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Key Takeaway : ตลาดขาดปัจจยัหนุนใหม่ รอดูประกาศงบ 
USA
- FED Minute ออกมาคาดการณ์ลดดอกเบี้ย 3 ครั้งเหมือนเดิม สวนทางตลาดคาดลด 6 ครั้ง สร้างความผันผวนระยะส้ัน
- ตัวเลขตลาดแรงงานสัปดาห์ที่ผ่านมาออกมาแข็งแกร่ง ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจผสมผสาน หนุน Soft-landing
- กลยุทธ์มองตลาดขาดปัจจัยหนุนใหม่และก าลังเข้าฤดูประกาศงบ ซึ่งคาด S&P500 sideway กรอบ 4,600 – 4,800
- แนะน านักลงทุน Rebalanceพอร์ต และรอย่อซื้อหุ้นกลุ่ม Big Tech (ธีม AI เช่น Semiconductor และ Cybersecurity) หรือสลับเข้ากลุ่ม Healthcare (NVO, LLY, PFE)
- แนะน านักเก็งก าไร เล่นหุ้นขนาดกลางหรือกลุ่มได้ประโยชน์ดอกเบี้ยขึ้นจบรอบ เช่น Russell 2000, Clean Energy, Alternative Assets

China
- Zhongzhi Enterprise ยื่นล้มละลาย เรามองเป็นปัจจยัเดิมที่ส่งผลลบต่อเนือ่งและส่งผลให้เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวอยู่แล้ว ฟื้นตัวได้ยากมากขึ้น
- กลยุทธ์ภาพรวมยังคงหลีกเล่ียงการลงทุนในจนีต่อเนื่องตั้งแต่ช่วงกลางปีทีผ่่านมา และติดตามการแก้ไขปัญหาภาคอสังหาฯ

Stock Update
- Ping An Insurance (2318 HK)
- Meituan (3690 HK)
- NetEase (NTES US, 9999 HK) และ Tencent (700 HK)

Source: ASP Global Strategy



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

World Market Update



Global Strategy

Valuation & EPS Growth
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Source: Bloomberg as of 5 Jan 2024
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US : FED Minute ไม่ได้มีปัจจัยใหม่

• FED ออกรายงานการประชุม (FED Minute) เมื่อวันพฤหัสที่ผา่นมาโดยยังเน้นย้ าถึงความส าคัญของการระมัดระวังและรักษาอัตราดอกเบีย้ให้อยู่ในระดับสูง จนกว่าอัตราเงินเฟอ้จะปรับตัว
ลงอย่างยั่งยืนไปยังเป้าหมาย 2% แต่การคงนโยบายเข้มงวดอาจส้ราง downside risk ต่อเศรษฐกิจได้เช่นกัน

• นอกจากนี้ในรายงานยังมีการพดูถึงการยุติการท า Quantitative Tightening (QT) ซึ่ง FED อาจจะต้องติดตามตวัเลขเศรษฐกิจตอ่ไป

• Dot Plot ชี้ว่า FED วางแผนจะลดดอกเบี้ยอยูท่ี่ 3 ครั้งในปี 2024 มาอยู่ที่ 4.6% จากเดิม 5.1% และปรับลดดอกเบี้ย 4 ครั้งในปี 2025 ลงมาที่ 3.6% จากเดิม 3.9% 

• อย่างไรก็ตาม CME FedWatch Tool ยังสะท้อนว่าตลาดคาด FED จะลดดอกเบี้ยกวา่ 6 ครั้ง มาที่ 3.75 – 4% ในปี 2024 โดยลดดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน มี.ค.

Source: Yahoo Finance, CME FedWatch Tool
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US : ตัวเลขตลาดแรงงานโดยรวมยังแข็งแกร่ง หนุนมุมมองการคงดอกเบี้ย

• ตัวเลขตลาดแรงงานออกมาแขง็แกรง่ โดยการจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payroll) เดือน ธ.ค. อยู่ที่ 2.16 แสนต าแหน่ง ดีกว่าคาดที่ 1.70 แสนต าแหน่ง และมากกว่าเดือนก่อนที่ 1.73 แสนต าแหน่ง

• อัตราการว่างงาน ธ.ค. อยู่ที่ 3.7% ต่ ากว่าคาดที่ 3.8% และเท่ากับเดือนก่อน 

• อย่างไรก็ตามค่าแรงเฉลี่ยรายชั่วโมงเพิ่มขึ้น 4.1% สูงกว่าตลาดคาดที่ 3.9% YoY และเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที่ 4.0% สร้างความกังวลเงินเฟ้อจากค่าแรงยังสูง

• ตัวเลขเปิดรับต าแหน่งงานว่างใหม่ (JOLTs) อยู่ที่ 8.79 ล้านต าแหน่ง ต ่ากว่าคาดที่ 8.85 ล้านต าแหน่งรวมถึงต่ ากว่าเดือนก่อนที่ 8.8 ล้านต าแหน่งซึ่งเป็นระดับต ่าสุดตั้งแต่ มี.ค. 2021

Source : Bloomberg, CNBC, U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED
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US : ภาคการผลิตเริ่มฟื้นตัวขณะที่ภาคบริการชะลอ

• ตัวเลขชี้น าเศรษฐกจิออกมาผสมผสาน โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของสหรัฐฯ (ISM Manufacturing) เดือน ธ.ค.อยู่ที่ 47.4 สูงกว่าคาดที่ 47.1 และเพิ่มขึ้นจากเดือนกอ่น 
46.7 บ่งชี้ถึงภาคการผลิตที่อาจผา่นพน้จดุต่ าสุดและมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น 

• ส่วนดัชนี ISM PMI Non Manufacturing เดือน ธ.ค. อยู่ที่ 50.6 ต่ ากว่าคาดที่ 52.6 และลดลงจากเดือนก่อนที่ 52.7 ซึ่งยังอยู่ในโซนขยายตัว

• อย่างไรก็ตามยังคงต้องติดตามดัชนี PMI ทั้งการผลิตและภาคการบริการอย่างใกล้ชิด เนื่องจากดัชนี PMI ภาคการผลิตแม้อาจผ่านจดุต่ าสุดแต่ยังคงต ่ากว่าระดับ 50 จุดเป็นเดือนที่ 14 
ติดต่อกัน ขณะที่ PMI ภาคบริการเริ่มชะลอตัวลงใกล้ท าระดับต่ ากว่า 50

Source : Bloomberg, Investing, Haver Analytics
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US : ตลาดขาดปัจจัยใหม่และชนแนวต้าน 4,800 / แนวรับ 4,600

Source : TradingView

กลยุทธร์บัฤดกูาลประกาศงบ

• นักลงทุน : Passive สามารถถือหุ้น Let Profit Run ในกลุ่ม Bigtech และติดตามผลการด าเนินงาน

• นักลงทุน : Active สามารถ Rebalance Portfolio โดยขายท าก าไรบางส่วนออกจากกลุ่ม Tech และถือเงินสดเพื่อรอซื้อเมื่อตลาดย่อ / หรือสลับเข้ากลุ่ม Healthcare

• นักเก็งก าไร : เก็งก าไรในกลุ่ม Mid-small cap ในกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากธีม AI หรือกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากธีมดอกเบี้ยจบขาขึน้ เช่น Russell 2000, Clean Energy, 
Crypto

• ปัจจัยต้องติดตาม : 1) การประชุม FED วันท่ี 31 ม.ค. 2) ฤดูกาลประกาศงบ Q4 ตั้งแต่กลางเดือน ม.ค. – ก.พ. และ 3) จากสถิติตลาดมักปรับฐานช่วงเดือน ก.พ. – มี.ค.
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US : ลงมาเป็นโอกาสซื้อ หุ้นพื้นฐานดีเน้นธีม AI
Positive Outlook “Core” Theme (From latest Earnings or Catalysts)
- AI / Data center and Cloud : Amazon, Microsoft, Google, Meta, Adobe, ServiceNow, SAP, Salesforce
- Semiconductor : SOXX, AMD, Nvidia, Intel, TSMC, Micron
- Cyber Security : Palo Alto, CrowdStrike, Cloudflare, Zscaler
- Data Analytics : Snowflake, Datadog, MongoDB
- Advertising & Streaming growth : Meta, Google, Netflix, Roku, Pinterest, Snap, Spotify
- Smartphone Recovery : Xiaomi, Samsung, MediaTek, Qualcomm, TSMC
- PC Recovery : Dell, HPQ, Logitech
- Memory chip Recovery : Micron, Western Digital, Samsung, SK Hynix
- Financial : JP Morgan, Wells Fargo, UBS, Deutsche Bank
- Traveling : Uber, Booking, TripAdvisor, Airbus, Royal Caribbean, Hilton
- Sportwear : ON Holding, Adidas, Skechers, Decker
- Strong Brands : Hermes, Ferrari, Chipotle Mexican Grill, Monster beverage, Celsius,

Source: ASP Global Strategy, Daiwa Securities
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US : Rebalance Portfolio ด้วย Healthcare 
Balancing with Pharma Theme
- หุ้นพื้นฐานดี มีปจัจัยสนบัสนุน Top pick คือ Novo Nordisk (NVO US)

และ Eli Lily (LLY) ตามล าดับ ซึ่งเป็นกลุ่มที่รายได้เติบโตมากที่สุดในปี 24
จากรายได้ยาลดน้ าหนัก โดย NVO มีรายได้เติบโตมากที่สุด และอัตราก าไร
สูงสุด (Gross Margin, Net margin และ ROE) ขณะที่ PEG อยู่ระดับไม่แพง

- หุ้นพื้นฐานดี valuation ถูก และมีลุ้น Turnaround คือ Pfizer (PFE US)
โดยตลาดคาด PFE จะตัง้ส ารองวัคซนี Covid-19 ใน Q4 เป็นครั้งสุดท้าย
ขณะที่หุ้นมีความน่าสนใจจากราคาที่ปรบัลงมาถงึ low ปี 2016 / 2020 และ
มีปันผลถึง 5.6% (แนะน าซื้อหลังประกาศงบQ4)

- หุ้นเทคนิคอลสวย และพื้นฐานดี Merck (MRK US) ลุ้นก าไร Turnaround
หลังหมดค่าใช้จ่ายการซือ้กิจการ และมูลค่าไม่แพงและ GSK (GSK US)
รายได้เติบโตจากวัคซีน RSV ซึ่งเข้ามาตั้งแต่ 3Q23 เป็นครั้งแรก มูลคา่
พื้นฐานไม่แพง และปันผล 4%

Source: ASP Global Strategy, Bloomberg

NOVO NORDISK-B ELI LILLY & CO MERCK & CO BIOGEN INC PFIZER INC GSK PLC
USD USD USD USD USD USD

Market Cap (mn) 3,265,240 583,349 296,506 37,714 164,254 63,767
Last Price 724 614.5 117.01 260.28 29.09 1549.6
Consensus TP 728.43 633.92 124.38 311.58 32.29 1702.09
Consensus TP Upside % 0.6% 3.2% 6.3% 19.7% 11.0% 9.8%

Total Revenue (mn) 40,940.8              39,117.8              63,350.0               9,757.3                 60,211.4            39,633.8             
  Growth Over Prior Year 22.1% 16.2% 5.7% -1.7% 2.4% 5.3%
Gross Profit (mn) 34,576.6              31,307.9               47,721.7              7,406.7 45045.2 28609.3
  Gross Margin % 84.5% 80.0% 75.3% 75.9% 74.8% 72.2%
EBITDA (mn) 19,990.9               14,764.6              29,512.9              3,457.8 19726.13333 13059.6155
  Margin % 48.8% 37.7% 46.6% 35.4% 32.8% 33.0%
EBIT (mn) 18,385.9              12,946.7              26,015.2              2,846.2 16,121.6 11,193.7
  Margin % 44.9% 33.1% 41.1% 29.2% 26.8% 28.2%
Net Income (mn) 14,671.5              10,867.8              19,840.2              2,130.6                10,012.0             7,555.1               
  Margin % 35.8% 27.8% 31.3% 21.8% 16.6% 19.1%
  Growth Over Prior Year 21.3% 88.7% 513.6% 32.6% 88.5% 4.5%

ROE 78.9% 70.4% 48.4% 14.7% 9.4% 46.0%
AVG (5Y) 73.0% 93.9% 40.3% 32.4% 24.1% --
Forward P/E 32.3 49.4 13.8 16.5 12.6 9.9
AVG (5Y) 27.9                       30.5                        20.3                       12.0                       18.9                     17.3                     
PEG 1.2                      2.3                          1.5                          2.1                         11.6                     2.1                       
Dividend Yield (%) 1.0% 0.7% 2.5% -- 5.6% 3.6%

Income Statement 2024F

Financial Highlight 2024F

Overview
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US : เก็งก าไรหุ้นขนาดกลาง ได้ประโยชน์ดอกเบี้ยข้ึนจบรอบ
Benefit Theme From Lower Rate
- Fixed Income : เน้นตราสารหนี้อายุยาว 20 Year Treasury ETF (TLT), Leveraged Bond ETF (TMF)
- REIT : Real Estate ETF (VNQ), Data center REIT ETF (VPN)
- Mid-Small Cap : Russell 2000 ETF (IWM)
- Financial : Regional Bank ETF (KRE), Charles Schwab (SCHW), Bank of America (BAC), Well Fargo (WFC)
- Bitcoin : Digital Transformation ETF (DAPP), Transformational Data Sharing ETF (BLOK), Bitcoin ETF (BITO)
- Clean Energy : Clean Energy ETF (ICLN), Solar ETF (TAN), Wind ETF (FAN), SolarEdge (SEDG), Enphase (ENPH), First Solar (FSLR)
- Real Estate : Real Estate ETF (XLRE)
- Commodity : Gold Miner ETF (GDX), Copper Miner ETF (COPX)
- ETC : Biotechnology ETF (IBB)
- Other Markets (Weak Dollar) : India, Vietnam, Korea

Source: ASP Global Strategy
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US Earnings Outlook Q4 (From Q3 guidance)

• - Tech : NFLX, SAP, TSMC, SPOT, LOGI, MSFT, SNAP, NOW, META, AMZN, INTC, BYD, WDC, 
PINS, Samsung, FSLR, AMD, QCOM, SHOP, PANW, SQ, NET, AYX, UBER, DDOG, RIVN, IFX, ZM, 
NVDA, ZS, CRWD, SNOW, CRM, SNPS, S, MDB, NIO

• - Consumer Disc / Staple / Travel : PUMA, RMS FP, KO, HLT, RCL, DECK, SKX, CMG, MCD, MELI, 
SBUX, ELF, RACE, EXPE, MNST, CELH, RBLX, RL, TGT, M, FL, ULTA

• - Non-Tech : JPM, C, WFC, BAC, UNH, RTX, NVO, UBS, TRIP, DIS, AFRM

Positive

• GS, LRCX, ASML, AXP, GM, NEE, V, GOOGL, BA, MA, F, PYPL, LLY, ABNB, AAPL, NXPI, ADS, 
ARM, HD, ONON, WMT, AMAT, HPQ, BBY, ADI, MRVL, OKTA, AVGO, LULU

Neutral

• MS, MC FP, TSLA, CNDS, KER FP, UPS, ENPH, CVX, ON, CAT, PFE, EL, MAR, SEDG, ALB, MRNA, 
CROX, FTNT, EBAY, WBD, UPST, BYND, LCID, CFR, SE, CSCO, LOW, DE, DELL

Negative

Data as of 8 Dec
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เข้าสู่ฤดูประกาศผลประกอบการ 4Q23 เปิดไตรมาสด้วยกลุ่มแบงก์
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US : สถิติชี้ ม.ค. ตลาดยังดี แต่ ก.พ. ตลาดปรับฐาน

Source : Bloomberg, Funstrat, BofA

January Effect ให้ผลตอบแทน 1.5% และ win rate 60% ปีที่มเีลือกตัง้ ตลาดใหผ้ลตอบแทน 7% แต่มปีรบัฐานในเดือน ก.พ.
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CH : ยักษ์ใหญ่ Shadow Banking ยื่นล้มละลาย สร้างแรงกดดันต่อเศรษฐกิจ
• Zhongzhi Enterprise Group บริษัทผู้จัดการความมั่งคั่งของจีนได้ยื่นล้มละลายต่อศาลหลังจากไม่สามารถ

ช าระหนี้ได้ โดยปัจจุบัน Bloomberg เผยบริษัทมีหนี้สินถึง 4.6 แสนล้านหยวน หรือคิดเป็น 2.3 ล้านล้านบาท

• โดยก่อนหน้านี้เริ่มมีสัญญาณแล้วว่า Zhongzhi อาจผิดนัดช าระหนี้ หลังช่วงเดือน ส.ค. 2023 ทาง 
Zhongrong International Trust Co ซึ่งเป็นบริษัทในเครือของ Zhongzhi ผิดนัดช าระหนี้ส าหรับผลิตภัณฑ์
การลงทุนหลายสิบรายการ มูลค่ารวมกว่า 2.3 แสนล้านหยวน และถูกทางการจีนเข้าตรวจสอบในเดือน พ.ย. 
2023

• ท าให้เกิดความกังวลว่าอุตสาหกรรมการเงินที่ไมไ่ด้มีการควบคมุอย่างเข้มงวด (Shadow Banking) อาจส่งผล
กระทบในวงกว้างต่อเศรษฐกจิของจนีทีป่ัจจุบนัก าลังอยู่ในสภาวะอ่อนแอ

• เรามองว่า การยื่นล้มละลายของ Zhongzhi เป็นปัญหาต่อเนือ่งจากภาคอสังหาฯของจนี ซึ่งเป็นปัจจัยเดิมที่
ส่งผลลบต่อความมั่งคั่งของนักลงทุน และส่งผลให้เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวอยู่แล้ว ฟื้นตัวได้ยากมากขึ้น

• ในแง่ของตลาดหุ้น เราคาดว่าการยื่นล้มละลายของ Zhongzhi จ ากัดในวงแคบเพียงแคก่ลุ่มนกัลงทุนรายบุคคล 
แต่มองว่าตลาดจะมีความเส่ียงหากสถาบันการเงินใด มีการลงทุนในบริษัทดังกล่าวโดยอาจต้องมีการตั้งส ารอง
สูงขึ้นและกดดันก าไร ซึ่งเป็นปัจจยัที่ตอ้งตดิตาม 

• นอกจากนี้ตลาดอาจมีความเส่ียงเชิงจิตวิทยา หาก Shadow Banking รายอื่นมีปัญหาด้านสภาพคล่อง และมี
การยื่นล้มละลายอีก

• เชิงกลยุทธภ์าพรวมยังคงหลกีเลีย่งการลงทุนในจนีตอ่เนือ่งตัง้แตช่่วงกลางปีที่ผา่นมา และติดตามการแก้ไข
ปัญหาภาคอสังหาฯ

Source : Financial Times, Bloomberg
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CH : ความเสี่ยง Shadow Banking และภาคอสังหาเป็นปัจจัยต้องติดตาม

Source : Bloomberg
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CH : Shadow Banking คือ?

• Shadow Banking หรือธนาคารเงา ด าเนินธุรกิจคล้ายกับธนาคาร คือการรวมรวบเงินฝาก หรือเงินที่นักกงทนุตอ้งการลงทุนไปปล่อยกู้ให้กับกลุ่มผู้ที่ไมส่ามารถเข้าถึงการกู้ยืมจากภาค
ธนาคารได้ อาจเนื่องจากเปน็ SME หรือผู้ประกอบการรายย่อย โดยจะมีการคิดอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่าธนาคารพาณิชย์

• ทั้งนี้ Shadow Banking มีข้อกฎหมายกฎระเบียบที่ผ่อนคลายกว่าภาคธนาคาร ท าให้ผู้ที่มีเงินออมส่วนเกินที่ตอ้งการผลตอบแทนมากกว่าดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ ท าการ 
Funding เงินผ่าน Shadow Banking ในรูปแบบต่างๆ อาทิ กอง Trust , Private Equity, Micro finance โดยผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้ ก็มาจากความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้

• นับตั้งแต่ปี 2009 จนถึงช่วงปี 2019 หรือปีก่อนเกิดโรคระบาด Covid ธนาคารเงาเติบโตเป็นอย่างมาก โดยในปี 2016 มีสัดส่วนการ Funding ถึง 32.9% ของทั้งหมด 

Source : ECONFIX, Bloomberg
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ผลประกอบการ 9 เดือนแรกผสมผสาน ขณะที่มลูคา่กรมธรรมใ์หมย่ังคงเตบิโตถงึแม้จะมอีตัราทีช่ะลอตวัลง
• ก าไรสุทธิ 9 เดือนแรกลดลง 5.6% YOY มาอยู่ที่ 8.76 หมื่นล้านหยวน เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 9.28 

หมื่นล้านหยวน เทียบกับครึ่งปีแรกที่ปรับตัวลดลงเพียง 1.2% YoY 
• ในเชิงก าไรจากการด าเนินงานที่ไม่นับรวบความผันผวนจากการลงทุนในระยะสั้นและรายการพิเศษอยู่ที่ 1.12 แสน

ล้านหยวน ปรับตัวลดลง 9.8% YoY ใน 9 เดือนแรก เทียบกับครึ่งปีแรกที่ลดลง 5% YoY ด้วยผลกระทบจากสภาพ
ตลาดหุ้นที่ยากล าบากในปี 2023 พร้อมกับอัตราดอกเบี้ยที่ต่ าที่กัดกร่อนผลก าไรจากการลงทุนของบริษัท 
• ในส่วนของ Life & Health ที่มี new business value เป็นมาตรวัดส าคัญ ใช้ดูความสามารถในการท าก าไร

ส าหรับกรมธรรม์ใหม่ที่ขายได้นั้น ทางบริษัทพยายามพลิกฟื้นผลการด าเนินงาน โดยการมุ่งเน้นสร้างการ
เติบโตส าหรับ มูลค่ากรมธรรม์เข้ามาใหม่ (new business value) หลังจากมีการปฏิรูปในช่วงสามปีที่ผ่าน
มา ผ่านการลดจ านวนตัวแทนที่ประสิทธิต่ า ท าให้ 9 เดือนแรก มียอดมูลค่ากรรมธรรม์ใหม่อยู่ที่ 3.36 หมื่น
ล้านหยวน ปรับตัวเพิ่มขึ้น 40.9% YoY 

• ในส่วนของ Property & Casualty มี underwriting combined ratio เพิ่มขึ้น 1.6 pps มาอยู่ที่ 99.3% ซึ่ง
รวมถึงผลกระทบ 1.1 pps จากพายุไต้ฝุ่นและน้ าท่วม

• ธุรกิจธนาคาร ก าไรปรับตัวลดลง 2% ในไตรมาสล่าสุด จากส่วนต่างรายได้ดอกเบี้ยสุทธิที่แคบลง
ท่ามกลางสภาพเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง ขณะที่ภาพรวม 9 เดือนแรกยังคงสะท้อนความแข็งแกร่งของธุรกิจ
และสินทรัพย์ที่มีคุณภาพ จากก าไรสุทธิที่เติบโต 8.1% YoY พร้อมกับอัตราส่วน NPL ที่ลดลง 0.01 pps
มาอยู่ที่ 1.04% และ provision coverage ratio ที่ 282.62% สะท้อนเงินทุนและการตั้งส ารองในการจัดการ
ความเสี่ยงที่เพียงพอ

• ทางด้านผู้บริหารมองว่าความสามารถของตัวแทนจะเป็นมาตรวัดส าคัญที่จะช่วยให้บริษัทฟื้นตัวส าหรับธุรกิจหลัก
ของบริษัท ซึ่งมองว่าช่วงเวลาที่เหลือของปี 2023 (ไตรมาส 4) จะยังฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง

Source:  Ping An Insurance Group
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Source:  Ping An Insurance Group

Key messages จากงาน Investor day
• บริษัทประสบความส าเร็จในการสร้างกลุม่ศูนย์รวมบริการทางด้านการเงินแบบครบวงจรที่มุ่งเน้นในประเทศ เพื่อส่งมอบผลประโยชน์ให้กับ

ทั้งผู้ถือหุ้นและลูกค้า ถึงแม้จะเผชิญกับความท้าทายตลอดระยะเวลากว่า 30 ปีที่ผ่านมาก็ตาม
• การด าเนินงานทีป่ระสบความส าเร็จ ได้รับแรงหนุนจากทั้งความมุ่งมั่นอย่างแน่วแน่, ใบอนุญาตที่ครบวงจร, การมุ่งเน้นในธุรกิจหลัก, การ

มุ่งเน้นในประเทศเป็นส าคัญ, เครือข่ายการให้บริการ, ระบบนิเวศน์ทางด้านออนไลน์, ความได้เปรียบทางด้านเทคโนโลยขีั้นสูง และ 
วัฒนธรรมองค์กรที่ผสมผสานกันอย่างลงตัว

• ท าให้โมเดลธรุกิจของบริษัทมีข้อได้เปรียบและช่วยสร้างการเติบโตของก าไรและ ROE ที่มีประสิทธิภาพเหนือตลาด และสามารถผ่านช่วงวัฏ
จักรที่มีความผันผวนที่เกิดจากในธุรกิจแต่ละประเภทได้

ความไดเ้ปรยีบโมเดลบรูณาการทางดา้นการเงนิ
• รายได้ที่ส าคัญจากแหล่งต่างๆทีช่่วยสนับสนนุต่อช่องทางการเงินแบบบูรณาการเมื่อเทียบในเชิงรายได้ โดยบริษัทนับเป็นผูเ้ล่นอันดับ 4 

ส าหรับส่วนประกันบ านาญ (Annuity), อันดับ 3 ส าหรับประกันสุขภาพ, อันดับ 8 ส าหรับประกันวินาศภัย (P&C) , อันดับ 15 ส าหรับ 
AUM ของแหล่งบูรณาการทางการเงิน และ อันดับ 1 ทางด้านทรัสต์ประกันชีวิต (Insurance trust)

• การใช้จ่ายส าหรับการให้บริการทางด้านการเงินแบบครบวงจรที่ต ากว่าค่าใช้จ่ายภายนอกเมือ่เทียบกับอย่าง PA Bank (73%), PA 
Health Insurance (55%) และ PA Securities (53%)

• ความสามารถในการรักษาลูกค้าและก าไรต่อลูกค้าที่เติบโตอย่างมั่นคง ซ่ึงการให้บริการทางด้านการเงินแบบครบวงจรสามารถช่วยรักษา
ระดับลูกค้าที่มีสัญญามากกว่า 4 ฉบับเหนือระดับ 97% และลูกค้า 5 ปี มีก าไรที่สูงกว่าลูกค้า 1 ปีถึง 1.7 เท่า

• พลังการการจัดจ าหน่ายและใหบ้ริการส าหรับ PA Group ที่มีตัวแทนรวมกันมากกว่า 1.3 ล้านจุดออฟไลน์ และจุดออนไลน์มากกว่า 700
ล้านจุด

• รวบรวมข้อมูลเชิงลึกของลูกค้าผ่าน label ต่างๆที่สอดคล้องมากกว่า 1,500 labels และ มากกว่า 10,000 factors

แนวโนม้ในอนาคต
• ความส าเร็จในอนาคต มองว่าจะขึ้นอยู่กับปัจจัยเร่ง สามตัว ที่จะช่วยสร้างการเติบโตก าไรจากการด าเนนิงานในระดับสองหลักในระยะ

ยาวจาก
• การเติบโตของลูกค้ารายย่อยจาก 227 ล้าน ไปสู่ระดับ 400 ล้าน
• การเติบโตของจ านวนสัญญาต่อลูกค้า 1 ราย จาก 2.97 ไปสู่มากกว่า 5 ฉบับ
• การเติบโตของ Retail OPAT ต่อ ลูกค้า 1 ราย จาก 585 หยวน ไปสู่ 800 หยวน
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ข่าวทีเ่กีย่วขอ้ง
• ช่วงต้นเดือนพฤศจิกายน ราคาหุ้นร่วงลง ถูกกดดันหลังจากมีรายงานว่าทางการจีนได้มีการร้องขอให้บริษัทมีการเข้าอุ้ม

ช่วยเหลือทาง Country Garden Holdings ถึงแม้ว่าบริษัทจะออกมาปฏิเสธถึงกระแสข่าวดังกล่าวทันทีก็ตาม ขณะที่สัดส่วน
การลงทุนของบริษัทในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์คิดเป็นเพยีง 4.5% จากมูลค่าเงินลงทุนทั้งหมดในสิ้นเดือนกันยายน 
เมื่อเทียบกับปี 2021 ที่ประมาณ 5.5% ตามรายงานของทาง Nomura Holdings เนื่องจากบริษัทได้มีการลดสัดส่วนการถือ
หุ้นในอุตสาหกรรมน้ี และผู้คนที่เกี่ยวข้องเผยถึงการที่บริษัทมีการขายหุ้น Country Garden ออกไปในไตรมาสล่าสุด

ความคดิเหน็นกัวเิคราะห์
• Morgan Stanley (Overweight, ราคาเป้าหมาย HKD75) : ก าไรจากการด าเนินงานในไตรมาส 3 ดูยังอยู่ในจุดท่ียอมรับได้

เมื่อเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม รวมทั้งเห็นยังเห็นการสนับสนุนจากการเติบโตของมูลค่ากรมธรรม์ใหม่ที่ยังอยู่ในระดับสูง 
และคุณภาพที่ปรับตัวได้ดีขึ้น 

• Citi (Buy, ราคาเป้าหมาย HKD72) : บริษัทเผยผลประกอบการ 9 เดือน ออกมาผสมผสาน แต่ส่วนใหญ่ออกมา in-line กับ
ที่คาดการณ์ไว้ พร้อมกับการเติบโตของ new business ที่ชอลอเล็กน้อย ขณะที่ combine ratio และ ก าไรชะลอลง พร้อม
กับ OPAT ที่อ่อนกว่าคาด

มุมมองการลงทนุ
• เราแนะน าถือ เนื่องจากในระยะสั้นผลประกอบการยังถูกกดดันจากภาพรวมของเศรษฐกิจที่ยังคงชะลอตัว ขณะที่ระยะยาวบริษัท

ยังได้ประโยชน์จากแนวโน้มการเติบโตของกรมธรรม์ และ อัตราคนท าประกันในประเทศจีนเมื่อเทียบกับทั่วโลกที่ยังคงอยู่ในระดับ
ต่ า ซึ่งบริษัทจะยังคงได้แรงหนุนจากการเติบโตในอนาคต ขณะที่ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่อัตราส่วน P/BV 0.63 เท่า ต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 1.55 เท่า และต่ ากว่าระดับ -1SD นอกจากอัตราตอบแทนเงินปันผลในรอบ 12 เดือนล่าสุดอยู่ที่ 
7.81%

• Bloomberg Consensus แนะน า Buy ด้วยราคาเป้าหมายในอีก 12 เดือนข้างหน้าที่ HKD66.84 สะท้อนอัพไซด์ประมาณ 
97%

Source:  Ping An Insurance Group
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Source:  Goldman Sachs

รายไดแ้ละก าไรไตรมาสลา่สดุออกมาดกีวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าด ถึงแม้อตัราก าไรจะถกูกดดนัจากคา่ใช้จา่ย SG&A
• รายได้รวมออกมาอยู่ที่ 7.65 หมื่นล้านหยวน เติบโต 22% YoY ดีกว่าคาดที่ 7.60 หมื่นล้านหยวน 
• อัตราก าไรข้ันต้นยังออกมาดีกว่าคาดที่ 35.29% ซ่ึงมีการเติบโตจากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหน้าที ่29.55% แต่ลดลง

เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนจากค่าใช้จ่ายทีเ่กี่ยวกับการขนส่งที่เพิ่มขึ้นตามจ านวน On-demand Delivery transaction ที่
เพิ่ม และค่าแรงจูงใจให้กับพนักงานขนส่งตามฤดูกาลส าหรับทัง้ food delivery และ Meituan Instashopping

• Adjusted EBITDA ออกมาอยู่ที่ 6.19 พันล้านหยวน เติบโต 29% YoY ออกมาต่ ากว่าคาดที่ 7.13 พันล้านหยวน ในขณะ
ที่ก าไรสุทธิต่อหุ้นออกมาอยู่ที่ 0.92 หยวน เติบโต 60.80% YoY ดีกว่าคาดที่ 0.84 หยวน ในเชิงอัตราก าไรเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีที่แล้ว แต่ลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสที่ผ่านมาจากค่าใช้จ่ายทางด้านการขายและการตลาดที่
เพิ่มข้ึน ส่วนใหญ่มาจากค่าใช้จ่ายในการดึงดูดผูใ้ช้งาน ทั้งการเสนอโปรโมชั่นและค่าใช้จ่ายโฆษณา

Food delivery และ In-store, hotel & travel ยังคงเตบิโตไดอ้ยา่งโดดเดน่ หนุนรายไดใ้นสว่น Core local commerce 
• รายได้หลักจากธุรกิจ Core local commerce อยู่ที่ 5.77 หมื่นล้านหยวน เติบโต 25% YoY, 12.7% QoQ ดีกว่าคาดที่ 

5.68 หมื่นล้านหยวน 
• ก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มข้ึน 8.3% YoY ด้วยอัตราก าไรจากการด าเนินงานที่ระดับ 17.5% ได้แรงหนุนจากการเติบโต

อย่างแข็งแกร่งจากในส่วนของธุรกิจจัดส่งอาหาร ชดเชยกับก าไรที่ลดลงในธุรกิจ in-store, hotel & travel 
• จ านวนการใช้บริการ On-demand Delivery เพิ่มข้ึน 23% YoY โดยเฉพาะใน food delivery ที่ยังคงมีแนวโน้มที่แข็งแกร่ง

มียอดค าสั่งซ้ือในวันท าจุดสูงสุดใหม่ 78 ล้านค าสั่ง เพิ่มขึ้นเท่าตัวเมื่อเทียบกับสามปีที่ผ่านมา รวมถึงมีการเปิดให้บริการ 
live streaming เพื่อช่วยสร้างการเติบโตในอีกทางนึง สะท้อนการพัฒนาที่ดีอย่างต่อเนื่องในส่วนของ unit economic ที่มี
จุดเด่นทั้งจ านวนพนักงานขนส่งที่เพียงพอ ขนาดของ economies of scale ที่ขยายตัวข้ึน การเติบโตของรายได้โฆษณาที่
แข็งแกร่ง ชดเชยกับ Average order value (AOV) ที่ลดลง YoY เนื่องจากผู้ประกอบการขนาดเล็กและขนาดกลางฟื้นตัว
กลับมา และค่าใช้จ่ายทางการตลาดและเงินสนับสนุนที่เพิ่มขึ้น

• Meituan Instashopping มีการเติบโตที่โดดเดน่เช่นกนั ได้แรงหนุนจากการเติบโตของผู้ใข้งานในหลายๆเมือง โดยเฉพาะใน 
lower-tier และมีการซ้ือซ้ า พร้อมกับการเติบโตของร้านค้าอย่างแข็งแกร่ง ขณะที่ร้านค้าปลีกออฟไลน์และแบรนด์ต่างๆมี
การแบ่งงบประมาณทางการตลาดมาสู่แพลตฟอร์มเพิ่มขึ้น

• ในส่วนของ In-store, hotel & travel ยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่งเช่นกัน โดย GTV เพิ่มขึ้นกว่า 90% YoY รวมทั้งเสริมจุด
แข็งเพื่อความได้เปรียบในการแข่งขันทั้งการเพิ่มสินค้า การน าเสนอวิดิโอระยะสั้น และ live stream เพื่อโปรโมทสินค้าที่ได้รับ
ความนิยมสูง
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Source:  Goldman Sachs

Meituan Select ยังถูกกดดนัจากภาพเศรษฐกจิ ขณะที ่Meituan Grocery ยังคงไดร้บักระแสตอบรบัทีด่ ี
หนุนใหข้าดทนุจากการด าเนนิงาน ใน New initiative แคบลง
• ธุรกิจ New initiative ที่มีรายได้อยู่ที่ 1.88 หมื่นล้านหยวน เติบโต 15% YoY ต่ ากว่าคาดที่ 1.92 หมื่น

ล้านหยวน 
• ขาดทุนจากการด าเนินงานลดลง 24.5% YoY มาเหลือขาดทุน 5.1 พันหล้านหยวน พร้อมกับแนวโน้ม 

margin ที่ปรับตัวได้ดีขึ้น หลังจากมีการหยุดให้บริการธุรกิจ ride sharing ไปต้ังแต่เดือนมีนาคม จาก
รายได้ที่หดตัวแรง

• ถึงแม้ Meituan Select จะถูกแรงกดดันจากภาพเศรษฐกิจและพฤติกรรมการใชจ้่ายผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป
กระทบกับการเติบโต และยังคงมีผลการด าเนินงานขาดทุน แต่สะท้อนถึงการขาดทุนในอัตราที่แคบลงเมื่อ
เทียบทั้งในเชิง YoY และ QoQ

• ขณะที่ Meituan Grocery ยังคงแสดงถึงยอด GTV ที่เติบโตอย่างแข็งแกร่ง ท าให้เป็นตัวเลือกส าหรับ
ผู้บริโภคในหลายๆคน ส่งผลให้มีการซื้อที่บ่อยขึ้นและมูลค่าเฉลี่ยต่อการซื้อ (AOV) เพิ่มข้ึนอย่างมั่นคง 
นอกจากนั้นยังพยายามพัฒนา private label ให้มีคุณภาพที่สูงในราคาที่ผู้บริโภคสามารถเข้าถึงได้

ความคดิเหน็นกัวเิคราะห์
• นักวิเคราะห์จาก JP Morgan ให้ค าแนะน าและราคาเป้าหมายที่ (Neutral: HK$100) แต่มองว่าตลาดอาจมี

การปรับลดการคาดการณ์ก าไรของบริษัทลงในไตรมาสหน้าเนื่องจากแรงกดดันจาก food- delivery 
volume ที่ชะลอตัวลงและการลงทุนท่ีมากขึ้นเนื่องจากการแข่งขันท่ีสูงขึ้น

• นักวิเคราะห์จาก Goldman Sachs ยังคงค าแนะน า Buy แต่ปรับราคาเป้าหมายลงมาอยู่ที่ $HK176 จาก 
HK$205 โดยมองว่าถึงแม้บริษัทจะมีอัตราการเติบโต (CAGR) ส าหรับปี 2023-2025 ของรายได้อยู่ที่ 
20% ที่สูงที่สุดในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน แต่นักวิเคราะห์คาดว่าอัตราก าไรในไตรมาส 4 อาจชะลอตัว
ลง โดยเฉพาะในธุรกิจหลักอย่าง core commerce
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ข่าวทีเ่กีย่วขอ้ง
• บริษัทมีการขยายบริการแอพส่งอาหาร KeeTa ไปยังเกาะฮ่องกงในเดือนกันยายนนี้ ซึ่งปัจจุบันบริษัทให้บริการ

ในเกาะเกาลูนและได้จัดกิจกรรมต่างๆในช่วงที่ผ่านมาเพื่อดึงดูดบริษัทขนส่งในเกาะฮ่องกง แต่ถึงอย่างไรก็ตาม
บริษัทยังต้องใช้วิธีการ subsidy อีกมากเพื่อมาแข่งขันกับผู้เล่นอย่างเช่น Deliveroo และ Foodpanda

• พิจารณาถึงความเป็นไปได้ในการเข้าซื้อธุรกิจ Delivery Hero เพื่อมุ่งเป้าในการขยายตลาดมาในฝั่ง 
Southeast Asia ถึงแม้จะยังไม่มีความแน่นอนต่อดีลน้ี แต่ถ้าเกิดข้ึนจริงจะสร้างแรงท้าทายกับผู้น าในตลาด
ภูมิภาคนี้อย่าง Grab Holdings

• ในช่วงปลายเดือนธันวาคมราคาหุ้นถูกกดดันหลังจากที่มีข่างลือว่า ByteDance จะเข้าซื้อ Ele.me ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยของ Alibaba Group Holding (9988 HK) และด าเนินธุรกิจส่งอาหาร แต่ในภายหลัง ByteDance
ได้ออกมาปฏิเสธข่าวดังกล่าวและย้ าว่าบรัทไม่ได้มีแผนการเข้าซื้อ Ele.me

มุมมองการลงทนุ
• เราแนะน าถือ ถือแม้ระยะสั้นราคาหุ้นยังถูกกดดันจากทั้งความกังวลต่อการเติบโตในไตรมาส 4 ที่อาจจะชะลอตัว

ลง และการแข่งขันท่ีรุนแรงจากคู่แข่งอย่างทาง Bytedance ท าให้ต้องมีการสร้างแรงจูงใจ ในการน าเสนอ
โปรโมชั่นและค่าการตลาดท่ีมากข้ึน แต่อย่างไรก็ตามเรายังคงเห็นส่วนแบ่งทางการตลาดระหว่าง Meituan กับ 
Bytedance ที่เสียส่วนแบ่งในอัตราที่ช้าลง และบริษัทยังคงมั่นใจในระยะยาวถึงความสามารถในการท าก าไรใน
ธุรกิจ In-store, hotel and travel และเป้าหมายอัตราก าไรจากการด าเนินงานในปี 2025 ที่ 35% พร้อมกับ
การเติบโตของรายที่ยังคงอยู่เหนือระดับ 20% และท าผลตอบแทนออกมาได้ดีกว่าที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดไว้
ทั้งรายได้และก าไร 

• ขณะที่ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายอยู่ที่อัตราส่วน P/E (NTM) อยู่ที่ 14.15 เท่า เทียบกับค่าเฉลี่ย 1 ปีย้อนหลังที่ 
34.72 เท่า อยู่ที่ระดับต่ ากว่า -1SD

• Bloomberg Consensus แนะน า Buy ด้วยราคาเป้าหมายในอีก 12 เดือนข้างหน้าที่ HKD155.66 สะท้อนอัพ
ไซด์ประมาณ 100% 
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NetEase (NTES US, 9999 HK) และ Tencent (700 HK) รีบาวน์ หลังทางการมีท่าทีผ่อนคลายขึ้น
ทางการจนีมอีนมุตัเิกมในเดอืนลา่สดุ สะท้อนทา่ทีผ่อ่นคลายขึน้
• ราคาหุ้น NetEase และ Tencent มีการฟื้นตัวข้ึนในสัปดาหท์ี่ผ่านมา หลังทางการจีนมีการอนุมัติเกมในประเทศ 105 เกม

ในช่วงต้นสัปดาห์ที่ผ่านมา เป็นสัญญาณลา่สดุที่สะท้อนถึงท่าทีที่ผอ่นคลายขึ้น จาก 2 สัปดาห์ก่อนที่แสดงท่าทีที่เข้มงวดต่อ
อุตสาหกรรมและท าให้มูลค่าหายไปหลายหมื่นลา้นเหรียญ 

• โดยเกมใหม่ที่อนุมัตินีม้ีทั้งเกมของ Tencent และ NetEase 2 ผู้น าอุตสาหกรรมเกมในจีน หลังจากช่วงก่อนหน้ามูลค่าในตลาด
หายไปเป็นหมืน่ล้านเหรียญ จากข้อกังกลกฏใหม่ของทางจีน ที่ไม่ว่าจะเป็นการจ ากัดการใช้จ่ายของผู้เล่นที่เปน็ผู้ใหญ่ ซ่ึงยังไม่ได้
ระบุรายละเอียดเพิ่มเติม รวมถึงข้อจ ากัดไม่ว่าจะเป็นการห้ามให้รางวัลส าหรับการเข้าเกมประจ า การท้าดวลของผู้เล่น และการ
ห้ามเนื้อหาที่กระทบตอ่ความมั่งคงของชาติ 

• ขณะที่หน่วยงานก ากับกล่าวว่าจะมีการเปดิรับฟังความคิดเห็นจากผู้ทีม่ีส่วนได้ส่วนเสยีทั้งบริษัทและผู้เล่นเพื่อใช้ในการ
ปรับปรุงกฏใหม่นี้

หัวหนา้ NPPA ผู้ออกเสนอรา่งกฏใหมใ่นการก ากบัดแูลเกมภายในประเทศ ถูกปลดออกจากต าแหนง่
• Feng Shixin หัวหน้าส านักงานสื่อและสิ่งพิมพ์แห่งชาตขิองจีน (National Press and Publication Administration) ที่ได้

ออกมาเสนอร่างกฏใหม่ในการก ากับดูแลอุตสาหกรรมเกมภายในประเทศ ถูกปลดออกจากต าแหน่งหลังนักลงทุนแห่เทขายหุน้
ของบริษัทผลิต/พัฒนาเกมในจีนอย่าง NetEase และ Tencent 

• โดยการปลดในครั้งนี้เป็นหนึง่ในความพยายามของรัฐบาลจีนในการคลี่คลายความกงัวลของนักลงทุนและส่งสัญญาณการ
ก ากับอุตสาหกรรมเกมที่ผ่อนคลายมากขึ้น รวมไปถึงการเผยว่าส านักงานพร้อมที่จะรับฟังความคิดเห็นของตลาดและแก้ไข
กฎหมายดังกล่าว 

ความคิดเหน็นกัวเิคราะห์
• นักวิเคราะห์จาก Morgan Stanley มองว่า NetEase (9999 HK) มี downside ที่ค่อนข้างจ ากัดหลังจากรัฐบาลจีนมีแผนการ

เข้ามาจ ากัดความสามารถของบริษัทพัฒนาเกมในจีน แต่ถึงอย่างไรก็ตามนักวิเคราะห์คาดว่าความน่าจะเป็นทีร่าคาหุ้นจะ
ปรับตัวกลับข้ึนมาเป็นบวกภายในอีก 60 วันมีมากถึง 80% โดยมองว่าบริษัทยังมีเกมใน pipeline ที่แข็งแกร่งในระยะสั้น

• นักวิเคราะห์ Jefferies Hong Kong มองว่านี่ไม่ใช่การปราบปรามอุตสาหกรรมเกม และการที่ราคาร่วงแรงนั้น มาจากความ
กังวลที่มากเกินไป รวมทั้งมองว่าจะมีการพัฒนาเซกเตอร์นี้อย่างแข็งแกร่งพร้อมกับการปรับกฏให้สอดคล้องข้อเสนอที่ก าลัง
ปรึกษาหารือกัน

Source:  Goldman Sachs
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GSPA : Global Strategy portfolio Advisory



GSPA : Performance YTD -2.69%, ACWI + -1.60%
Name Start Last  Price Return

META US Equity 8 Feb 23 351.95 91.9% 300.00 17.3% 382.54 8.7% 5.0%
GOOGL US Equity 17 Mar 23 135.73 33.6% 125.40 8.2% 155.04 14.2% 4.3%
AMZN US Equity 8 May 23 145.24 37.2% 132.00 10.0% 182.48 25.6% 4.4%
NVDA US Equity 3 Jan 23 490.97 243.0% 406.00 20.9% 648.27 32.0% 6.8%

ADBE US Equity 2 Jun 23 564.60 29.4% 590.00 -4.3% 648.56 14.9% 5.2%

MSFT US Equity 28 Aug 23 367.75 13.6% 340.00 8.2% 417.20 13.4% 5.5%
AMD US EQUITY 14 Sep 23 138.58 30.0% 124.00 11.8% 140.93 1.7% 5.8%
PANW US Equity 29 Sep 23 282.93 20.7% 266.00 6.4% 304.60 7.7% 5.6%
INTC US Equity 29 Sep 23 46.89 31.9% 40.50 15.8% 42.79 -8.7% 3.2%
DIS US EQUITY 17 Oct 23 90.90 5.5% 88.00 3.3% 105.29 15.8% 2.6%
NVO US EQUITY 17 Oct 23 105.98 4.8% 94.00 12.7% 111.19 4.9% 2.6%

UBER US EQUITY 2 Nov 23 57.58 23.9% 57.00 1.0% 66.41 15.3% 5.6%
AAPL US Equity 8 Nov 23 181.18 -0.9% 189.00 -4.1% 199.64 10.2% 2.4%

FUEVFVND VN EQUITY 15 Nov 23 26600.00 3.7% 23000.00 15.7% - - 5.2%
ONON US Equity 29 Nov 23 26.57 -11.3% 26.00 2.2% 35.24 32.6% 2.3%
IWM US Equity 14 Dec 23 193.25 -2.7% 0.00 - 0.00 0.0% 5.0%
BITO US Equity 14 Dec 23 21.41 0.8% 0.00 - 0.00 0.0% 2.6%
FSLR US Equity 20 Dec 23 166.87 1.4% 0.00 - 0.00 0.0% 2.6%
SOXX US Equity 20 Dec 23 541.84 -2.0% 0.00 - 0.00 0.0% 2.5%

WeightStock Recommend Support  
Level

% To 
Trailing 

Consensus 
Target  

Upside / 
Downside
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GSPA : Performance YTD -2.69%, ACWI + -1.60%
1D 1W 1M YTD SI MAX

Port 0.28% -2.69% 0.17% -2.69% 21.02% 28.30%
MSCI ACWI 0.16% -1.60% 3.24% -1.60% 18.17% 20.38%
Alpha 0.11% -1.10% -3.07% -1.10% 2.84% 11.84%

STD Benchmark 4.5% 4.9%STD Port



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

Global Strategy Team

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

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด

นิธิกร พิศกนก
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118824

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์:118166

ศุภพล ตั้งวิเชียร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

เกรียงไกร ป่ินเกรียงไกร
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์


