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Today’s Data Releases 

• ญีปุ่่ น: ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดอืน เม.ย.   

• สหรฐัฯ: ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคของมหาวทิยาลยัมชิแิกน (U. of Mich. Sentiment) เบือ้งตน้ เดอืน ม.ิย.  

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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การแข่งขนัท่ีทวีความรนุแรงขึ้นในกลุ่มบริษทั Hyperscalers ส่งผลให้เงินสดจ านวนมากขึ้นต้องถกูน าไปใช้กบัการลงทุน 
กระทบกระแสเงินสด (Free Cash Flows) ลดต า่สุดในรอบสิบปี 

 
Source: Bloomberg, FT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• รายงานผลประกอบการของบรษิทัในกลุ่ม AI Hyperscalers เผยใหเ้หน็รายไดแ้ละก าไรทีแ่ขง็แกร่งในภาพรวม 

สะทอ้นว่ารายไดจ้ากธุรกจิหลกัอย่าง Cloud Computing และ AI infrastructure 

มกีารเตบิโตทีส่อดคลอ้งกบัคาดการณ์ของตลาด อย่างไรกต็าม เมื่อวเิคราะหถ์งึองคป์ระกอบของก าไร 

จะพบว่าผลประกอบการทีด่แูขง็แกร่งในรอบนี้อาจไมไ่ดม้าจากธรุกจิหลกั (Core Operation) ทัง้หมด 

• หนึ่งในประเดน็ส าคญัคอืรายการรายได้อ่ืน หรอื Other income ซึง่ในไตรมาสล่าสุดของบรษิทั Alphabet และ Amazon 

มมีลูค่ารวมกนัสงูถงึ 5.3 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐั มบีทบาทอย่างมนีัยส าคญัต่อก าไรในภาพรวม 

โดยปกตแิลว้สดัส่วนรายไดอ้ื่น (Other Income) ต่อก าไรสุทธ ิ(Net Income) ของบรษิทัในกลุ่ม Hyperscalers 

จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 10% แตใ่นไตรมาสที ่1/2026 สดัส่วนดงักล่าวพุ่งขึน้เป็นราว 34% 

ซึง่ถอืเป็นระดบัทีส่งูกว่าค่าเฉลีย่ในอดตีอย่างมาก 

• สาเหตุหลกัของการเพิม่ขึน้ของรายไดอ้ื่นนี้ มาจากการปรบัมลูค่าเงนิลงทุน (Gains on investment) ในบรษิทัเอกชนดา้น 

AI อาท ิAnthropic และ OpenAI ซึง่ไดร้บัเงนิลงทุนจ านวนมากจากบรษิทั Hyperscalers รายใหญ่ การทีม่ลูค่าของบรษิทั 

AI เหล่าน้ีปรบัตวัสงูขึน้ ท าใหผู้ล้งทุนสามารถบนัทกึก าไรจากการตมีลูค่าเงนิลงทุนในงบการเงนิได ้

แมว้่าก าไรดงักล่าวจะไมใ่ช่กระแสเงนิสดทีร่บัรูจ้รงิจากการขายสนิทรพัย ์ดงันัน้ 
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รายไดอ้ื่นในลกัษณะน้ีจงึมคีวามแตกต่างจากรายไดท้ีเ่กดิจากการขายสนิคา้ บรกิารคลาวด ์

หรอืการด าเนินงานปกตขิองบรษิทั 

• นอกจากนี้ การแขง่ขนัดา้น AI ทีเ่ร่งตวัขึน้อย่างรุนแรงในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาท าใหบ้รษิทัเทคโนโลยขีนาดใหญห่ลายแห่ง 

ตอ้งเพิม่การลงทุนใน ศูนยข์อ้มลู (Data Centers), ชปิประมวลผล และ โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคลาวดอ์ย่างต่อเนื่อง  

ส่งผลใหร้ะดบักระแสเงนิสด (Free Cash Flow) ของกลุ่ม Hyperscalers ปรบัลดลงสู่ระดบัต ่าสุดในรอบทศวรรษ  

• การปรบัลดลงอย่างรวดเรว็ของระดบักระแสเงนิสดของกลุ่ม Hyperscalers นับตัง้แต่ปี 2025 

ส่งผลใหร้ะดบัราคาเมื่อเทยีบกบักระแสเงนิสด (Price to Free Cash Flow) ของกลุ่ม Hyperscalers 

พุ่งขึน้ไปแตะระดบัมากกว่า 100 เท่า ขณะทีร่ะดบัราคาเมื่อเทยีบกบัก าไรสุทธ ิ(P/E) ยงัอยู่เพยีงประมาณ 23 เท่า 

สะทอ้นว่าแมก้ าไรทางบญัชยีงัคงดแูขง็แกร่ง แต่ระดบัเงนิสดทีเ่หลอืหลงัหกัค่าใชจ้่ายในการลงทุนกลบัถูกกดดนั 

จากการลงทุนดา้น AI CAPEX ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนีัย 

• โดยสรุป แมผ้ลประกอบการของกลุ่ม AI Hyperscalers จะยงัสะทอ้นรายไดแ้ละก าไรทีแ่ขง็แกร่ง 

แต่คุณภาพของก าไรเริม่มขีอ้จ ากดัมากขึน้ เนื่องจากก าไรส่วนหนึ่งไม่ไดเ้กดิจากธุรกจิหลกัโดยตรง 

หากแต่เกดิจากการปรบัมลูค่าเงนิลงทุนในบรษิทั AI ขณะทีร่ะดบักระแสเงนิสดไดป้รบัลดลงต ่าสุดในรอบสบิปี 

จากการแขง่ขนัการลงทุนในดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน AI ทีเ่พิม่ขึน้ เราจงึมองโอกาสปรบับวก (Upside) เพิม่เตมิของกลุ่ม 

Hyperscalers เริม่จ ากดั 

 
A Week Ahead 

• วนัจนัทร ์

o ยโูรโซน: ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดอืน เม.ย. 

o สหรฐัฯ: ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดอืน พ.ค. และดชันีการเคหะ (NAHB Housing Market 

Index) เดอืน ม.ิย. 

• วนัองัคาร  

o จนี: ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), ยอดคา้ปลกี (Retail Sales), ยอดลงทุนในสนิทรพัยคงทน ( 

Fixed Asset Ex Rural) และยอดการลงทุนภาคอสงัหารมิทรพัย ์(Property Investment) เดอืน พ.ค. 

o ยโูรโซน: ดชันีความเชื่อมัน่เศรษฐกจิจากสถาบนั ZEW (ZEW Survey Expectations) เดอืน ม.ิย. 

o สหรฐัฯ: ดชันีราคาน าเขา้ (Import Price Index), ยอดทีอ่ยู่อาศยัเริม่สรา้ง (Housing Starts) 

และยอดใบอนุญาตก่อสรา้งบา้น (Building Permits) เดอืน พ.ค. 

• วนัพธุ 

o ญีปุ่่ น: ยอดส่งออก-น าเขา้ (Exports-Import), ดุลการคา้ (Trade Balance) เดอืน พ.ค. 

และยอดค าสัง่ซื้อสนิคา้เครื่องจกัร (Core Machine Orders) เดอืน เม.ย. 

o  ยโูรโซน: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เดอืน พ.ค. 

o สหรฐัฯ: รายงานปรมิาณการยื่นขอสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่12 

ม.ิย., ยอดคา้ปลกี (Retail Sales) และยอดขายบา้นทีร่อด าเนินการ (Pending Home Sales) เดอืน พ.ค. 
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• วนัพฤหสับดี 

o สหรฐัฯ: ผลการประชุมธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC meeting) 

และจ านวนผูข้อรบัสวสัดกิารว่างงานครัง้แรกและต่อเน่ือง (Initial Claims และ Continuing Claims) สิน้สุดสปัดาห ์

ณ วนัที ่13 และ 6 ม.ิย. ตามล าดบั 

o องักฤษ: ผลการประชมุธนาคารกลางองักฤษ (BoE meeting) 

• วนัศกุร ์

o ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เดอืน พ.ค. 

o ไทย: ยอดส่งออก-น าเขา้ (Exports-Import) และดุลการคา้ (Trade Balance) เดอืน พ.ค. 
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TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 

mailto:esu@tisco.co.th
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any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 

 
 


