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Market Summary
What happened last week?
• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ ตลำดหุ้นสหรัฐฯเผชิญกับควำมผันผวนดัชนี S&P500 และดัชนี 

Nasdaq ปรับลง -1.6% และ -3.1% ตำมล้ำดับ แม้ในวันพฤหัสบดี ตลำดจะ
สำมำรถปรับตัวขึ นจำกแรงเข้ำช้อนซื อของนักลงทุนบำงส่วนที่เก็งว่ำเงินเฟ้อได้ใกล้
ถึงจุดพีคแล้วและตัวเลขเงินเฟ้อที่ออกมำไม่ได้เลวร้ำยมำกนัก โดยดัชนีรำคำ
ผู้บริโภค (CPI) ประจ้ำเดือนก.ย.ซึ่งเป็นตัวบ่งชี เงินเฟ้อที่ออกมำสูงกว่ำคำดที่ระดับ 
8.2%YoY ส่งผลให้นักลงทุนคำดว่ำ FED จะยังคงใช้นโยบำยทำงกำรเงินที่ตึงตัว
ต่อไป เนื่องจำกเงินเฟ้อยังไม่ชะลอลงซึ่งกำรใช้นโยบำยทำงกำรเงินที่รุนแรงนี อำจจะ
ท้ำให้เศรษฐกิจสหรัฐฯเผชิญกับควำมเสี่ยงเข้ำสู่ภำวะถดถอยได้ ด้ำนตลำดหุ้น
ยุโรปปิดบวกและตลำดหุ้นเอเชียปิดบวกเช่นกัน

What to watch next week?
• สัปดำห์นี จับตำกำรประกำศตัวเลข GDP 3Q22 ของจีนในวันจันทร์และจับตำกำร
ประกำศผลประกอบกำร 3Q22 ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯอย่ำง Bank of
America (BAC US), Goldman Sachs (GS US), Netflix (NFLX US), Tesla
(TSLA US) และ ASML (ASML NA, ASML US) เป็นต้น

Indices Close 14/1022 1w chg.

US
S&P500 3,583.07 -1.55%

Dow Jones 29,634.83 1.15%

Nasdaq 10,321.39 -3.11%

EU
Stoxx600 391.31 -0.09%

DAX 12,437.81 1.34%

Asia
CSI300 3,842.47 0.99%

HSI 16,587.69 -6.50%

Nikkei225 27,090.76 -0.09%

Source: Bloomberg as of 15 Oct 22



ตลำดหุน้สหรัฐฯผันผวนหนกัสัปดำหท์ี่ผำ่นมำ

What are we watching?
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ดัชนี S&P 500 พลิกกลับแดนบวกหลังตัวเลขเงินเฟอ้ประกำศ



Trader มองว่ำดชันีลงมำอยูใ่นแนวรับ 200 สัปดำห ์
จึงเกิดกำรรบีำวดก์ลับ

What are we watching?
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ดัชนี S&P 500 ผันผวนหนักสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ 
• ในวันพฤหัสฯ ดัชนี S&P 500 พลิกกลับในแดนบวกหลังตัวเลขเงินเฟ้อ

ประกำศออกมำ ถือเป็นสัปดำห์ที่ตลำดผันผวนหนัก แม้ว่ำตัวเลขเงินเฟ้อ
ออกมำยังอยู่ในระดับสูง แต่ในเชิง Technical แล้ว Trader มองดัชนีที่ลง
มำต่้ำกว่ำ 3,517 จุด เป็นสัญญำณว่ำ Sell-off 9 เดือนที่ผ่ำนมำเริ่มชะลอ
แล้ว นอกจำกนั นมองว่ำดัชนีได้ลงมำที่แนวรับเส้น 200 สัปดำห์แล้วที่ระดับ 
3,600 จุด จึงเกิดกำรรีบำวด์กลับ

• อย่ำงไรก็ดี นักกลยุทธ์จำก Bank of America (BofA) เผยหลังตัวเลขเงิน
เฟ้อออกมำว่ำตลำดที่ปรับขึ นในวันพฤหัสฯเป็นเพียง Bear Market Rally 
เนื่องจำกดัชนีลงมำอยู่ในระดับ Oversold และมองว่ำหลังจำกนี ตลำดยัง
จะผันผวนต่อไปจนกว่ำ FED จะชะลอกำรใช้นโยบำยกำรเงินที่ตึงตัว ซึ่ง 
BofA แนะน้ำจัดพอร์ต 60% ในหุ้นและอีก 40% ในตรำสำรหนี  

• ขณะที่  Jeremy Siegel ศำสตรำจำรย์ด้ำนกำรเงินที่  University of 
Pennsylvania ได้ ให้มุมมองว่ำกำรลงทุนในหุ้นยังเป็นสินทรัพย์ที่ ให้
ผลตอบแทนชนะเงินเฟ้อในระยะยำว โดยมองว่ำปีหน้ำหุ้นสหรัฐฯอำจฟื้น
ตัวได้ 20-30% เนื่องจำกปัจจุบันหุ้นอยู่ในระดับที่ถูกและอัตรำดอกเบี ยเริ่ม
เข้ำใกล้จุดพีค 



What are we watching?
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ผลประกอบกำรกลุ่มธนำคำรสหรัฐฯ 3Q22



What are we watching?
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สรุปผลประกอบกำรหุ้นกลุ่มธนำคำรสหรัฐฯ
• ภำพรวมจำกกำรรำยงำนผลประกอบกำร 3Q22 ของธนำคำรขนำดใหญ่

ของสหรัฐฯบำงรำยในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ สะท้อนภำพที่ชัดเจนของกำร
ชะลอตัวของผลกำรด้ำเนินงำน ทั งกำรซื อขำยตรำสำรทุน กำรท้ำดีล
ต่ำงๆ ยังลดลงอย่ำงต่อเนื่องจำกไตรมำสก่อน อย่ำงไรก็ดีในช่วงตลำดผัน
ผวนท้ำให้รำยได้ในส่วนธุรกิจตรำสำรหนี เข้ำมำชดเชยรำยได้ในส่วนธุรกิจ
อ่ืนๆท่ีชะลอลงไป

• ซึ่งปัจจัยเหล่ำนี มีส่วนท้ำให้ก้ำไรของธนำคำรใหญ่สี่แห่ง ได้แก่ JPMorgan, 
Morgan Stanley, Citigroup Inc. และ Wells Fargo & Co. ซึ่งรำยงำน
ผลประกอบกำรเมื่อวันศุกร์ ยังปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน แต่ออกมำดีกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้

• ปัจจัยที่ท้ำให้งบออกมำดีกว่ำนักวิเครำะห์คำดส่วนหนึ่งมำจำกกำรด้ำเนิน
นโยบำยของทำง  FED ที่เร่งขึ นดอกเบี ยในกำรระงับเงินเฟ้อ ที่สำมำรถ
ช่วยผลักดันรำยได้ดอกเบี ยสุทธิของธนำคำรให้เติบโตขึ นได้ เพื่อไปชดเชย
ในช่วงเวลำที่ธุรกิจวำณิชธนกิจชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่ำนมำ โดย WFC เป็น
ธนำคำรที่รำยงำนรำยได้ดอกเบี ยสุทธิโต 36%YoY ออกมำโดดเด่นกว่ำ
ธนำคำรอื่น 



Earnings Calendar : 17 – 21 Oct 2022 

Monday 
17

Tuesday 
18

Wednesday 
19

Thursday 
20

Friday 
21
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คำดกำรณก์้ำไรของหุน้เทคฯถกูปรับลงตอ่เนือ่ง

What are we watching?
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Preview งบ 3Q22 หุ้นเทคฯสหรัฐฯ
• ตั งแต่ต้นปี ดัชนี Nasdaq100 ปรับลงมำรำว 35% สู่ระดับต่้ำสุดนับตั งแต่

ปี 2020 โดยซื อขำยที่ระดับ P/E 20 เท่ำ ซึ่งเท่ำกับค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี 
อย่ำงไรก็ตำม Bloomberg ชี ระดับนี อำจยังไม่ใช่ระดับรำคำที่ถูกส้ำหรับ
หุ้นเทคฯเนื่องจำกคำดกำรณ์ก้ำไรอนำคตอำจถูกปรับลงอีก กดดันโดย
เงินเฟ้อที่สูง ดอลลำร์ที่แข็งค่ำและเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

• คำดกำรณ์ก้ำไร 3Q22 ของดัชนี S&P500 ถูกปรับลดลงจำกช่วงเดือน
มิ .ย .โดยคำดจะเติบโต 2.9%YoY จำกเดิมที่คำดจะโต 10.3%YoY
ทิศทำงเดียวกับหุ้นเทคฯที่คำดกำรณ์ก้ำไรถูกปรับลดจำกที่เคยมองว่ำจะ
เติบโต 3.0%YoY ล่ำสุดคำดจะลดลง 6.5%YoY ซึ่งสวนทำงกลับหุ้นกลุ่ม
อื่นที่คำดจะยังเติบโตได้ ทั งนี  BofA ชี หุ้นเทคฯอำจไม่ defensive อย่ำงที่
นักลงทุนบำงส่วนคำดไว้

• อย่ำงไรก็ตำม นักวิเครำะห์จำก Bensignor Investment มองว่ำบริษัท
เทคฯอำจสำมำรถประกำศงบ 3Q22 ได้เหนือคำดจำกที่ก่อนหน้ำนี ออกมำ
ปรับลด Guidance ไปบ้ำงแล้ว นอกจำกนี  ยังเชื่อว่ำคำดกำรณ์ก้ำไรของ
หุ้นเทคฯอำจถูกปรับลดอีก สอดคล้องกับมุมมองของ Morgan Stanley 
ที่เตือนถึงควำมเสี่ยงในกำรเกิด Earnings Recession



น ้ำหนัก Meta ในดัชน ีS&P500 ลดลงต่ำ้กวำ่ 1%

What are we watching?
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คำดกำรณก์้ำไรของหุน้ชปิประมวลผลถูกปรับลดในอตัรำที่เร็วสุด
นับตั งแตป่ี 2008



สถิติตลำดหุ้นจนีชว่งกอ่นกำรประชมุใหญพ่รรคคอมมวินิสต์

What are we watching?

0 2680 1888 global@asiaplus.co.th asiaplus.co.th
Source: Bloomberg, 

ตลำดหุน้จนี Turnover ลดลง หลังนักลงทนุกงัวล
กับควำมไมแ่น่นอน



Our recommendations
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Overview
• บริษัทประกันสุขภำพที่ใหญ่ที่สุดในสหรัฐฯ อิงจำกมูลค่ำทำงกำรตลำดที่อยู่ที่

$476.4bn โดยมีธุรกิจครอบคลุมตั งแต่ประกันสุขภำพส่วนบุคคล ประกันสุขภำพ
ส้ำหรับองค์กร รวมถึงธุรกิจรักษำโรคทั งในรูปแบบคลินิกและออนไลน์และระบบ 
Software ที่ใช้ทำงกำรแพทย์

• สัดส่วนรำยได้ 78% มำจำกธุรกิจประกันสุขภำพและอีก 22% มำจำกธุรกิจ
ให้บริกำรสุขภำพด้วยเทคโนโลยี (Optum)

Investment Thesis
• เป็นผู้ให้บริกำรแผนประกันสุขภำพทั งแผน Medicare และ Medicaid ที่ครอบคลุม

ทุกรัฐในสหรัฐฯ​ โดยมีกำรร่วมพำร์ทเนอร์กับบริษัทยักษ์ต่ำงๆอย่ำง Walmart 
เพื่อให้ผู้ใช้บริกำรเข้ำถึงได้ง่ำยมำกขึ น

• บริษัทได้ให้ Guidance ปี 2023 ที่สดใส ท่ำมกลำงเศรษฐกิจทั่วโลกที่มีกำรชะลอตัว
ลง โดยบริษัทมุ่งเน้นขยำยผลิตภัณฑ์และแพ็คเกจประกันในรำคำที่เข้ำถึงง่ำยมำก
ขึ น นอกจำกนี  ยังมีกำรขยำยธุรกิจผ่ำนกำรท้ำ M&A โดยรำยได้ต่อผู้บริโภค 
เพิ่มขึ น 30%YoY ใน 2Q22 ด้วย

• ใหผ้ลตอบแทนคืนแก่ผู้ถือหุ้นสม่้ำเสมอผ่ำนทั งกำรซื อหุ้นคืนและกำรจ่ำยปันผลโดย
อัตรำกำรเติบโตของเงินปันผลเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี อยู่ที่รำว 18% ต่อปีเลยทีเดียว

United Health (UNH US) 
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Source: Bloomberg as of 16 Oct 22, Bloomberg

Key Information 
Last Price : 
Consensus Target Price 
Consensus Rating : 
PE 22E : 
EPS Growth 22E : 
Listing on: 

$513.13
$581.54
BUY (+13% Upside)​
23.5X ​
14.9%​
NYSE



United Health (UNH US) 
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Financials
2021 2022E 2023E 2024E

Revenue (USD) 287.6bn 322.3bn 348.2bn 374.3bn

Gross Profit (USD) 69.7bn 78.2bn 85.9bn 93.1bn

Net Profit (USD) 17.3bn 20.5bn 23.1bn 25.9bn

Gross Profit Margin 24.2% 24.3% 24.7% 24.9%

Net Profit Margin 6.0% 6.4% 6.6% 6.9%

ROA 8.4% 9.2% 9.5% 10.5%

ROE 25.2% 26.4% 27.2% 27.8%

Dividend Yield - 1.2% 1.3% 1.4%

Chart

Y1

26.7%

%

Source: Bloomberg as of 16 Oct 22, Bloomberg



Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV US)

Key Information 
Ticker : 
Last Price :
AUM :
Avg. Daily Volume :  
Expense Ratio : 
Issuer :
Inception Date 
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Overview
• ETFs ทำงเลือกในกำรกระจำยกำรลงทุนในบริษัทขนำดใหญ่ สัญชำติอเมริกัน ผู้ผลิต

ยำ อุปกรณ์กำรแพทย์ รวมถึงผู้ให้บริกำรทำงกำรแพทย์และสุขภำพและธุรกิจที่
เกี่ยวข้อง จ้ำนวน 66 หุ้น ล้อตำมดัชนี Health Care Select Sector Index มีกำรปรับ
กำรลงทุนรำยไตรมำส

• โดยอุตสำหกรรมที่ลงทุนมำก ได้แก่ ธุรกิจ Pharmaceutical 44.3%, Healthcare-
Products 25.3%, Healthcare-Services 18.6%, Biotechnology 10.4% เป็นต้น

Investment Thesis
• หุ้นกลุ่มธุรกิจ Healthcare ถือเป็นหุ้นกลุ่ม Defensive และเป็นหนึ่งในทำงเลือกกำร

ลงทุนในภำวะที่ตลำดมีควำมผันผวน 
• ภำพรวมระยะสั น มองว่ำอำจได้รับประโยชน์จำกสถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของ 

Covid-19 ซึ่งยังไม่คล่ีคลำยในหลำยพื นที่ นอกจำกนี  ในระยะยำว ธุรกิจ Healthcare
ยังมีแนวโน้มเติบโตจำกกำรเปล่ียนแปลงโครงสร้ำงประชำกรของประเทศส่วนใหญ่ที่
ก้ำลังจะก้ำวเข้ำสู่สังคมผู้สูงอำยุ

• เป็น ETF ที่มีสภำพคล่องสูงเมื่อเทียบกับ ETF ประเภทเดียวกันและมี Expense Ratio 
ที่ต่้ำอีกด้วย

XLV US
$123.90
$36.67bn
$1.56bn
0.1%
State Street Global Advisors
22 Dec 1998

Source: Bloomberg as of 16 Oct 22, Bloomberg



Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV US)
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Top 10 Holdings Chart
%

Y1 -1.6%

Company Ticker Weight (%)

UnitedHealth Group UNH US 10.4%

Johnson & Johnson JNJ US 9.2%

Eli Lilly LLY US 5.6%

Pfizer Inc. PFE US 5.4%

AbbVie, Inc. ABBV US 5.2%

Merck & Co., Inc. MRK US 4.8%

Thermo Fisher Scientific Inc. TMO US 4.4%

Abbott Laboratories ABT US 3.7%

Danaher DHR US 3.7%

Bristol-Myers Squibb BMY US 3.3%

Source: Bloomberg as of 16 Oct 22, Bloomberg



ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี  รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ้ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี  
จัดท้ำขึ นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี น้ำ หรือเสนอแนะให้ซื อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำม
ในเอกสำรนี หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ้ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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