอำจช่วยคืนรำยได้และฟ้ืนอัตรำก ำไรข้ันต้นบำงส่วน ผ่ำนกำรชดเชยค่ำใช้จ่ำยสินค้ำคงคลัง
• Blackwell Platform Ramp-up แข็งแกร่ง Hyperscalers ติดต้ัง ~72k หน่วย/สปัดำห์ (~4m หน่วย/ปี) ตอกย้ ำ
โอกำสเติบโตระยะกลำง–ยำว
• Top pick กลุ่ม Semiconductor เหมำะส ำหรับ Core exposure ในธีม AI/Accelerated computing พร้อม
แนะน ำเก็งก ำไรเป็นรอบ

1) ควำมไม่แน่นอนด้ำนนโยบำยสหรัฐฯ 2) กำรแข่งขัน
ที่รุนแรงจำกผู้ผลิตชิปรำยอ่ืน 3) ข้อจ ำกัดด้ำนซัพ
พลำยเชนหรือก ำลังกำรผลิต 4) เม็ดเงินกำรลงทุนใน 
Data Center ที่ชะลอลง

Starbucks 
(SBUX US)

SBUX80 TB

เครือร้ำนกำแฟระดับโลกจำกสหรัฐฯ มีสำขำมำกกว่ำ 
30,000 แห่งทั่วโลก เน้นกำรสร้ำงประสบกำรณ์ร้ำนค้ำ
และกำรปรับเมนูให้เข้ำกับท้องถ่ิน รวมถึงกำรขยำย
ช่องทำงดิจิทัลและบริกำรส่งถึงบ้ำน

+/-

• มุมมองระยะส้ันยังถูกกดดัน ยอดขำยสำขำเดิมทั่วโลกลดลงต่อเนื่อง 6 ไตรมำส แม้รำยได้ล่ำสุดสูงกว่ำคำด แต่
ก ำไรสุทธิอ่อนตัวจำกต้นทุนลงทุน–แรงงำน
• แผน Back to Starbucks เน้นฟ้ืนภำพลักษณ์และประสบกำรณ์ร้ำนค้ำ ปรับเมนู–บริกำร ยกระดับดีไซน์ร้ำน และ
ปรับปรุง >1,000 สำขำใน NA ภำยในปี 2026 รวมถึงพัฒนำร้ำนขนำดเล็ก/Drive-thru
• ต้นทุนสูงข้ึนกดดันมำร์จ้ิน (Operating margin ล่ำสุด 10.1%) แต่เป็นกำรลงทุนเพ่ือวำงรำกฐำนกำรฟ้ืนตัว
ระยะยำว
• เร่ิมเห็นสัญญำณบวกในจีนหลัง SSS กลับมำโต +2% แม้เจอกำรแข่งขันรุนแรงจำก Luckin/Cotti แต่ได้รับ
ควำมสนใจพันธมิตรเชิงกลยุทธ์ >20 รำย สะท้อนศักยภำพตลำด
• โดยรวมธุรกิจยังต้องใช้เวลำในกำรฟ้ืนตัว แต่สัญญำณบวกจำกจีนและกลยุทธ์ใหม่อำจหนุน Sentiment กำร
เก็งก ำไรระยะส้ัน

1) SSS ยังติดลบต่อเนื่อง 2) ต้นทุนสูงข้ึนจำกแผน
ฟ้ืนฟู 3) กำรแข่งขันจำกผู้เล่นท้องถ่ิน 4) ควำมไม่
แน่นอนของพฤติกรรมผู้บริโภคในจีน
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DR Stock Highlight – U.S. (8/8)
Company DR Ticker Company Description Key Risks

Tesla 
(TSLA US)

TSLA01 TB
TSLA80 TB

ผู้ผลิตยำนยนต์ไฟฟ้ำและโซลูชันพลังงำนสะอำดจำก
สหรัฐฯ ผลิตภัณฑ์หลัก ได้แก่ รถยนต์ไฟฟ้ำ, แบตเตอร่ี
พลังงำน และโซลำร์เซลล์ บริษัทมีจุดเด่นด้ำนนวัตกรรม
และกำรผลิตในขนำดใหญ่

+/-

• มุมมองบวกบำงสว่น แม้ Q2 รำยได้–ก ำไรต่ ำกว่ำคำด แต่ Auto Margin (ไม่รวมเครดิตภำษี) อยู่ที่ 14.96% สูง
กว่ำคำด สะท้อนกำรควบคุมต้นทุนดีข้ึน
• ภำพรวมยอดขำยยังชะลอ และแรงกดดันจำกนโยบำยเครดิต EV ที่ใกล้หมดอำยุจ ำกัด Upside ระยะส้ัน
• แนะน ำเก็งก ำไรระยะส้ันส ำหรับนักลงทุนที่รับควำมผันผวนได้สูง มุมมองระยะยำวยังเป็นกลำง เพรำะรำคำหุ้น
สะท้อนควำมคำดหวังโครงกำรใหม่ (Robotaxi, รถรำคำประหยัด) ไปบำงส่วนแลว้
• รำยได้จำกโครงกำรใหม่ยังอยู่ช่วงเร่ิมต้น ต้องใช้เวลำ โดย Musk คำดผลประกอบกำรอำจอ่อนแอถึง Q2/26 
ก่อนฟ้ืนชัดเจนปลำยปี 2026
• ควำมไม่แน่นอนยังสูงจำกยอดส่งมอบลดลง กำรแข่งขันจีนรุนแรง กำรลำออกผู้บริหำร และภำระเวลำ Musk ใน
กำรเมือง หุ้นเหมำะเก็งก ำไรตำม Sentiment จำกสตอร่ีบวกเป็นรำยกรณี

1) กำรแข่งขันที่สูงข้ึน 2) ควำมเส่ียงภำษีทำงกำรค้ำ 3)
 Valuation ที่อยู่ในระดับสูง 4) ควำมไม่แน่นอนของ
ธุรกิจใหม่ ที่อำจยังไม่สำมำรถสร้ำงรำยได้ในทันที 5) 
ควำมไม่แน่นอนของนโยบำยสหรัฐฯ

Visa 
(V US)

VISA06 TB
VISA80 TB

บริษัทช ำระเงินระดับโลกจำกสหรัฐฯ ให้บริกำรเครือข่ำย
บัตรเครดิต เดบิต และโซลูชันดิจิทัล ครอบคลุมกำรท ำ
ธุรกรรมในกว่ำ 200 ประเทศ

+

• มุมมองบวก ธุรกรรมยังเติบโตทั้งอีคอมเมิร์ซและกำรเดินทำง แม้มีควำมกังวลผู้บริโภคเร่งใช้จ่ำยล่วงหน้ำ แต่ยัง
ไม่พบผลกระทบชัดเจน
• ธุรกรรมข้ำมพรมแดนยังขยำยตัว แม้ชะลอลงเล็กน้อยจำกไตรมำสก่อน
• รำยได้จำกบริกำรมูลค่ำเพ่ิมโต +26% YoY สะท้อนศักยภำพสร้ำงรำยได้ใหม่
• กำรบริหำร Client Incentives ดีกว่ำคำด หนุนให้อัตรำก ำไรแข็งแกร่งต่อเนื่อง

1) กำรชะลอตัวของธุรกรรมข้ำมพรมแดน 
(Cross-Border) 2) แนวโน้มผู้บริโภคเร่งใช้จ่ำย
ล่วงหน้ำ 3) ผลกระทบจำกค่ำเงิน 4) กำรชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ 5) กำรแข่งขันจำกระบบกำรช ำระเงิน
ทำงเลือก

Our View



Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

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

3Q25 4Q25 2025

BROADCOM INC AI Datacenter & Devices USD 306.34 298.72 -2% 46.00 2.7

DELL TECHN-C AI Datacenter & Devices USD 138.28 142.22 3% 14.7 1.3

MARVELL TECHNOLO AI Datacenter & Devices USD 76.19 90.24 18% 27.1 -0.9

MICRON TECH AI Datacenter & Devices USD 120.87 149.95 24% 15.1 -0.1

ARISTA NETWORKS AI Datacenter & Devices USD 137.30 144.62 5% 48.8 2.0

BANK OF AMERICA Banks and Diversified Financials USD 46.94 53.41 14% 12.8 0.1

GOLDMAN SACHS GP Banks and Diversified Financials USD 730.72 727.55 0% 15.7 2.4

JPMORGAN CHASE Banks and Diversified Financials USD 290.49 307.28 6% 14.8 1.5

MASTERCARD INC-A Banks and Diversified Financials USD 581.70 643.80 11% 35.6 -0.1

VISA INC-CLASS A Banks and Diversified Financials USD 344.47 395.37 15% 30.2 -0.2

SALESFORCE INC Enterprise Software & Solutions USD 242.44 349.84 44% 21.4 -1.1

CROWDSTRIKE HO-A Enterprise Software & Solutions USD 427.90 485.15 13% 121.8 -0.5

SERVICENOW INC Enterprise Software & Solutions USD 867.24 1,144.33 32% 51.1 -1.0

ORACLE CORP Enterprise Software & Solutions USD 248.28 247.24 0% 36.6 3.4

PALO ALTO NETWOR Enterprise Software & Solutions USD 177.09 212.65 20% 54.1 -0.6

Last price as of 15 Aug 2025.

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

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize  

P/E (5Y)

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

3Q25 4Q25 2025

PALANTIR TECHN-A Enterprise Software & Solutions USD 177.17 155.23 -12% 273.00 2.1

ELI LILLY & CO Healthcare Solutions USD 701.23 887.61 27% 31.1 -1.0

ABBVIE INC Healthcare Solutions USD 206.69 216.37 5% 17.3 1.2

AMGEN INC Healthcare Solutions USD 296.47 312.26 5% 14.1 0.0

GILEAD SCIENCES Healthcare Solutions USD 118.37 124.88 6% 14.6 2.0

APPLE INC Magnificent Seven USD 231.59 233.53 1% 31.4 0.8

AMAZON.COM INC Magnificent Seven USD 231.03 262.70 14% 27.8 -1.4

ALPHABET INC-A Magnificent Seven USD 203.90 220.46 8% 19.4 -0.5

META PLATFORMS-A Magnificent Seven USD 785.23 866.69 10% 23.6 0.8

TESLA INC Magnificent Seven USD 330.56 302.57 -8% 189.8 1.4

NVIDIA CORP Magnificent Seven USD 180.45 187.74 4% 41.0 -0.5

MICROSOFT CORP Magnificent Seven USD 520.17 624.26 20% 33.5 1.0

BOOKING HOLDINGS Travel, Leisure and Entertainment USD 5,454.29 6,113.51 12% 24.8 -0.2

CARNIVAL CORP Travel, Leisure and Entertainment USD 29.76 32.96 11% 14.9 -0.1

DELTA AIR LI Travel, Leisure and Entertainment USD 60.24 65.59 9% 10.6 -0.1

Last price as of 15 Aug 2025.

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

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize  

P/E (5Y)

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

3Q25 4Q25 2025

WALT DISNEY CO/T Travel, Leisure and Entertainment USD 115.39 133.23 15% 19.70 -0.7

NETFLIX INC Travel, Leisure and Entertainment USD 1,238.95 1,349.49 9% 46.6 0.5

ROYAL CARIBBEAN Travel, Leisure and Entertainment USD 313.95 355.42 13% 20.1 0.0

SPOTIFY TECHNOLO Travel, Leisure and Entertainment USD 732.81 723.74 -1% 113.6 -0.1

UNITED AIRLINES Travel, Leisure and Entertainment USD 100.93 107.45 6% 9.8 -0.1

UBER TECHNOLOGIE Travel, Leisure and Entertainment USD 92.60 107.28 16% 25.5 -0.1

WALMART INC Defensive USD 100.00 112.33 12% 38.3 2.3

COSTCO WHOLESALE Defensive USD 972.04 1,074.38 11% 53.6 1.3

COCA-COLA CO/THE Defensive USD 69.92 79.26 13% 23.4 -0.4

AT&T INC Defensive USD 28.87 30.17 4% 13.8 2.7

VERIZON COMMUNIC Defensive USD 44.24 47.69 8% 9.4 0.0

BOEING CO/THE Aerospace & Defense USD 235.26 257.24 9% - 0.1

GENERAL ELECTRIC Aerospace & Defense USD 267.85 295.55 10% 45.4 1.8

SHOPIFY INC - A Information Technology USD 141.47 161.70 14% 96.3 -0.1

MERCADOLIBRE INC Consumer Discretionary USD 2,392.30 2,850.65 19% 51.0 -0.6

SNOWFLAKE INC Information Technology USD 199.08 233.17 17% 180.7 -0.2

Last price as of 15 Aug 2025.

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

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize  

P/E (5Y)

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

3Q25 4Q25 2025

THE CIGNA GROUP Health Care USD 296.86 362.04 22% 10.00 -1.3

CVS HEALTH CORP Health Care USD 68.60 80.38 17% 10.9 0.3

ADV MICRO DEVICE Information Technology USD 177.51 187.27 5% 44.8 0.1

ADOBE INC Information Technology USD 354.85 487.46 37% 17.2 -1.6

NIKE INC -CL B Consumer Discretionary USD 76.97 77.85 1% 45.3 1.8

PHILIP MORRIS IN Consumer Staples USD 166.19 188.22 13% 22.0 1.9

TEXAS INSTRUMENT Information Technology USD 194.57 206.43 6% 33.3 0.9

STARBUCKS CORP Consumer Discretionary USD 90.60 96.82 7% 40.6 1.4

IBM Information Technology USD 239.72 283.38 18% 21.6 1.3

Last price as of 15 Aug 2025.

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

Downside
EPS Revision Forward 

P/E
Standardize  

P/E (5Y)

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

3Q25 4Q25 2025

ASML HOLDING NV AI Datacenter & Devices EUR 636.70 745.89 17% 26.70 -1.2

ASML HOLDING-NY AI Datacenter & Devices USD 742.16 828.93 12% 26.6 -1.1

SAP SE Enterprise Software & Solutions EUR 237.05 291.00 23% 38.6 1.2

SAP SE-SPONS ADR Enterprise Software & Solutions USD 277.85 339.79 22% 38.9 1.2

NOVO NORDISK-B Healthcare Solutions DKK 325.90 462.86 42% 13.0 -2.7

NOVO-NORDISK-ADR Healthcare Solutions USD 52.41 66.28 26% 13.3 -2.6

ASTRAZENECA PLC Healthcare Solutions GBp 11,592.00 13,852.15 19% 17.3 -0.8

ASTRAZENECA-ADR Healthcare Solutions USD 79.17 87.27 10% 17.4 -0.8

ROCHE HOLDING-BR Healthcare Solutions CHF 267.60 268.00 0% 13.4 -1.2

SANOFI Healthcare Solutions EUR 84.95 106.91 26% 10.9 -1.4

SANOFI-ADR Healthcare Solutions USD 49.77 61.68 24% 10.9 -1.4

CIE FINANCI-REG Luxury CHF 131.80 165.14 25% 23.2 -0.2

LVMH MOET HENNE Luxury EUR 476.10 548.76 15% 22.2 -0.9

FERRARI NV Luxury EUR 397.50 438.64 10% 44.7 -0.3

FERRARI NV Luxury USD 460.55 502.10 9% 44.2 -0.4

Last price as of 15 Aug 2025.
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Global Strategy

Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

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

3Q25 4Q25 2025

HERMES INTL Luxury EUR 2,065.00 2,472.54 20% 47.80 -0.9

ADIDAS AG Global Lifestyle Brands EUR 166.30 242.29 46% 21.8 -0.1

SIEMENS ENERGY A Industrials EUR 94.84 95.15 0% 64.8 -0.1

FRAPORT AG Industrials EUR 78.30 72.68 -7% 17.4 -0.1

INFINEON TECH Information Technology EUR 36.66 42.72 17% 25.6 0.2

DEUTSCHE BANK-RG Financials EUR 31.25 28.48 -9% 10.8 0.1

BARCLAYS PLC Financials GBp 371.15 392.37 6% 8.9 0.8

LLOYDS BANKING Financials GBp 82.78 90.63 9% 10.9 1.2

L'OREAL Consumer Staples EUR 392.90 384.47 -2% 30.4 -0.8

Last price as of 15 Aug 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

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

3Q25 4Q25 2025

GREE ELECTRIC-A Domestic Consumption CNY 47.79 50.67 6% 7.80 -0.4

BYD COMPANY Domestic Consumption HKD 112.80 158.56 41% 17.5 -1.0

XIAOMI CORP-W Domestic Consumption HKD 52.85 67.08 27% 30.1 0.4

HKEX Domestic Consumption HKD 439.40 465.63 6% 36.3 0.5

PROYA COSMETIC-A Domestic Consumption CNY 83.05 110.77 33% 18.1 -1.5

TENCENT Domestic Consumption HKD 592.00 690.08 17% 19.6 -0.4

JD-SW Domestic Consumption HKD 120.80 167.94 39% 11.7 -0.9

JD.COM INC-ADR Domestic Consumption USD 31.70 43.67 38% 12.0 -0.9

BABA-W Domestic Consumption HKD 118.10 148.17 25% 13.8 -0.1

ALIBABA GRP-ADR Domestic Consumption USD 121.26 149.79 24% 13.8 -0.1

NETEASE INC Communication Services HKD 200.20 238.43 19% 14.9 -0.7

ANTA SPORTS High Devidend Yield HKD 91.90 113.83 24% 17.6 -0.9

PING AN High Devidend Yield HKD 57.60 67.21 17% 7.4 0.7

FUYAO GLASS IN-H High Devidend Yield HKD 56.75 68.31 20% 15.2 -0.8

BANK OF CHINA-H High Devidend Yield HKD 4.45 5.26 18% 5.5 2.3

Last price as of 15 Aug 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

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

3Q25 4Q25 2025

SANDS CHINA LTD Tourism & Travel HKD 19.95 22.00 10% 19.30 -0.2

TONGCHENG TRAVEL Tourism & Travel HKD 19.70 24.88 26% 13.3 -1.2

TRIP.COM GROUP L Tourism & Travel HKD 489.00 589.89 21% 17.7 -1.0

TRIP.COM GRO-ADR Tourism & Travel USD 62.37 75.64 21% 17.6 -1.0

ATOUR LIFEST-ADR Tourism & Travel USD 34.88 39.86 14% 22.9 -0.6

SK HYNIX INC AI Datacenter & Devices KRW 270,250.00 335,498.31 24% 6.1 -0.2

TAIWAN SEMIC-ADR AI Datacenter & Devices USD 238.88 274.74 15% 24.2 0.3

SEA LTD-ADR E-commerce & Digital Services USD 177.28 196.69 11% 45.4 0.0

MIDEA GROUP CO-A Domestic Consumption CNY 72.30 90.55 25% 12.7 -0.4

MIDEA GROUP CO-H Domestic Consumption HKD 80.75 88.20 9% 13.1 0.5

CSPC PHARMACEUTI High Dividend Yield HKD 10.96 9.42 -14% 21.4 2.3

PETROCHINA-H High Dividend Yield HKD 7.68 8.12 6% 8.1 -0.1

GIANT BIOGENE HO Domestic Consumption HKD 59.40 76.29 28% 22.5 -0.5

KWEICHOW MOUTA-A Domestic Consumption CNY 1,422.08 1,882.22 32% 19.1 -1.4

FAST RETAILING Consumer Discretionary JPY 49,120.00 51,904.08 6% 36.7 -0.5

Last price as of 15 Aug 2025.
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Source : Bloomberg, ASPS Global Strategy

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

3Q25 4Q25 2025

NINTENDO CO LTD Communication Services JPY 14,385.00 14,345.05 0% 45.50 2.9

CHINA FEIHE LTD Consumer Staples HKD 4.55 5.91 30% 10.9 -0.2

TINGYI Consumer Staples HKD 11.16 13.50 21% 13.6 -1.2

TSINGTAO BREW-H Consumer Staples HKD 50.75 64.63 27% 13.4 -1.1

GALAXY ENTERTAIN Consumer Discretionary HKD 39.52 47.39 20% 16.5 -1.0

TENCENT MUS-CL A Domestic Consumption HKD 99.90 110.69 11% 29.3 3.3

TENCENT MUSI-ADR Domestic Consumption USD 25.55 28.09 10% 29.3 0.9

KUAISHOU-W Domestic Consumption HKD 74.80 76.49 2% 14.7 -0.1

Last price as of 15 Aug 2025.
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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

ทีมฝ่ายวิจัย
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