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Global Strategy

US
- ตลาดกลับมากังวลตัวเลขเงินเฟ้อเดือน มี.ค. ที่ออกมาสูงกว่าคาด และสูงสุดในรอบ 6 เดือน ส่งผลให้ตลาดมอง FED จะลดดอกเบี้ยแค่ 2 ครั้งในปีนี้
- ขณะที่ความขัดแย้งตะวันออกกลางกลับมากระตุ้นให้เกดิแรงขายสินทรัพย์เส่ียง แต่จากสถิติความขัดแย้งด้านการเมืองมีผลกระทบจ ากัด
- แนะน านักลงทุนระยะยาว Let Profit Run ต่อในหุ้นสหรัฐ และสามารถซื้อเพิ่มได้ที่แนวรับบริเวณ S&P500 ที่ 5,000 - 5,050 จุด เน้น Balance Portfolio กระจายกลุ่ม
- แนะน านักเก็งก าไร สามารถขายท าก าไรในหุ้นที่ปรับขึ้นมา และรอซื้อใหม่ในช่วงประกาศงบหรือทีแ่นวรับ S&P500 ที่ 5,000 - 5,050

CHINA
- เงินเฟ้อ CPI เดือน มี.ค. ออกมาต่ ากว่าคาด ขณะที่ PPI หดตัวต่อเนื่อง 18 เดือนติดต่อกัน สะท้อนปัญหาเงินฝืดยังไม่คลี่คลาย
- ด้าน GDP ออกมาดีกว่าคาด แต่ตัวเลขภาคการบริโภคและอสังหายังแย่ ขณะที่เรามองการกระตุ้นเศรษฐกิจยังท าได้ยาก
- แนะน านักลงทุนระยะยาวชะลอการลงทุน แต่นักเก็งก าไรที่รับความเส่ียงได้สูง สามารถเก็งก าไรในกรอบดัชนี HSI index ที่ 16,000 – 17,000 จุด

Vietnam
- แนะน าขายท าก าไรและรอกลับเข้าซื้อเมื่อคา่เงินดองกลับมาแข็งค่า หลังธนาคารกลางกลับมาควบคุมค่าเงินโดยการออก T-bill ที่ดอกเบี้ยสูง 4.5%

Stock Focus
- TSMC, JP Morgan, Bank of America, Citi, Wells Fargo

Key Takeaway : ตลาดกังวล FED ไม่รีบลดดอก / รอลุ้นงบ Q1

Source: ASP Global Strategy
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Forward P/E and EPS Revision

Source: Bloomberg as of 11 Apr 2024

PE Band (10 Year) EPS Revision 3M
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อิสราเอล-อิหร่านรุนแรงขึ้น กดดันสินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลก
• ความไม่สงบในตะวันออกกลางกลับมาเป็นปัจจัยกดดันสินทรัพย์เส่ียง

ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา โดยปัจจุบันได้ยกระดับมาเป็นสงครามระหว่าง
อิสราเอล-อิหร่านโดยตรง ซึ่ง Bloomberg (ต.ค. 2023) คาด
ผลกระทบต่อ GDP ปี 2024 ที่ 1% ส่งผลต่อเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น 1.2%

• อย่างไรก็ตาม ทีมกลยุทธ์เรามองการที่ราคาน้ ามันจะปรับขึ้นแรงได้
จะต้องปัญหาด้าน supply chain เช่น อิหร่านขอร่วมมือพนัธมิตร เช่น 
ซีเรีย อิรัก เยเมน และบาเรน ในการคว่ าบาตรส่งออกน้ ามนัไปชาติ
ตะวันตก (Oil Embargo 1973) หรือ อิหร่านปิดช่องแคบฮอร์มุสซึ่งเป็น
เส้นทางการส่งน้ ามันทางเรือทีส่ าคัญ โดยน้ ามันราว 20% ของโลก
ผ่านเส้นทางนี้ ทั้งนี้หากไม่ได้เกิดปัญหาดังกล่าว เรามองผลกระทบต่อ
ราคาน้ ามันจ ากัด

• ทั้งนี้อิร่านมีการส่งออกน้ ามัน 7 แสนบาร์เรลต่อวัน (0.7% ของการ
บริโภคน้ ามันทั้งโลก) และก าลังการผลิตราว 3 ล้านบาร์เรลต่อวัน (3% 
ของการบริโภคน้ ามันทัง้โลก)

Source: Bloomberg as of Oct 2023
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Source: ICE, Macrobond, Data as of Oct 2023

Regional war
(Gulf war)

หากไม่มีปัญหาด้าน supply chain ราคาน้้ามันมักปรบัขึ้นจ้ากัด
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Source: ICE, Macrobond, Data as of Oct 2023

GS มอง upside น้้ามันมีจ้ากัดเพราะ OPEC มีก้าลังการผลิตเหลือมาก
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Source: Carson Research
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US : เงินเฟ้อสูงกว่าคาด ตลาดปรับมุมมองการลดดอกเบี้ย

• CPI (YoY) (Mar) ขยายตัว 3.5% สูงกว่าคาดที่ 3.4% และเพิ่มขึ้นจากเดือนกอ่นที่ 3.2% รวมถึงท าระดับสูงสุดในรอบ 6 เดือน ส่วน Core CPI (YoY) (Mar) ขยายตัว 3.8% สูงกว่าคาดที่ 
3.7% แต่เท่ากับเดือนก่อน โดยนับเป็นเดือนที่ 4 ที่เงินเฟ้อออกมาสูงกว่าตลาดคาด

• เงินเฟ้อพื้นฐานภาคบริการไม่รวมทีอ่ยู่อาศัย (Service Ex Housing) ซึ่งเป็นมาตรวัดเงินเฟอ้พืน้ฐานที่ Fed ให้ความส าคัญ ขยายตัว 4.8% YoY ท าระดับสูงสุดนับตั้งแต่เดือนเมษายน 
2022 หากเทียบจากเดือนกอ่น +0.65% MoM โดยองค์ประกอบที่ปรับตัวขึ้นมากทีสุ่ดคือ ค่าบริการด้านขนส่ง (Transportation Service) +1.52% MoM

• ขณะที่เงินเฟ้อจากคา่เช่า (Shelter cost) ซึ่งเป็นหนึ่งในองค์ประกอบเงินเฟอ้ของภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ตลาดจับตามองและคิดเป็น 1 ใน 3 ของตระกร้า CPI ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.4% MoM และ 
+5.7% YoY 

Source: Bloomberg, CNBC, BofA
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US : ตลาดปรับมุมมองเหลือลดดอกเบี้ยเพียงแค่ 2 ครั้ง
• ปัจจุบัน CME Fed Watch Tool คาดในปี 2024 จะลดอัตราดอกเบี้ยเพียงแค่ 2 ครั้ง

เท่านั้น จากเดิมคาด 3 ครั้ง รวมถึงเล่ือนช่วงเวลาการลดดอกเบี้ยครั้งแรกไปเป็นเดือน 
ก.ย. จากเดิมคาด มิ.ย.

• Goldman Sachs : ปรับมุมมองเหลือลดดอกเบีย้แค ่2 ครั้งจากเดิม 3 ครั้งในปีนี้ โดย
เล่ือนการลดดอกเบี้ยครั้งแรกเป็น ก.ค. จากเดิมคาด มิ.ย. และลดอีกครั้งในเดือน พ.ย. 
หลังจากนั้นจะปรับลดดอกเบี้ยไตรมาสละครั้งจ านวน 25bps ในปี 2025

• Well Fargo : คาด FED ลดดอกเบี้ยชว่ง 3Q24 และ 4Q24 ครั้งละ 25bps เนื่องจากเงิน
เฟ้อที่ออกมาสูงกว่าคาดพร้อมกับเศรษฐกจิทีย่ังแข็งแกร่ง ท าให้คณะกรรม FOMC  จะมี
เวลาในการพิจาณาตัวเลขเศรษฐกิจเพิม่เตมิ อย่างไรก็ตามยังคงมองว่าเงินเฟอ้อยู่ใน
แนวโน้มปรับตัวลดลง แต่อาจใช้เวลานานขึ้น

• Bloomberg Economics : เล่ือนการลดดอกเบี้ยครั้งแรกไปเป็นเดือน ก.ค. จากเดิม
คาด มิ.ย. รวมถึงปรับประมาณการณ์เงินเฟอ้ขึ้น โดยคาดเงินเฟ้อทั่วไปและเงินเฟ้อ
พื้นฐานส้ินปี 2024 อยู่ที่ 3.4% และ 3.9% ตามล าดับ (VS 3.2%, 3.2% ก่อนหน้านี้) 

• Barclays : FED จะลดดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. เพียงแค ่1 ครั้งเทา่นั้นในปี 2024 และมี
โอกาสเล่ือนไปเป็นเดือน ธ.ค. หากเงินเฟ้อยังชะลอตัวไม่เป็นไปตามที่คาดไว้ อย่างไรก็
ตามในส้ินปี 2025 คาดว่าดอกเบี้ยจะลดลง 100bps สู่ระดับ 4.00% – 4.25%  

Source: Bloomberg as of 16 Apr 2024
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US : รอซื้อ S&P500 หลังงบออกหรือแนวรับ 5,000 – 5,050
• แนะน านักลงทุนระยะยาว Let Profit Run ต่อในหุ้นสหรัฐ และสามารถซื้อเพิ่มได้ที่แนวรับบริเวณ S&P500 ที่ 5,000 - 5,050 จุด เน้น Balance Portfolio กระจายกลุ่ม

• แนะน านักเก็งก าไร สามารถขายท าก าไรในหุ้นที่ปรบัขึ้นมา และรอซื้อใหม่ในช่วงประกาศงบหรือท่ีแนวรับ S&P500 ที่ 5,000 - 5,050 

• ปัจจัยเสี่ยงต้องติดตาม : ฤดูกาลประกาศงบ Q1 จับตาดูกลุ่ม Big Tech และกลุ่ม Semiconductor (หากออกมาดีกว่าคาด อาจหนุนตลาดขึ้นต่อ)

   

Source: ASP Global Strategy, Trading View
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US Earnings Outlook 2Q24

- Tech :
- Consumer Disc / Staple / Travel :
- Non-Tech : C, GS

Positive

JPM, WFC

Neutral

Negative
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US : Let Profit Run หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและธีม AI
Let Profit Run : Positive Outlook Tech Theme (เรียงตามล าดบัความน่าสนใจจากบนลงล่าง)
- AI / Data center / Software : Amazon, Microsoft, Google, Meta, Adobe, ServiceNow, Oracle, SAP, Palantir

- Semiconductor : AMD, Nvidia, Intel, TSMC, ASML, Broadcom, Lam Research, Qualcomm, Micron, Marvell

- Memory chip Recovery : Micron, Western Digital, Samsung, SK Hynix

- Advertising & Streaming : Disney, Meta, Google, Trade Desk, Netflix, Pinterest, Spotify

- Hardware Recovery : Xiaomi, Samsung, MediaTek, Lenovo, Dell, Logitech

- Data Analytics / Cloud Computing : Datadog, Snowflake, CLOU ETF, ARKW ETF

- Cyber Security : CrowdStrike, Cloudflare, Zscaler, Fortinet, Palo Alto

Source: ASP Global Strategy
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US : Balance Port ด้วยหุ้น Non-Tech
Buy on Dip : Positive Outlook Non-Tech Theme (เรียงตามล าดบัความน่าสนใจจากบนลงล่าง)
- Travel / Consumption : Target, Airbnb, LYFT, Uber, Booking, Airbus, TripAdvisor, Trip.com, Door Dash, Monster Beverage, Celsius

- Strong Brands : Porsche, Estee Lauder, Adidas, L’Oreal, Richemont, LVMH, Hermes, Decker, Ferrari, Ralph Lauren, Crocs

- Real Estate / Construction : Home Depot, Caterpillar, Deere, D.R. Horton, Lennar, Home construction ETF (ITB ETF)

- Healthcare : Novo Nordisk, Eli Lily, Merck, GSK, Moderna, Pharma ETF (PPH ETF)

- Financial : UBS, BNP Paribas, JPMorgan, Blackrock, Morgan Stanley

- Energy : Occidental, Exxon, Chevron

Source: ASP Global Strategy
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Source: Wall Street Horizon



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

China



Global Strategy

CH : Fitch Rating ปรับลดอันดับ Credit Outlook สู่ระดับ Negative จาก Staple

• Fitch rating ปรับลดอันดับ Credit Outlook ของประเทศจีนลงสู่ระดับ Negative จากเดิมที่ระดับ Stable เนื่องจากมีความเปน็ไปได้ที่ประเทศจนีจะต้องเผชิญภาระหนีสิ้นที่เพิม่ขึ้น จากการใช้
นโยบายการคลังกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยคาดว่ายอดการขาดดุลงบประมาณในปี 2024 จะอยู่ที่ 7.1% เพิ่มขึ้นจากปีกอ่นซี่งอยู่ท่ี 5.8% ขณะที่การเติบโตทางเศรษฐกจิคาดจะขยายตัว 4.5% ใน
ปี 2024 ชะลอตัวลงจากปีก่อนที่เติบโต 5.2%  อย่างไรก็ตามยังคงอันดับ Credit ระยะกลางของประเทศจีนที่ระดับ A+

• อย่างไรก็ตามนักเศรษฐศาสตร์จาก Societe Generale SA มองการปรับลดอันดับเครดิตจะส่งผลกระทบตอ่ตลาดจ ากัด เนื่องจากตลาดได้ทราบถึงปัญหาหนีสิ้นและวิกฤตอิสังหาริมทรัพย์
ของจีนไปแล้ว โดยช้ีว่าตลาดให้น้ าหนักเรื่องความเส่ียงของเศรษฐกิจที่ชะลอตัวมากกว่า

Source: IMF, Fitch, Bloomberg as of 11 Apr 2024
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CH : CPI ต่้าคาด และ PPI หดตัวต่อเนื่อง 18 เดือนติดต่อกัน

• เงินเฟ้อ CPI เดือน มี.ค. ขยายตัว +0.1% YoY ต่ ากว่าคาดที่ +0.4% YoY และลดลงจากเดือนก่อนที่ +0.7% YoY โดยถูกกดดันจากเงินเฟ้อในหมวดอาหารที่ปรับตัวลดลง -3.2% YoY 
เนื่องจากความต้องการที่ลดลงหลังสิ้นสุดวันหยุดเทศกาล  ส่วนเงินเฟ้อพื้นฐานขยายตัว 0.6% YoY ลดลงจากเดือนก่อนที่ +1.2% 

• ขณะที่เงินเฟ้อ PPI หดตัว -2.8% เท่ากับที่ตลาดคาดและหดตัวเพิ่มขึ้นจากเดือน  ก่อนที่ -2.7% รวมถึงเป็นการหดตัวมาแล้ว 18 เดือนติดต่อกัน สะท้อนให้เห็นว่าผู้ประกอบการไม่สามารถ
ขึ้นราคาสินค้าได้ ท าให้เศรษฐกิจจนียังเผชิญความเส่ียงเรื่องภาวะเงินฝืดอยู่

• พร้อมกันนั้น PBOC ยังคงมีมติคงอัตราดอกเบี้ย Medium Term Lending Facility Rate ที่ระดับ 2.5% เป็นเดือนที่ 9 ติดต่อกันยิ่งสร้างแรงกดดันต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกจิจนี

Medium Term Lending Facility Rate 

Source: Bloomberg, Tradingeconomics
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CH : GDP ดีกว่าคาด แต่ภาคการบริโภคและอสังหายังแย่

• เศรษฐกิจของจีนในไตรมาส 1 ปี 2024 ขยายตัวถึง 5.3% YoY สูงกว่าคาดที่ 4.8% YoY และเพิ่มขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ 5.2% YoY รวมถึงสูงกว่า 5% ซึ่งเป็นระดับการเติบโตเป้าหมายที่
ภาครัฐตั้งไว้

• ขณะเดียวกันตัวเลข Fixed asset investment เดือน ม.ีค. ขยายตัว 4.5% สูงกว่าคาดที่ 4.0% และเพิ่มขึ้นจากเดือนกอ่นที่ 4.2% และเพิ่มขึ้นเป็นเดือนที่ 2 ติดต่อกัน สะท้อนว่าภาคเอกชนมี
การลงทุนต่อเนื่อง

• อย่างไรก็ตาม ตัวเลข GDP ที่ออกมาดี อาจไม่สะท้อนภาพทั้งหมดเสมอไป เพราะตัวเลขยอดค้าปลีกซึ่งสะท้อนภาคการบริโภคในประเทศกลับขยายตัวเพียง 3.1% ต่ ากว่าคาดที่ 5.1% และ
ลดลงจากเดือนก่อนที่ 5.5% รวมถึงชะลอตัวมาแล้ว 4 ไตรมาสติดต่อกัน มากไปกว่านั้นนับตัง้แตป่ี 2019 มาจนถึงปัจจุบนั ไม่มีเทศกาลวันหยุดยาวไหนเลยท่ีการบริโภคต่อคนต่อวันสูงกว่าป ี
2019 เว้นแต่เพียงเทศกาล Qingming ที่ผ่านมาเท่านั้นซึง่เป็นกระจกทีส่ะท้อนใหเ้ห็นว่าภาคการบริโภคก าลังชะลอตัวลง

Source: Bloomberg
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CH : จีนจะเผชิญอุปสรรคในการลดดอกเบี้ย 

• นักเศรษฐศาสตร์จ านวนมากมองว่าแม ้GDP ของจีนจะขยายตังสูงกว่าคาด แต่องค์ประกอบภายในยังคงผสมผสานท าให้ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐยังคงมีความจ าเปน็ 

• อย่างไรก็ตามปัจจุบนัจนีก าลังเผชิญข้อจ ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจมากมาย เริ่มจากนโยบายการคลังที่ไม่สามารถกูเ้งินได้มากเหมอืนในอดีตเนื่องจากปัจจบุันอัตราส่วน Debt to GDP อยู่
ที่ 287.8% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในประวัติการของประเทศจีน

• ด้านนโยบายการเงิน ก็ไม่สามารถใช้งานได้เต็มประสิทธิภาพเช่นกนั เนื่องจากดอลลาร์และผลตอบพันธบตัรรัฐบาลของสหรัฐปรับขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้จีนจะเผชิญอุปสรรค์ในการลด
ดอกเบี้ย เพราะจะท าให้ค่าเงินหยวนอ่อนค่า ท าให้จีนอาจต้องหันไปใช้การลดอัตราส่วนเงินทนุส ารองของธนาคารแทน (RRR) เพื่อให้แบงก์มทีุนส ารองที่ลดลง แต่ก็พบว่าตัวเลขการกู้น้อย
กว่าที่คาดไว้ โดยตัวเลขขอสินเชื้อรายใหม่ของจีนเดือน มี.ค. เพิ่มขึ้นเพียง 3.1 ล้านล้านหยวน ต่ ากว่าคาดที่ 3.7 ล้านล้านหยวน

Source: Bloomberg



Global Strategy

CH : ลงซื้อขึ้นขายกรอบ 16,000 – 17,000
• ส าหรับนักลงทุนที่รับความเส่ียงได้สูง สามารถเก็งก าไรได้บริเวณแนวรับดัชนี HSI index ที่ 16200 - 16000 จุด โดยเน้นหุ้นที่่รายงานผลประกอบการออกมาดี และมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว 

• ขณะที่นักลงทุนระยะยาวเรายังคงแนะน าชะลอการลงทุน เนื่องจากการบริโภคที่ชะลอตัวลง บวกกับภาครัฐเผชิญอุปสรรค์ในการใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิ 

• อย่างไรก็ตามส าหรับนักลงทุนทีม่ีจนีมากอ่นหนา้นี้แล้ว แนะน าถอืเนื่องจาก ตลาดได้ซึมซับข่าวร้ายไประดับหนึ่งแล้ว สะท้อนจาก Valuation ที่ซื้อขายบริเวณ -2SD ย้อนหลัง 10 ปี ขณะที่
นักวิเคราะห์เริ่มมีการปรับประมาณการก าไรขึ้น บ่งชี้ว่าในแง่ของผลประกอบการอาจผ่านจดุต่ าสุดไปเรียบร้อยแล้ว

Source: ASP Global Strategy, Trading View
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VN : ธนาคารกลางกลับมาควบคมุค่าเงิน / Interbank rate พุ่ง 

Source: Cafevn, Bloomberg, Dragon Capital
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• เนื่องจากความกงัวลว่า FED จะลดดอกเบี้ยน้อยลงเหลือ 2 ครั้งในปีนี้ ประกอบกับความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ส่งผลให้ค่าเงินดอลล่าร์แข็งค่า และค่าเงินดองกลับมาอ่อนค่า ขณะที่
ธนาคารกลางเวียดนามเริ่มด าเนินการออกตั๋วเงิน (T-bill) เพื่อดึงสภาพคล่องและควบคุมอัตราแลกเปล่ียนอกีครั้ง

• โดยวันที่ 12 เม.ย. ธนาคารกลางเวียดนาม (SBV) ออก T-bill กว่า 1 หมื่นล้านดองที่อัตราดอกเบี้ย 4 – 4.5% ซึ่งสูงกว่าระดับ overnight rate ช่วงที่ผ่านมาที่ 0.5 – 1.5% ส่งผลให้ตลาดมี
มุมมองว่าธนาคารกลางอาจกลับมาขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งเพือ่ควบคมุคา่เงิน และกดดันตลาดหุ้นในช่วงนี้

• ด้าน Dragon Capital มองว่าค่าเงินดองอาจออ่นค่าได้ต่อถงึอกี 3-3.5% (25,000-25,200/USD) ในเดือนถัดจากนี้ เนื่องจากปัจจัยฤดูกาลและท่าทีของ FED ที่ลดดอกเบี้ยช้ากว่าคาด ซึ่ง
อาจส่งผลให้ธนาคารพาณิชย์กลับมาขึ้นดอกเบี้ย Deposit rate 0.3 - 0.5% ในเดือนถัดไป แต่ Dragon Capital มองเป็นปัจจัยลบระยะส้ันและสถาณการ์จะคลี่คลายช่วงปลายปีเมื่อ FED 
เริ่มลดดดอกเบี้ย

• ทีมกลยุทธ์แนะน าขายท าก าไรในตลาดหุ้นเวียดนาม ส าหรับนักเก็งก าไรเนื่องจากแรงกดดันด้านนโยบายการเงินดังกล่าว และแนะน าติดตามกลับเข้าซื้ออีกครั้งเมื่อค่าเงินดองกลับมาแข็งคา่
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TSMC (TSM US)

Highlights

• TSMC (TSM US, 2330 TT) เผยรายได้ในไตรมาส 1 เพิ่มขึ้นมากสุดในรอบมากกว่า 1 ปี 
ด้วยแรงหนุนจากกระแสในการพัฒนา AI ทั่วโลก ท าให้มีความต้องการในชิปและเซิร์ฟเวอร์
คุณภาพสูง โดยบริษัทเผยยอดขายในเดือนมีนาคมอยู่ที่ NT$1.95 แสนล้าน ($6.10 
พันล้าน) เพิ่มขึ้น 34.3% YoY ท าให้รวมทั้งไตรมาสยอดขายอยู่ที่ NT$5.93 แสนล้าน 
($1.85 หมื่นล้าน) เพิ่มขึ้น 16% YoY ดีกว่าคาดที่ NT$5.80 แสนล้าน ขณะที่บริษัทคาดว่าปี
นี้รายได้จะกลับมาเติบโตอย่างแข็งแกร่งหลังจากก่อนหน้านี้ได้รับผลกระทบจากยอดขายของ
สมาร์ทโฟนและคอมพิวเตอร์ในช่วงหลังโควิดที่ลดลง ซึ่งคาดว่าปีนี้จะพลิกกลับมาเติบโต
อย่างน้อย 20% YoY หลังจากปีที่ผ่านมาหดตัว พร้อมกับตั้งค่าใช้จ่ายในการลงทุน $2.8 
หมื่นล้าน-$3.2 หมื่นล้าน

• นอกจากนั้นบริษัทประกาศแผนข้อตกลงเบื้องต้นกับกระทรวงพาณิชย์ของสหรัฐ (US 
Department of Commerce) เพื่อรับเงินสนับสนุนมากถึง $6.6 พันล้าน และเงินกู้ยืม $5 
พันล้าน ภายใต้โครงการ CHIPS and Science Act ส าหรับการสร้างโรงงานผลิตชิปแห่งที่
สามใน Arizona ซึ่งมากกว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ รวมทั้ง TSMC ยังได้เพิ่มการลงทุนใน
สหรัฐเป็น $6.5 หมื่นล้าน โดยโรงงานผลิตที่ 2 จะใช้เทคโนโลยีการผลิต 2nm ที่ล้ าสมัยกว่า
แผนเดิมที่ตั้งใจจะใช้เทคโนโลยี 3nm  ส่วนโรงงานผลิตที่ 3 จะใช้เทคโนโลยี 2nm หรือ
เทคโนโลยีที่ล้ ายิ่งกว่า

Source:  Bloomberg
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JPMorgan Chase & Co. (JPM US)

Highlights

• JPMorgan Chase & Co. (JPM US) เผยรายได้รวมออกมาอยู่ที่ $4.26 หมื่นล้าน เติบโต 8.2% YoY ดีกว่า
คาดที่ $4.16 หมื่นล้าน 

• แบ่งรายได้หลักจากรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ (net interest income) (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 50.1%) ที่ออกมาอยู่ท่ี 
$2.31 หมื่นล้าน เติบโต 11.45% YoY แต่ออกมาต่ ากว่าคาดเพียงเล็กน้อยที่ $2.32 หมื่นล้าน 

• ในส่วนของรายได้อื่นนอกเหนือจากดอกเบี้ย (non- interest income) 
• อย่างรายได้จาก FICC sales & trading (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 12.5%) หดตัวลง 7.05% YoY เป็น

ครั้งแรกต้ังแต่ไตรมาส 2 ของ ปี 2023 มาอยู่ที่ $5.30 พันล้านและยังออกมาดีกว่าคาดท่ี $5.20 
พันล้าน

• รายได้ Equities Sales & Trading (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 6.3%) พลิกกลับมาเติบโต 0.07% YoY 
มาอยู่ที่ $2.69 พันล้าน ซึ่งเป็นการเติบโตครั้งแรกในรอบ 6 ไตรมาส และยังออกมาดีกว่าคาดท่ี 
$2.51 พันล้าน 

• รายได้จาก Corporate & Investment Banking (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 4.7%) เติบโต 20.98% 
YoY มาอยู่ที่ $2.00 พันล้าน ดีกว่าคาดท่ี $1.89 พันล้าน 

• มากไปกว่านั้นขาดทุนจากการต้ังส ารอง (Provision for credit losses) ออกมาอยู่ท่ี $1.88 พันล้าน หดตัว
ลง 17.19% YoY และยังออกมาดีกว่าคาดท่ี $2.78 พันล้าน 

• ในขณะที่ก าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ $4.63 เติบโต 12.93% YoY ดีกว่าคาดท่ี $4.17 
• ส าหรับทั้งปีผู้บริหารยังคงรายได้ดอกเบี้ยสุทธิที่ $9.0 หมื่นล้าน ซึ่งต่ ากว่าคาดที่ $9.07 หมื่นล้าน มากไปกว่า

นั้นยังคาดว่าค่าใช้จ่ายจะออกมาอยู่ที่ $9.1 หมื่นล้าน ซึ่งได้ปรับขึ้นจากเดิมที่ $9.0 หมื่นล้าน

Source:  Company Reports
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JPMorgan Chase & Co. (JPM US)

Analyst Comments

- นักวิเคราะห์จาก Morgan Stanley (Overweight) มองว่าผลประกอบการออกมาดีกว่าคาดท้ัง top line และ bottom line แต่การคงคาดการณ์รายได้ดอกเบี้ยสุทธิส าหรับทั้งปีนั้นถือว่าน่าผิดหวัง แต่อย่างไรก็ตามนักวิเคราะห์มองว่า
ตลาดคาดหวังว่าผู้บริหารจะมีการปรับประมาณการรายได้ดอกเบี้ยสุทธิขึ้นในงาน Investor Day ประจ าเดือนพฤษภาคม

- นักวิเคราะห์จาก Piper Sandler (Overweight) มองว่าผลประกอบการโดยรวมออกมาดีกว่าคาดไม่ว่าจะเป็นค่าใช้จ่ายที่สามารถควบคมุได้ดี อย่างไรก็ตามนักลงทุนส่วนใหญ่มีความผิดหวังกับความ conservative ในการปรับประมาณ
การรายได้ดอกเบี้ยสุทธิของผู้บริหารในไตรมาสนี้

Source:  Finviz
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Citigroup (C US)

Highlights

• Citigroup (C US) เผยผลประกอบการไตรมาส 1 ออกมาดีกว่าคาด รวมไปถึงรายได้จาก FICC sales & 
trading ที่ออกมาดีกว่าคาดเป็นครั้งแรกในหลายไตรมาส 

• โดยรายได้รวมของบริษัทออกมาอยู่ที่ $2.11 หม่ืนล้าน หดตัวลง 1.60% YoY แต่ยังออกมาดีกว่าคาดท่ี 
$2.04 หมื่นล้าน

• รายได้หลักจากรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ (net interest income) (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 64%) ที่ออกมาอยู่
ที่ $1.35 หมื่นล้าน เติบโต 0.86% YoY ดีกว่าคาด $1.31 หมื่นล้าน 

• ในส่วนของรายได้อื่นนอกเหนือจากดอกเบี้ย (non- interest income) 
• อย่างรายได้จาก FICC sales & trading (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 19.7%) หดตัวลง 10.73% YoY 

น้อยลงจากไตรมาสก่อนหน้า มาอยู่ท่ี $4.15 พันล้าน และยังออกมาดีกว่าคาดท่ี $4.12 พันล้าน 
• รายได้ Equities sales & trading (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 5.8%) เติบโต 5.14% YoY มาอยู่ที่ $1.22 

พันล้าน ดีกว่าคาดท่ี $1.11 พันล้าน 
• รายได้จาก Corporate & Investment Banking (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 8.1%) เติบโต 50.22% 

YoY มาอยู่ที่ $1.71 พันล้าน ซึ่งได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของ investment banking และการทุน
จาก loan hedges ที่ลดลง ส่งผลท าให้ออกมาดีกว่าคาดท่ี $1.38 พันล้าน 

• รายได้จาก Wealth management (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 8.0%) หดตัวลง 4.02% YoYมาอยู่ที่ 
$1.70 พันล้าน ต่ ากว่าคาดที่ $1.79 พันล้าน 

• มากไปกว่านั้นขาดทุนจากการต้ังส ารอง (Provision for credit losses) ออกมาอยู่ที่ $2.37 พันล้าน เติบโต 
19.75% YoY ดีกว่าคาดท่ี $2.64 พันล้าน

• ในขณะที่ก าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ $1.74 หดตัวลง 6.30% YoY แต่ยังออกมาดีกว่าคาดท่ี $1.23 
• ส าหรับทั้งปีผู้บริหารยังคงคาดการณ์รายได้ไว้อยู่ระหว่าง $8.0– 8.1 หมื่นล้าน

Source:  Company Reports
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Citigroup (C US)

Analyst Comments

- นักวิเคราะห์จาก Evercore (Neutral: $60) มองว่าก าไรสุทธิที่ออกมาดีกว่าคาดได้รับแรงหนุนจากรายได้จากฝั่ง non- interest income ที่มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง รวมไปถึงการต้ังส ารองที่ออกมาต่ ากว่าคาด มากไปกว่านั้นยังมองว่า
ธุรกิจ Corporate & Investment Banking จะสามารถเติบโตได้มากถึง 26%ภายในปลายปีนี้

- นักวิเคราะห์จาก Piper Sandler (Overweight) มองว่าก าไรสุทธิที่ดีกว่าคาดได้แรงหนุนจากรายได้ดอกเบี้ยสุทธิและการควบคุมคา่ใช้จ่ายของผู้บริหารที่มีประสิทธิภาพ มากไปกว่านั้นการทีร่ายได้ออกมาดีกว่าคาดในไตรมาส 1 ยิ่งท าให้
นักวิเคราะห์มั่นใจกับการคาดการณ์ส าหรับทั้งปีของผู้บริหาร

Source:  Finviz
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Wells Fargo (WFC US)

Highlights

• Wells Fargo (WFC US) เผยผลประกอบการ ไตรมาส 1 ออกมาดีกว่าคาด แต่รายได้ดอกเบี้ยสุทธินั้นออกมา
ต่ ากว่าคาด อย่างไรก็ตามผู้บริหารยังคงการคาดการณ์รายได้ดอกเบี้ยสุทธิส าหรับทั้งปีไว้เหมือนไตรมาสก่อน 
ซึ่งคาดว่าจะหดตัวลง 7 -9% เมื่อเทียบกับปี 2023 

• รายได้รวมออกมาอยู่ที่ $2.09 หมื่นล้าน เติบโต 0.65% YoY ดีกว่าคาดท่ี $2.02 หมื่นล้าน 
• รายได้หลักจากรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ (net interest income) ที่ยังหดตัวลง 8.32% YoY ติดต่อกัน 2 ไตรมาส 

มาอยู่ที่ $1.22 หมื่นล้าน และต่ ากว่าคาดที่ $1.23 หมื่นล้าน 
• รายได้จาก Corporate & Investment Banking (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 23.5%) เติบโต 1.63% YoY มาอยู่ที่ 

$4.98 พันล้าน ดีกว่าคาดท่ี $4.85 พันล้าน 
• รายได้จาก Wealth & investment management (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 17.9%) เติบโต 1.66% YoY มาอยู่

ที่ $3.74 พันล้าน ดีกว่าคาดท่ี $3.73 พันล้าน 
• รายได้จาก Commercial banking (มีสัดส่วนรายได้อยู่ที่ 15.1%) หดตัวลง 4.69% YoY มาอยู่ที่ $3.15 

พันล้าน ออกมาต่ ากว่าคาดที่ $3.35 พันล้าน 
• ขาดทุนจากการต้ังส ารอง (Provision for credit losses) ออกมาอยู่ที่ $938 ล้าน หดตัวลง 22.29% YoY 

และยังออกมาดีกว่าคาดที่ $1.27 พันล้าน 
• ในขณะที่ก าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ $1.26 พลิกกลับมาเติบโต 2.44% YoY และยังออกมาดีกว่าคาดท่ี 

$1.08

Source:  Company Reports
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Wells Fargo (WFC US)

Analyst Comments

• นักวิเคราะห์จาก Piper Sandler (Hold) ยังมีมุมมองที่ผสมผสาน โดยถึงแม้ว่าก าไรจะออกมาดีกว่าคาดจาก non- interest income ที่สูงขึ้นและการต้ังส ารองที่ลดลงแต่นกวิเคราะห์มองว่ารายได้ดอกเบี้ยสุทธิได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วและ
ยังมีโอกาสปรับตัวลง

• นักวิเคราะห์จาก Baird (Neutral) มองว่ารายได้ non- interest income ที่แข็งแกร่ง ถูกชดเชยด้วยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานที่สูงกว่าคาด มากไปกว่านั้นอัตราก าไรสุทธิจากดอกเบี้ย (net interest margin) ที่ลดลงส่งผลประทบท าให้ 
รายได้ดอกเบี้ยสุทธิหดตัวลงเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า

Source:  Finviz
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GSPA : Performance YTD + 9.9%, ACWI + 4.3%
Name Start Last Price Return

META US Equity 8 Feb 23 500.23 172.7% 450.00 11.2% 541.64 8.3% 6.3%
GOOGL US Equity 17 Mar 23 154.86 52.4% 146.00 6.1% 167.91 8.4% 7.0%
AMZN US Equity 8 May 23 183.62 73.5% 160.00 14.8% 210.59 14.7% 7.5%
NVDA US Equity 3 Jan 23 860.01 500.8% 836.00 2.9% 994.16 15.6% 10.6%

MSFT US Equity 28 Aug 23 413.64 27.8% 397.00 4.2% 472.42 14.2% 5.5%
AMD US EQUITY 14 Sep 23 160.32 50.4% 160.00 0.2% 199.72 24.6% 5.9%
IWM US Equity 28 Mar 24 195.78 -6.9% 201.25 -2.7% - - 2.3%
DIS US EQUITY 17 Oct 23 112.95 31.0% 115.00 -1.8% 127.00 12.4% 5.4%
NVO US EQUITY 17 Oct 23 123.90 22.5% 120.00 3.3% 135.50 9.4% 5.1%

UBER US EQUITY 2 Nov 23 73.40 57.9% 74.00 -0.8% 89.51 22.0% 6.4%
FUEVFVND VN EQUITY 15 Nov 23 29570.00 15.2% 28000.00 5.6% - - 5.1%

BITO US Equity 14 Dec 23 27.68 30.3% 28.00 -1.1% - - 2.9%
HD US Equity 9 Jan 24 337.93 -2.4% 357.00 -5.3% 382.26 13.1% 4.5%

RACE US Equity 19 Jan 24 410.93 17.6% 410.00 0.2% 405.32 -1.4% 2.8%
QCOM US Equity 14 Feb 24 169.84 10.3% 156.00 8.9% 171.28 0.8% 2.8%
ABNB US Equity 16 Feb 24 155.60 2.0% 140.00 11.1% 148.77 -4.4% 5.1%
TMF US EQUITY 6 Mar 24 45.25 -21.8% 51.20 -11.6% - - 2.0%
P911 GY EQUITY 19 Mar 24 90.46 -2.9% 87.00 4.0% 100.80 11.4% 2.5%
TGT US EQUITY 21 Mar 24 165.01 -3.0% 155.00 6.5% 185.16 12.2% 2.6%
LYFT US EQUITY 21 Mar 24 17.98 -11.3% 17.20 4.5% 16.71 -7.1% 2.4%

TSM US Equity 21 Mar 24 140.14 0.5% 132.00 6.2% 153.68 9.7% 2.7%
MRNA US Equity 28 Mar 24 103.86 -2.5% 99.00 4.9% 132.05 27.1% 2.4%

WeightStock Recommend Support 
Level

% To 
Trailing Stop

Consensus 
Target Price

Upside / 
Downside



GSPA : Performance YTD + 9.9%, ACWI + 4.3%

Sources : Company Report, Bloomberg data as of 02 July 2023 

1D 1W 1M 3M YTD SI MAX
Port -1.93% -2.82% -3.19% 7.82% 9.90% 36.67% 44.96%
MSCI ACWI -1.00% -2.57% -1.25% 5.43% 4.27% 25.21% 29.44%
Alpha -0.93% -0.24% -1.94% 2.39% 5.63% 11.46% 17.26%

STD Benchmark 7.5% 9.4%
1.32Portfolio Beta

STD Port
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกั บหลักการ
วิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนา หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะ เกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จากัด ไม่ว่ากรณีใด

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

นิธิกร พิศกนก
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118824

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118166

ศุภพล ตั้งวิเชียร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

เกรียงไกร ป่ินเกรียงไกร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
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