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Global Strategy

USA
- ดัชนีเงินเฟ้อทั้ง CPI และ PPI ออกมาสูงกว่าคาด ขณะที่ตลาดแรงงานยังดี สร้างความกังวลว่า FED อาจคงดอกเบี้ยนานกว่าคาด
- แนะน า Let Profit Run หรือซื้อเมื่อย่อเท่านั้น เพื่อติดตามผลประชุม FED คืนวันที่ 20 ม.ีค. โดยตลาดคาดคงดอกเบี้ย แต่ส่ิงที่น่าจับตาคอื Dot Plot

China
- ตลาดหุ้นจีนรีบาวน์ได้แรงจากการเกง็ก าไรเงินเฟ้อกลับมาขยายตัว ข่าวภาคอสังหาริมทรัพย์และปัจจยัหุ้นรายตัว รวมถึง valuation ตลาดที่ต่ ามาก
- อย่างไรก็ตามภาคอสังหาฯ ยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัว โดยราคาบ้านกลับมาหดตัวมากขึ้น และมีบริษัทอสังหาฯ ผิดนัดช าระหนี้
- กลยุทธ์แนะน าเพียงเก็งก าไรระยะส้ัน โดยซื้อแนวรับ Hang Seng 16,100 – 16,200 จุด และขายที่แนวต้าน 17,000 – 17,500 จุด หากผ่านได้ลุ้นทดสอบ 18,000 จุด

Japan
- ติดตามผลการประชุม BOJ วันที่ 19 มี.ค. ตลาดคาดคงดอกเบี้ยแต่อาจส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยในครั้งถัดไป หากมีแผนขึ้นดอกเบี้ยไม่เร็วตลาดอาจขึ้นได้ต่อ

Korea
- แนะน าซื้อเก็งก าไร SCBKEQTG บริเวณดัชนี 2,625 จุด หลังส่งออกฟื้น ขณะที่คาดการณ์ก าไรดัชนีเติบโตเร่งตัวขึ้นปีนี้ และมูลค่าพื้นฐานไม่แพง

Stock Focus
- Porsche, On Holding, Adidas, Adobe

Key Takeaway : ติดตามผลประชุม FED และ BOJ

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

Source: Bloomberg as of 15 Mar 2024

PE Band (10 Year) EPS Revision 3M
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US : CPI และ PPI ออกมาสูงกว่าคาด

• เงินเฟ้อ CPI สหรัฐเดือน ก.พ. ขยายตัว 3.2%YoY สูงกว่าคาดที่คาดและเดือนก่อนที่ 3.1% YoY ส่วนเงินเฟ้อพื้นฐานขยายตัว 3.8% YoY สูงกว่าคาดที่ 3.7% YoY แต่ลดลงจากเดือน
ก่อนที่ 3.9% YoY 

• แม้เงินเฟ้อออกมาสูงกว่าคาด แต่ Super Core CPI ซึ่งเป็นเงินเฟ้อไม่รวมราคาพลังงาน อาหาร และที่อยู่อาศัย และเป็นดัชนีที่ FED ใช้พิจารณาการด าเนินนโยบายการเงิน ขยายตัวเพียง 
0.47% MoM ลดลงจากเดือนก่อนที่ขยายตัว 0.87% MoM ส่งผลให้ CME Fed Watch Tool คาดในปี 2024 FED จะลดดอกเบี้ย 4 ครั้งเหมือนเดิม

• ด้าน PPI เดือน ก.พ. ขยายตัว 1.6%YoY สูงกว่าคาดที่ 1.1%YoY และเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที ่1.0%YoY ขณะที่ Core PPI อยู่ที่ 2.0%YoY ทรงตัวจากเดือนก่อนแต่สูงกว่าคาดที่ 1.9%

Source: CNBC, MacroMicro
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US : Retail Sales ฟื้นแต่ต ่ากว่าคาด / ติดตามผลประชุม FED

• Retail sales เดือน ก.พ. กลับมาฟื้นตัว 0.6%MoM จากเดือนก่อนที่หดตัว 1.1% แต่ฟื้นตัวต่ ากว่าคาดที่ 0.8%MoM

• ตลาดยังส่งสัญญาณแข็งแรง โดยผู้ขอสวัสดิการว่างงานเพิ่มขึ้นเพียง 2.09 แสนต าแหน่ง ต่ ากว่าคาดที่ 2.18 แสนต าแหน่ง และลดลงจากครั้งก่อนที่ 2.10 แสนต าแหน่ง

• ตัวเลขเงินเฟ้อทั้ง CPI, PPI และ PCE ที่ออกมาสูงกว่าคาด สะท้อนเงินเฟ้อยังปรับตัวลงได้ช้าและอาจส่งผลให้เป้าหมายเงินเฟอ้ที ่2% ของธนาคารกลางมีความท้าทายมากขึ้น ขณะที่
ตลาดแรงงานภาพรวมยังแข็งแกร่งและเศรษฐกิจยังฟืน้ตวั ส่งผลให้ตลาดมอง FED เริ่มลดดอกเบี้ยเดือน มิ.ย. และลดดอกเบี้ยเพียง 3 ครั้งในปีนี้ (คงเดิมจากสัปดาห์ก่อน)

• แนะน าตดิตามผลประชมุ FED คืนวันที่ 20 มี.ค. โดยตลาดคาดคงดอกเบี้ย แต่ส่ิงที่น่าจับตาคอื Dot Plot ซึ่งการประชุมรอบล่าสุดคาดการณ์ลดดอกเบี้ย 3 ครั้งปี 2024 ด้าน Morgan 
Stanley และ Wolfe Research เตือนวา่คาดการณ ์Dot Plot มีโอกาสปรบัลดโอกาสการลดดอกเบี้ยเหลอืเพยีง 2 ครั้ง (worse case) 

Source: EY Pantheon, CME FedWatch Tool
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US : Let Profit Run / ซื้อเมื อย่อเท่านั้นเน้นหุ้นพื้นฐานและธีม AI / แนวรับ 4,950

Source: Trading View

• นักลงทุนระยะยาว สามารถถือ Let Profit Run ได้ เนื่องจากก าไรของดัชนีมีแนวโน้มเตบิโตตอ่เนือ่งน าโดยกลุ่มเทคโนโลยี และมีปัจจัยบวกจากแนวโน้มการลดดอกเบี้ยในปี 2024

• นักเก็งก าไร แนะน าติดตามแรงขายท าก าไรในกลุ่มเทคโนโลยี / อาจแบ่งขายท าก าไรในกลุ่มเทคโนโลยี และถือเงินสดรอซื้อใหม่ หลังประชมุ FED 19 – 20 มี.ค. 
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US : Let Profit Run / ซื้อเมื อย่อเท่านั้นเน้นหุ้นพื้นฐานและธีม AI / แนวรับ 4,950
Let Profit Run : Positive Outlook Tech Theme 1Q24
- AI / Data center / Software : Amazon, Microsoft, Google, Meta, Adobe, ServiceNow, Oracle, SAP, Salesforce, 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

Buy on Dip : Positive Outlook Non-Tech Theme 1Q24
- Lower Bond Yield : Russell 2000 (IWM ETF), Bond & Treasury bill (TLT ETF), Global REITs (VNQ ETF)
- Traveling / Consumption : Airbnb, Uber, Booking, TripAdvisor, Hilton, Trip.com, Door Dash, LYFT, Monster Beverage, Celsius
- Strong Brands : Richemont, LVMH, Hermes, ON Holding, Decker, Ferrari, Estee Lauder, L’Oreal, Ralph Lauren, Kering
- Healthcare : Novo Nordisk, Elil Lily, Merck, GSK

Source: ASP Global Strategy
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US Earnings Outlook 1Q24
- Tech :  TSMC, NFLX, SAP, NOW, ASML, LRCX, QCOM, MSFT, AMZN, META, PLTR, SPOT, FTNT, RBLX, UBER, CMG, ARM, CFLT, AFRM, NET, CYBR, Tokyo Electron, ANET, TDD, COIN, AMAT, NVDA, SNPS, BESI, ZM, OKTA, DELL, ZS, CRWD, AVGO, ORCL

- Consumer Disc / Staple / Travel : CFR, PG, UAL, LVMH, AAL, GM, DECK, RACE, EL, F, ELF, HLT DIS, KER, RMS, ABNB, 
LYFT, TRIP, CROX, WMT, TCOM, DASH, Li Auto, FSLR, NCLH, CPNG, DUOL, CELH, BIRK, SE, TGT, JD, ADS, P911

- Non-Tech : JPM, GS, NVO, MA, GSK, MRK, CAT, LLY, AXP, SQ

Positive

C, MS, LOGI, DHI, JNJ, INTC, KLAC, WDC, PFE, BA, GOOGL, AMD, AAPL, SKX, ON, MCD, ENPH, NXPI, BABA, PYPL, 
EXPE, PINS, CDNS, SHOP, DDOG, BIIB, AKAM, CSCO, SONY, ALB, HD, ADI, MELI, BKNG, WDAY, LOW, M, HPQ, 
SNOW, CRM, MNST, MRVL, ONON, COST, ADBE, S

Neutral

BAC, WFC, UNH, DAL, SCHW, TXN, TSLA, V, SBUX, UPS, ADS, SNAP, IFX, MAR, LSCC, UPST, TWLO, DE, ROKU, 
PANW, SEDG, U, PUM, MDB, 

Negative
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CH : ตลาดจีนเด้งจากปัจจัยเฉพาะตัวของรายบริษัท
• เมื่อวันที่ 12 มี.ค. HSI Tech Index ปรับตัวขึ้นแรงส่งผลให้นับตั้งแต่จดุต่ าสุดช่วง ม.ค. 

2024 ดัชนีปรับเพิ่มขึ้นกว่า 20% ซึ่งถือเป็นหนึง่ในสัญญาณทีแ่สดงให้เห็นว่าตลาดหุ้น
ฮ่องกงอาจผ่านจดุที่เลวร้ายที่สุด

• อย่างไรกต็ามพบวา่ ดัชนีที่ปรบัตวัขึน้มาแรงนัน้ ได้แรงหนนุจากกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์
และปจัจยัเฉพาะตวัของบรษิัทจดทะเบียน เช่น

• Xiaomi ปรับขึ้นกว่า 11.34% หลังผู้บริหารประกาศว่าจะเริ่มส่งมอบรถ EV รุ่น SU7 
ครั้งแรกในวันที่ 28 มี.ค. นี้ ในเมืองต่างๆ จ านวน 29 เมืองของจีน แม้ยังไม่มีการเปิดเผย
ราคาแต่นักวิเคราะห์จาก Bloomberg ประเมินราคาเปิดตัวที่ 220,000 - 260,000 
หยวนต่อคันและประเมินยอดส่งมอบในปีนี้ที่ 30,000 - 50,000 คัน ซึ่งเป็นอัพไซด์ต่อ
รายได้รวมประมาณ 4% ในปีนี้

• Haidilao (6862 HK) ปรับขึ้น 13.62% หลัง Citi ปรับเพิ่มประมาณการรายได้และก าไร
ของบริษัทจนถงึปี 2025 สะท้อนต่ออัตราก าไรทีท่ าได้ดีกว่าคาดในปีที่ผ่านมา โดยรายได้
ที่เพิ่มขึ้นมองว่าจะได้แรงหนุนจากโมเดลแฟรนไชส์ใหม่รวมถึงอตัราการหมุนเวียนโต๊ะที่
แข็งแกร่งในเดือนมกราคมและกุมภาพนัธ์ ท าให้มีการเพิ่มคาดการณ์รายได้ในปี 
2024/2025 ขึ้น 7%/8% ตามล าดับ เช่นเดียวกับการปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรสุทธิขึ้น 
64%/72% 

• Li Ning (2331 HK) ปรับตัวขึ้น 8.07% หลังมีรายงงานว่าทาง Li Ning อดีตนัก
ยิมนาสติกและผู้ก่อตั้งบริษัทก าลังพจิารณาในการเข้าซือ้หุน้เพือ่น าบริษัทออกจากตลาด
หุ้นฮ่องกง

Source: Trading View, Bloomberg 
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CH : ภาคอสังหายังไม่จบ หลัง Country Garden ผิดนัดช่าระหนี้

• วันที่ 12 มี.ค. ผู้ก ากับดูแลทางการเงินของจนีได้ประชุมหารือกับธนาคารขนาดใหญ่ โดยขอให้เพิ่มการสนับสนุนด้านการเงิน และขยายระยะเวลาครบก าหนดการช าระหนีแ้ก่บริษัท China 
Vanke Co. ซึ่งเป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่มยีอดขายเป็นอันดับ 2 ในประเทศจีน ซึ่งปัจจุบันมีหนี้สินรวม มีภาระหนี้สินรวม 1.28 ล้านล้านหยวน (178 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ) และตรา
สารหนี้หลายชุดที่จะครบก าหนดช าระในปีนี้ รวมถึงตั๋วแลกเงินมูลค่า 600 ล้านดอลลาร์สหรัฐที่จะครบก าหนดในเดือนมิถุนายน ซึ่งเป็นสัญญาณที่แสดงให้เห็นว่าภาครัฐพร้อมสนับสนุนภาค
อสังหาริมทรัพย์ที่ก าลังอ่อนแอ

• วันต่อมา Country Garden บริษัทอสังหาริมทรัพย์รายใหญ่จากประเทศจีนผิดนัดช าระหนี้พันธบัตรสกลุเงินหยวนครั้งแรกจ านวน 96 ล้านหยวน (13 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) โดย
ก่อนหน้านี้ในเดือน ก.ย. 2023 บริษัทเคยเผชิญ ปัญหาเดียวกันแต่สามารถขยายระยะเวลาการช าระหนี้หุ้นกู้สกุลเงินดอลลาร์ออกไปอีก 3 ปีได้ 

Source: Bloomberg 
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CH : ราคาบ้านกลับมาหดตัวมากขึ้น / PBOC ไม่ลดดอกเบี้ย

• ส านักงานสถิติแห่งชาติของจนีเผย ราคาบ้านทั่วประเทศจีนเดือน ก.พ. อยู่ที่ -1.4% YoY หด
ตัวมากกว่าครั้งก่อนที ่-0.7% ซึ่งเป็นการหดตัว 8 เดือนติดต่อกัน แม้ก่อนหน้าภาครัฐ
พยายามออกนโยบายช่วยเหลือภาคอสังหาทรัพย์แล้วก็ตาม 

• PBOC มีมติคงอัตราดอกเบี้ย MLF อายุ 1ปี ที่ระดับ 2.5% สอดคล้องกับที่ตลาดคาดการณ์ 
เนื่องจากรัฐบาลจีนตอ้งการรักษาเสถยีรภาพคา่เงินหยวน หลังผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐ
และค่าเงินดอลลาร์เริ่มดีดตัวขึ้น

• นักเศรษฐศาสตร์จาก Bloomberg คาด PBOC จะปรับตัว MLF อายุ 1 ปีลงครั้งแรกใน 2Q24 
จ านวน 10bps รวมทั้งปีจ านวน 30bps  

Source: Bloomberg, Macro Micro
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CH : Valuation ถูก แต่คาดการณ์ก่าไรลดลงต่อเนื อง

• ปัจจุบันดัชนี HSI Index ซื้อขาย Forward P/E ที่ระดับ 9.3 เท่า ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 11.5 เท่า สวนทางดัชนตลาดหุ้นหลายประเทศทั่วโลกที่ซื้อขายเกินคา่เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี 

• อย่างไรก็ตามนับตั้งแตต่้นป ี(YTD) นักวิเคราะห์ปรับประมาณการณ์ก าไรของดัชนี HSI Index และ CSI300 ลงอย่างต่อเนื่อง โดยคาดว่าก าไรจะลดลง -4.9% และ -3.5% ตามล าดับ ซึ่งบ่งชี้
ว่าตลาดหุ้นจีนจะยังผชิญแรงกดดัน ซึ่งท าให้เรามองว่าตลาดเป็นภาพของการ Rebound จาก valuation ที่ต่ าเท่านั้นและยังไม่ได้เปล่ียน Trend เป็นแนวโน้มขาขึ้น ตราบจนกว่าผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนจะพลิกกลับมาเติบโต 

• กลยุทธ์แนะน าเพียงเก็งก าไรระยะส้ัน โดยซื้อแนวรับ Hang Seng 16,100 – 16,200 จุด และขายท่ีแนวต้าน 17,000 – 17,500 จุด หากผ่านได้ลุ้นทดสอบ 18,000 จุด

EPS Revision (YTD)

Source: Bloomberg as of 15 Mar
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JP : เงินเฟ้อกลับมาสูง เศรษฐกิจกลับมาบวก หนุน BOJ ขึ้นดอกเบี้ย 

• ดัชนี Headline CPI ของกรุงโตเกียวประเทศญี่ปุ่นเดือน ก.พ. ขยายตัว 2.6% YoY เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที่ 1.6% YoY รวมถึงเป็นการปรับตัวเพิม่ขึ้นครั้งแรกในรอบ 4 เดือน ส่วน Core 
CPI ขยายตัว 2.5% YoY เพิ่มขึ้นจากเดือนกอ่นที ่1.6% YoY และ เงินเฟ้อ PPI เดือน ก.พ. ขยายตัว 0.6% YoY สูงกว่าเดือนก่อนที่ 0.2% YoY และท าระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือน 

• ขณะที่รัฐบาลญ่ีปุ่นปรับเพิ่มประมาณการ GDP ใน 4Q23 เป็น +0.4% จากเดิมที่ -0.4% ท าให้เศรษฐกิจสามารถหลีกเล่ียง Technical Recession ได้ 

• ตัวเลขเงินเฟ้อที่ออกมาสูงกว่าคาดและเศรษฐกิจทีไ่ม่เกิด Recession เป็นปัจจัยสนับสนุนให้ BOJ ขึ้นดอกเบี้ย ขณะเดียวกัน การประชุมค่าจ้างแรงงานประจ าป ี(Shunto) เป็นอีกหนึ่งปจัจยั
หลักประกอบการตัดสินใจเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ เช่นกัน ซึง่จะรูผ้ลการประชุมในวันนี ้

Source: Bloomberg, LESEG, Reuters 



Global Strategy

JP : โอกาสขึ้นดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. เพิ มสูงขึ้น แต่ส่วนใหญ่ยังมอง เม.ย. 
• สมาพันธส์หภาพแรงงานญีปุ่น่ (Japanese Trade Union Confederation) หรือ เร็งโก (Rengo) 

กล่าวว่า สหภาพแรงงานในเครอืข่ายของตนเรยีกรอ้งใหป้รบัขึน้คา่แรงเฉลี่ย 5.28% ในปีนี้ เทียบกับ 
3.8% ในปีก่อนซึง่เปน็การปรบัขึน้คา่จา้งครัง้ใหญท่ี่สดุในรอบ 30 ปีโดย Honda ตกลงที่จะปรับขึ้น
เงินเดือน 5.6% ส่วน MAZDA จะปรับขึ้น 6.8% ด้าน NISSAN Motor ปรับขึ้นค่าตอบแทน 5% และ 
Toyota ตกลงที่จะปรับค่าแรงครั้งใหญ่ทีสุ่ดในรอบ 25 ปี

• ผลส ารวจนักเศรษฐศาสตร์จาก Bloomberg Survey เดือน ม.ีค. (ก่อนตัวเลขค่าจ้าง) เผย BOJ มี
โอกาสขึ้นดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. (19 มี.ค.) ที่ 38% เพิ่มขึ้นจากผลส ารวจเดือน ม.ค. ซึ่งอยู่ที่ 8% 
ขณะที่โอกาสขึ้นดอกเบี้ยในเดือน เม.ย. ลดลงมาอยู่ที่ 54% จากเดิมอยู่ที่ 59%

• UBS มองการขึ้นดอกเบี้ยเดือน เม.ย. เหมาะสมที่สุด เนื่องจาก BOJ ยังต้องการรวบรวมข้อมูล
เพิ่มเติมเกี่ยวกับการเติบโตของคา่แรง ขณะที่ความเส่ียงของเงินเฟ้อที่ไม่ยังยืนนัน้ยังคงมอียู่หาก
ค่าแรงเติบโตต่ ากว่าระดับ 5%

• Morgan Stanley คาด BOJ จะขึ้นดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. นี้ ส่งผลให้เยนแข็งค่า อย่างไรก็ตามมอง
ตลาดยังขึ้นได้ต่อแต่เลือกเป็นรายกลุ่ม โดยช่ืนชอบในหุ้นกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากจากการปฏริูปองค์กร
และการบริโภคในประเทศที่สูงขึ้น รวมถึงได้รับผลกระทบจากค่าเงินจ ากัด
• Financials : ได้ประโยชน์จากการขึ้นดอกเบี้ยผ่านการปล่อยกู้และ Roll over ตราสารหนี้)
• Real Estate : จะยังคงแข็งแกร่ง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยแท้จริงยังคงอยู่ในระดับที่เอื้อต่อการลงทุน
• Consumption : เงินเฟ้อค่าแรงและเงินเฟ้อราคาสินค้าที่ยั่งยืน ส่งผลดีต่อกลุ่มอุตสาหกรรมที่เน้นความ

ต้องการภายในประเทศ (เช่น อาหารและค้าปลีก)

Source: Bloomberg, UBS, Morgan Stanley
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KR : ตัวเลขเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื อง 

• ตัวเลขเศรษฐกิจของเกาหลีใต้ฟืน้ตัวอย่างต่อเนือ่ง โดยดัชนี PMI ของเกาหลีใต้เดือน ก.พ. อยู่ที่ 50.7 แม้ชะลอตัวลงเล็กน้อยจากเดือนก่อนที ่51.2 แต่เป็นการอยู่เหนือโซนขยายตัวที่ระดับ 50 
มาแล้ว 3 เดือนติดต่อกัน 

• ขณะที่ภาคการส่งออกของเกาหลีใต้เดือน ก.พ. ขยายตัว 4.8% ซึ่งเป็นการขยายตัวมาแล้ว 6 เดือนติดต่อกัน น าโดยการส่งออกชิป Semiconductor สะท้อนให้เห็นว่าภาคการผลิตทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศฟื้นตัว หลังเศรษฐกิจหลายประเทศทั่วโลกสามารถขยายตัวได้ดีกว่าคาด โดยเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐซึ่งเป็นคู่คา้หลักของเกาหลีใต้. ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่ออุตสาหกรรม 
Semiconductor 

Feb/23 Mar/23 Apr/23 May/23 Jun/23 Jul/23 Aug/23 Sep/23 Oct/23 Nov/23 Dec/23 Jan/24 Feb/24

US 47.3 49.2 50.2 48.4 46.3 49 47.9 49.8 50 49.4 47.9 50.7 52.2

EU 48.5 47.3 45.8 44.8 43.4 42.7 43.5 43.4 43.1 44.2 44.4 46.6 46.5

UK 49.3 47.9 47.8 47.1 46.5 45.3 43 44.3 44.8 47.2 46.2 47 47.5

Japan 47.7 49.2 49.5 50.6 49.8 49.6 49.6 48.5 48.7 48.3 47.9 48 47.2

China 51.6 50 49.5 50.9 50.5 49.2 51 50.6 49.5 50.7 50.8 50.8 50.9

Korea 48.5 47.6 48.1 48.4 47.8 49.4 48.9 49.9 49.8 50 49.9 51.2 50.7

Source: Bloomberg
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KR : 1Q24 ก่าไรโตแรง แซงดัชนีหลายประเทศทั วโลก
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KR : คาดก่าไรเติบโตแรง ขณะที  Valuation อยู่ต ่ากว่าค่าเฉลี ยย้อนหลัง 10 ปี
• แนะน าซื้อเก็งก าไร EWY ETF หรือ SCBKEQTG  โดยกลยุทธ์รอย่อ

ซื้อในจุดที่ได้เปรียบบริเวณ 2,625 จุด หลังเศรษฐกิจเกาหลีส่ง
สัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะตัวเลขส่งออกเกาหลี ขณะที่
คาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียนเติบโตเร่งตัวขึ้นปีนี้ และมูลค่า
พื้นฐานไม่แพง

• ปัจจุบันดัชนี KOSPI ซื้อขายบริเวณ Forward PE 11.26x ซึ่ง
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 11.87x และต่ ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีที่ 
12.9x ซึ่งชี้ว่าตลาดมูลค่าไม่แพง

• เชิงเทคนิคอล ดัชนีเบรคแนวโน้ม sideway ขึ้นมาทะลุ 2,680 จุด มี
โอกาสเป็นขาขึ้นรอบใหม่ โดยมองแนวต้านแรกที่ 2,790 และ 3,030 
เป็นจุดท าก าไร ขณะที่มีแนวรับ 2,625 จุดซึ่งไม่ควรหลุด อย่างไรก็
ตามแนะน า cut loss หากหลุด 2,560 จุด

• ความเส่ียง 1) การเลือกตั้งทั่วไปวันที่ 10 เม.ย. ซึ่งเรามองเป็นปัจจัย
บวกโดย Goldman Sachs คาดว่าทั้งสองพรรคมีนโยบายในการ
สนับสนุนตลาดทุน 'Value-Up program' รวมถึงมีนโยบายลดภาษี
เป็นจุดเด่น 2) ความผันผวนด้านนโยบายการเงินของสหรัฐ หากลด
ดอกเบี้ยช้ากว่าคาด อาจส่งผลลบต่อสินทรัพ

Source: Bloomberg
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KR : Value Up Program เป็นปัจจัยบวกระยะยาว

• วันที่ 26 ก.พ. 2024 หน่วยงานก ากับด้านการเงิน (FSC) และตลาดหลักทรัพย์เกาหลี (KRX) ประกาศเตรียมท า 
‘Korea Value Up Program’ ซึ่งเป็นแผนปฏริูปตลาดทุนคล้ายกับแผนที่ตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่นท าก่อนหน้านี ้คือเน้น
การเพิ่มผลตอบแทนใหก้ับผู้ถือหุน้ผ่านการซือ้หุน้คืนและจ่ายเงินปันผล รวมถึงสนับสนุนการเข้าถึงข้อมูล

• มาตรการดังกล่าวเป็นไปโดยความสมัครใจ ต่างจากของญี่ปุ่นที่เปน็มาตรการกึง่บังคบัและอาจมีบทลงโทษ

• ขณะที่ Goldman Sachs มองว่า ถึงแม้ว่านโยบายอาจเป็นไปตามความสมัครใจ แต่ด้วยสัดส่วนของนักลงทุนราย
ย่อยที่เพิ่มขึ้น (30% ของตลาด) อาจส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนมแีรงกดดันมากขึ้นหากไมม่ีแผนการเพิ่มผลตอบแทน
ต่อผู้ถือหุ้น 

• ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพย์ญี่ปุ่นใช้เวลามากกว่า 3 ปี ในการประชุมและทยอยออกมาตรการต่างๆ

Timeline แผน Corporate Reform ของ TSE ซึ่งใช้เวลากว่า 3 ปี

Source: Goldman Sachs
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KR : Value Up Program เป็นปัจจัยบวกระยะยาว
‘Korea Value Up Program’ ยังขาดรายละเอียดอีกมากและต้องใช้เวลา โดยการประชุมครั้งถัดไปอยู่ในช่วง พ.ค. 2024

Source: Goldman Sachs
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Porsche (P911 GR)
Highlights

• Porsche (P911 GR) ปรับตัวขึ้น ถึงแม้บริษัทจะมีการให้คาดการณ์ก าไรในปี 2024 อ่อนแอกว่าที่นักวิเคราะห์
คาดการณ์ไว้ เนื่องจากได้รับผลกระทบจากต้นทุนค่าใช้จ่ายท่ีสูงขึ้นจากการเปิดตัวรถยนต์โมเดลใหม่และความ
ท้าทายจากภาพของเศรษฐกิจทั่วโลก 

• บริษัทเผยผลประกอบการปี 2023 รายได้อยู่ที่ 4.05 หมื่นล้านยูโร เพิ่มข้ึน 7.7% YoY ดีกว่าคาด 4.03 หมื่น
ล้านยูโร 

• อัตราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ 18% เท่ากับช่วงเดียวันของปีก่อนหน้า และดีกว่าคาดที่ 17.8% 

• ส่งผลให้ก าไรจากการด าเนินงานออกมาอยู่ที่ 7.28 พันล้านยูโร เพิ่มข้ึน 7.6% YoY ดีกว่าคาดท่ี 7.19 พันล้าน
ยูโร 

• ส าหรับคาดการณ์ในปี 2024 บริษัทมองรายได้อยู่ในช่วง 4.0 หมื่นล้านยูโร-4.2 หมื่นล้านยูโร เทียบกับ
นักวิเคราะห์คาดที่ 4.09 หมื่นล้านยูโร และมองอัตราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ในช่วง 15%-17% ต่ ากว่าคาด
ที่ 17.4% เนื่องจากได้รับผลกระทบจากการเตรียมเปิดตัวรถยนต์โมเดลใหม ่4 รุ่นในปีนี้ ซึ่งอาจจะมีต้นทุน
ค่าใช้จ่ายที่สูงข้ึนในการเร่งการผลิต แต่มองเป็นปัจจัยกดดันระยะสั้น

• ขณะที่ทางผู้บริหารเผยว่าส าหรับมุมมองในระยะกลาง ยังคงยึดเป้าหมายของอัตราก าไรจากการด าเนินงานไว้
ในช่วง 17%-19% และในระยะยาวตั้งเป้าที่จะสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีมากว่า 20%

• นอกจากนั้นถึงแม้ยอดส่งมอบในจีนปีที่ผ่านมาจะลดลง จากการแข่งขันท่ีสูง พร้อมกับทั้งแรงกดดันจาก
เศรษฐกิจ แต่บริษัทก็ยังคงสามารถระดับผลก าไร และหลีกเลี่ยงการเข้าสู่สงครามทางด้านราคา รวมทั้งยัง
สามารถสร้างยอดส่งมอบที่เติบโตได้ ด้วยแรงหนุนจากภูมิภาคอื่นๆ รวมทั้งมองว่าตลาดจีนที่มีสัดส่วนประมาณ 
1 ใน 4 ของยอดขายของบริษัทจะมีการฟื้นตัวกลับมาภายในปลายปีนี้ พร้อมกับการเปิดตัวไลน์สินค้าที่แข็งแกร่ง

Source:  Company Reports
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Porsche (P911 GR)

Analyst Comments

- JPMorgan (Overweight, ราคาเป้าหมาย EUR120) : ปรับเพิ่มประมาณก าไรส าหรับปี 2024 และ 2025 เนื่องจากมองว่าการเปิดตัวรถยนต์ใหม่จะช่วงเร่งแนวโน้มของก าไรในช่วงครึ่งปีหลัง โดยกล่าวว่าในช่วงครึ่งปีแรกของปีนี้จะ
เป็นช่วงแห่งการเปลี่ยนผ่าน และการเริ่มเปิดตัวโมเดล eMacan จะเริ่มช่วยเร่งแนวโน้มก าไรในครึง่ปีหลังของปีนี้ พร้อมกับแรงหนุนจากการเปิดตัวรถยนต์ใหม่ในปี 2025 

- Bernstein (Market-perform, ราคาเป้าหมาย EUR88) : ผลประกอบการปี 2023 ก าไรจาการด าเนินงานท าได้ดีกว่าคาดเล็กน้อย ขณะที่รายได้และก าไรสอดคล้องกับท่ีคาด ในส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานยัง
แข็งแกร่ง ถึงแม้ไตรมาส 4 จะเผชิญกับแรงกกดดันจากทั้งระดับสินค้าคงคลงั ซัพพลายเชน และ การเปิดตัว Cayenne มองว่าระยะสั้นอาจได้รับผลกระทบจากแนวโน้มท่ีอ่อนกว่านักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาด แต่มองเห็นโอกาสส าหรับ
ในช่วงครึ่งปีหลังของปีนี้และปี 2025

Source:  TradingView
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On Holdings (ONON US)

Highlights

• On Holding (ONON US) ปรับตัวลงหลังเผยคาดการณ์รายได้ทั้งปี 2024 และรายงานรายได้ในไตรมาส 4 ต่ า
กว่าคาด แม้ก าไรปกติจะดีกว่าคาด 

• โดยบริษัทมีรายได้รวม 447 ล้านฟรังก์ เติบโต 22%YoY ต่ ากว่าคาดที่ 451 ล้านฟรังก์ 

• แต่อัตราก าไรขั้นต้นขยายตัวมาที่ 60.3% จากปีก่อนที่ 58.5% และดีกว่าคาดที่ 59.3% 

• จึงส่งผลให้ Adj.EBITDA อยู่ที่ 72 ล้านฟรังก์ซึ่งเติบโต 16%YoY และดีกว่าคาดที่ 66 ล้านฟรังก์ 

• ทั้งนี้ผู้บริหารมองรายได้ในไตรมาส 1 อยู่ท่ี 495 ล้านฟรังก์ น้อยกว่าคาดท่ี 527.1 ล้านฟรังก์ และคาดท้ังปี 
2024 อยู่ที่ 2.25 พันล้านฟรังก์ซึ่งต่ ากว่าคาดที่ 2.32 พันล้านฟรังก์ และมอง Adj.EBITDA margin ที่ 16.0-
16.5% ซึ่งดีกว่าคาดที่ 15.9%  และตั้งเป้าระยะกลางไว้ที่อย่างน้อย 18%

• นอกจากนั้นบริษัทเผยในไตรมาสแรกคาดว่าจะเพิ่มส่วนแบ่งในช่องทางการขายแบบ Direct to consumer ที่
มากขึ้น ขณะที่ในส่วนของ Wholesale ที่เติบโตแรงในไตรมาสเดียวกันของปีที่แล้วนั้น ไตรมาสนี้จะเริ่มเบาบางลง 
ภาพรวมยังต้ังเป้าการเติบโตของยอดขายที่ไม่นับรวมผลกระทบของค่าเงินไว้ที่ 26% YoY สอดคล้องกับในงาน 
Investor day เดือนตุลาคมที่บริษัทต้ังเป้าการเติบโต CAGR ที่ 26% ไปจนถึงปี 2026

• ขณะที่ส าหรับทั้งปี 2024 คาดว่าการเติบโตจะท าได้มากกว่าเป้าหมายที่ต้ังไว้ มองว่าจะเติบโตอย่างน้อย 30% 
YoY และคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะอยู่ที่ระดับ 60% สอดคล้องกับท่ีบริษัทประกาศไปก่อนหน้าส าหรับเป้าหมาย
ในระยะกลางของบริษัท 

Source:  FinChat



Global Strategy

On Holdings (ONON US)

Analyst Comments

- Baird (Outperform, ราคาเป้าหมาย $38) : ถึงแม้ราคาหุ้นจะตอบสนองในเชิงลบหลังรายงานผลประกอบการ แต่เชื่อว่าเป็นโอกาสซื้อในจังหวะที่ย่อตัว เนื่องจากมองว่าแบรนด์ยังคงมีโมเมนตัมที่แข็งแกร่ง 
ทั้งจากไลน์สินค้า และ ความสามารถในการบรรลุเป้าหมายส าหรับทั้งปีที่ต้ังไว้ ซึ่งมองว่าจะช่วยหนุนผลก าไรในปีน้ีที่ออกมาเหนือกว่าที่คาด

- Truist (Hold, ราคาเป้าหมาย $29) : แรงกดดันจากอัตราแลกเปลี่ยนเป็นปัจจัยส าคัญ ท าให้เกิดความผันผวนต่อราคาหุ้นท่ีสะท้อนต่อความคาดหวังที่สูงของนักลงทุน อย่างไรก็ตามยังคงชื่นชอบโมเม
นตัมของแบรนด์ และโอกาสในระยาว แต่ยังคงระมัดระวังส าหรับ valuation ในปัจจุบัน

Source: finviz



Global Strategy

Adidas (ADS GR)

Highlights

• Adidas (ADS GR) ปรับตัวขึ้นถึงแม้บริษัทจะเผยขาดทุนจากการด าเนินงานในไตรมาส 4 มากกว่าท่ีนักวิเคราะห์

คาดการณ์ไว้ก็ตาม 

• โดยผลประกอบการไตรมาส 4 รายได้รวมอยู่ที่ 4.81 พันล้านยูโร ลดลง 7.6% YoY เท่ากับคาด แบ่งเป็น

• รายได้ North America อยู่ที่ 1.16 พันล้านยูโร ลดลง 25% YoY น้อยกว่าคาดที่ 1.33 พันล้านยูโร 

• รายได้ EMEA อยู่ท่ี 1.86 พันล้านยูโร ลดลง 10% YoY น้อยกว่าคาดที่ 1.96 พันล้านยูโร 

• รายได้ Greater China อยู่ที่ 670 ล้านยูโร เพิ่มข้ึน 29% YoY ดีกว่าคาดท่ี 580.6 ล้านยูโร 

• รายได้ Asia Pacific อยู่ที่ 570 ล้านยูโร ลดลง 5.9% YoY น้อยกว่าคาดที่ 575.6 ล้านยูโร 

• รายได้ Latin America อยู่ที่ 479 ล้านยูโร ลดลง 12% YoY น้อยกว่าคาดที่ 480 ล้านยูโร 

• อัตราก าไรข้ันต้นอยู่ที่ 44.6% เพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้วที่ 39.1% น้อยกว่าคาดท่ี 45% 

• อัตราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ -7.8% ปรับตัวได้ดีขึ้นจากช่วงเดียวกันของปีที่แล้วที่ -13.9% YoY แย่กว่าคาด

เล็กน้อยที่ -7.53% 

• ส่งผลให้ขาดทุนจากการด าเนินงานอยู่ที่ 377 ล้านยูโร ลดลง 48% YoY ต่ ากว่าคาดที่มองว่าจะขาดทุน 372.4 ล้านยูโร 

• ส าหรับปีนี้บริษัทคาดยอดขายปกติจะเติบโตในระดับ mid-single digit และมองก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ประมาณ 

500 ล้านยูโร ต่ ากว่าคาดที่ 855.8 ล้านยูโร

Source:  Company Reports



Global Strategy

Adidas (ADS GR)

Analyst Comments

- UBS (Buy, ราคาเป้าหมาย EUR228) นักลงทุนบางรายอาจจะผิดหวังที่บริษัทไม่ได้มีการปรับเพิ่มมุมมองขึ้นส าหรับทั้งปี ถึงแม้เมื่อเร็วๆนี้จะมีการเผยถึงการลดลงของ Yeezy ทางนักวิเคราะห์เชื่อว่าสิ่งนี้
สะท้อนต่อมุมมองของบริษัทที่สามารถปรับลดส่วนนี้ได้ส าเร็จ

- Citi (Buy, ราคาเป้าหมาย EUR220) เป็นท่ีน่าสังเกตุส าหรับแนวโน้มการเติบโตส าหรับไตรมาส 1 และการจัดการระดับสินค้าคงคลังที่ดีกว่าคาด ท าให้อาจจะเห็นการอัพเกรดส าหรับผลประกอบการทั้งปี 
2024 ขณะที่สัดส่วน Yeezy มีการปรับตัวลดลง โดยมีการขายที่ราคาทุนอย่างต่อเนื่อง ที่สะท้อนไปในคาดการณ์แล้ว

Source:  TradingView



Global Strategy

Adobe (ADBE US)
Highlights
• Adobe (ADBE US) ปรับตัวลงหลังให้คาดการณ์รายได้ในไตรมาสถัดไปต่ ากว่าคาดเล็กน้อยแม้รายงานก าไรในไตรมาส 

1 (สิ้นสุด ก.พ. 24) ดีกว่าคาด 

• โดยบริษัทรายงานรายได้ในไตรมาส 1 ที่ $5.18 พันล้าน ขยายตัว 11%YoY ซึ่งดีกว่าคาดที่ $5.14 พันล้าน แบ่งออกเป็น

• รายได้ Digital media ที่ $3.82 พันล้าน เติบโต 12%YoY ซึ่งดีกว่าคาดที่ $3.79 พันล้าน

• รายได้ Digital experience ที่ $1.29 พันล้าน เติบโต 9.3%YoY ซึ่งดีกว่าคาดที่ $1.28 พันล้าน 

• ในส่วนของมูลค่าสัญญาผูกพัน (Remaining performance obligations) อยู่ที่ $1.76 หมื่นล้าน เพิ่มข้ึน 16% YoY 
ดีกว่าคาดท่ี $1.71 หมื่นล้าน 

• รายได้ใหม่ประจ าต่อปีของ Digital Media (Net new annualized recurring revenue) เติบโต 5.4%YoY มาที่ $432 
ล้านซึ่งดีกว่าคาดท่ี $413.5 ล้าน 

• ขณะที่ก าไรปกติต่อหุ้นอยู่ที่ $4.48 เติบโต 12%YoY และดีกว่าคาดที่ $4.38 

• ทั้งนี้ผู้บริหารให้คาดการณ์รายได้ไตรมาส 2 (สิ้นสุด พ.ค. 24) ออกมาต่ ากว่าคาด โดยมองรายได้ในกรอบ $5.25 - 5.3 
พันล้านซึ่งต่ ากว่าคาดที่ $5.3 พันล้าน มองก าไรปกติต่อหุ้นอยู่ในช่วง $4.35-$4.40 เทียบกับนักวิเคราะห์คาดที่ $4.38 

• นอกจากนั้นบริษัทเผยจากผลประกอบการที่แข็งแกร่งทั้งการเติบโตและความสามารถในการท าไร จึงประกาศแผนการซื้อ
หุ้นคืนใหม่ $2.5 หมื่นล้าน เพื่อสะท้อนความมุ่งมั่นในการสร้างผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างต่อเนื่อง 

• ทางด้านนักวิเคราะห์จาก Bloomberg มองคาดการณ์ไตรมาสถัดไปท่ีต่ ากว่าคาด สะท้อนถึงมุมมองเศรษฐกิจแบบ
อนุรักษ์นิยม ขณะที่การรับรู้รายได้จาก Generative AI อาจใช้เวลานานกว่าท่ีคาดไว้

Source:  Company Reports



Global Strategy

Adobe (ADBE US)

Analyst Comments

- RBC Capital Markets (Outperform, ราคาเป้าหมาย $630) ผลประกอบการในไตรมาสออกมาอย่างแข็งแกร่ง แต่คาดการณ์ที่บริษัทให้ เกิดค าถามเกี่ยวกับอุปสงค์ส าหรับสภาพแวดล้อมในปัจจุบัน
- Third Bridge มองบริษัทให้คาดการณ์ไตรมาส 2 และส าหรับทั้งปีอ่อนกว่าความคาดหวัง ท าให้นักลงทุนมองถึงความไม่แน่นอนส าหรับการเร่งตัวของ AI ในการด าเนินงานตามสภาพแวดล้อมปัจจุบัน 

ขณะที่ AI ที่แสดงถึงโอกาสในการเติบโตระยะยาว ไม่ได้เพียงแค่หนุนให้กับ Adobe แต่ยังช่วยให้คู่แข่งที่ปรับตัวได้ไวมีโอกาสในการแย่งส่วนแบ่งตลาดในแต่ละ products ได้ด้วย

Source:  finviz
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GSPA : Global Strategy portfolio Advisory



GSPA : Performance YTD +13.5%, ACWI + 5.59%
Name Start Last  Price Return

META US Equity 8 Feb 23 484.10 163.9% 450.00 7.6% 518.13 7.0% 5.9%
GOOGL US Equity 17 Mar 23 141.18 38.9% 129.00 9.4% 165.56 17.3% 6.2%
AMZN US Equity 8 May 23 174.42 64.8% 160.00 9.0% 207.53 19.0% 6.9%
NVDA US Equity 3 Jan 23 878.37 513.6% 740.00 18.7% 915.69 4.2% 10.5%

MSFT US Equity 28 Aug 23 416.42 28.6% 397.00 4.9% 463.74 11.4% 5.4%

AMD US EQUITY 14 Sep 23 191.06 79.2% 180.00 6.1% 197.43 3.3% 6.8%
PANW US Equity 29 Sep 23 282.16 20.4% 262.00 7.7% 333.16 18.1% 4.8%
DIS US EQUITY 17 Oct 23 111.95 29.9% 107.00 4.6% 118.83 6.1% 5.2%
NVO US EQUITY 17 Oct 23 132.37 30.9% 120.00 10.3% 131.11 -1.0% 5.3%

UBER US EQUITY 2 Nov 23 76.07 63.7% 74.00 2.8% 88.89 16.9% 6.4%
FUEVFVND VN EQUITY 15 Nov 23 30050.00 17.1% 28000.00 7.3% - - 5.0%

BITO US Equity 14 Dec 23 31.68 49.2% 25.00 26.7% - - 3.2%
HD US Equity 9 Jan 24 373.23 7.8% 367.00 1.7% 374.53 0.3% 2.4%

CFR SW Equity 19 Jan 24 145.80 25.3% 135.00 8.0% 142.84 -2.0% 2.9%
RACE US Equity 19 Jan 24 424.54 21.5% 370.00 14.7% 397.01 -6.5% 2.8%
QCOM US Equity 14 Feb 24 167.20 8.6% 156.00 7.2% 164.36 -1.7% 2.7%
ABNB US Equity 16 Feb 24 160.64 5.3% 140.00 14.7% 143.75 -10.5% 2.6%
MRVL US Equity 22 Feb 24 66.87 -4.3% 71.60 -6.6% 88.61 32.5% 2.3%
TMF US EQUITY 6 Mar 24 52.34 -9.6% 51.20 2.2% - - 2.3%

WeightStock Recommend Support  
Level

% To 
Trailing 

Consensus 
Target  

Upside / 
Downside



GSPA : Performance YTD +13.5%, ACWI + 5.59%

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

1D 1W 1M 3M YTD SI MAX
Port -0.78% -1.12% 1.30% 13.51% 13.52% 41.17% 44.96%
MSCI ACWI -0.65% -0.48% 3.04% 7.14% 5.59% 26.80% 28.14%
Alpha -0.13% -0.64% -1.75% 6.37% 7.93% 14.37% 17.26%

STD Benchmark 6.5% 8.2%
1.19Portfo lio  Beta

STD Port
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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

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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