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Earnings > Euphoria: AI Gets Commercial, GLP-1 Resets 
   
• Margin leverage is high but far from past bubble, with Nasdaq anchored by 

earnings. 
  

   
• Microsoft adds Claude, Anthropic leads in agents, OpenAI expands into checkout.   

   
• Pharma resets with oral GLP-1s and durable moats.   

   

Why This Rally Isn’t Just Liquidity   
ระดบัการกู้ยืมเงินเพื่อซือ้หลักทรัพย์ เพิ่งสร้างสถิติสูงสุดใหม่ โดยหนีจ้ากการกู้ ยืมเพื่อซือ้หลกัทรัพย์  อยู่ท่ีประมาณ 1.06 
ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ ซึง่ท าให้สิ่งเหล่านีค้วรถูกจัดอยู่ใน 'รายการตรวจสอบภาวะฟองสบู่' แต่เมื่อดูอตัราส่วนหนีจ้ากการ
กู้ยืมเพื่อซือ้หลกัทรัพย์ต่อดัชนี S&P 500 แล้ว ยังคงต ่ากว่าระดับสูงสุดท่ีเคยเกิดขึน้ในปี 2000 และ 2008 อย่างมาก ซึ่ง
ชีใ้ห้เห็นว่าระดบัการกู้ยืมนัน้สงูขึน้ แต่ยงัไม่ถึงขัน้ท่ีมากเกินไป ในขณะเดียวกนั กราฟเปรียบเทียบระหว่างดชันี Nasdaq กบั
การคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นในอนาคต (forward EPS) แสดงให้เห็นว่าศกัยภาพในการท าก าไรก าลงัตามทัน: มูลค่าท่ีเพิ่มขึน้
ของดชันีนัน้ขยายตวัน้อยกว่าราคามาก เน่ืองจากตวัเลข forward EPS ได้ปรับตวัสงูขึน้ เมื่อพิจารณาจากอตัราส่วนราคาต่อ
ก าไร (P/E) แล้ว Nasdaq ในปัจจุบันยังคงอยู่ในระดับท่ีต ่ากว่าช่วงหลังโควิดท่ีเคยพุ่งแรงกว่าในปี 2020–2021 ซึ่งช่วย
อธิบายได้ว่าท าไมการเพิ่มขึน้ของราคาจึงสอดคล้องกบัปัจจยัพืน้ฐานมากกว่าท่ีจะเกิดจากขบัเคลื่อนสภาพคล่องอย่างเดียว 

  

Claude in the Suite: Microsoft Opens the Copilot   
Microsoft (MSFT) ได้เพิ่มโมเดล Claude ของ Anthropic เข้ามาใน Microsoft 365 Copilot ซึง่เป็นการขยายทางเลือกของ
โมเดลภายในชุดโปรแกรม Microsoft 365 ในขณะเดียวกันก็ช่วยลดการพึ่งพาผู้ให้บริการ LLM เพียงรายเดียว (OpenAI) 
ด้าน Anthropic เองก็ได้เปิดตวั Claude Sonnet 4.5, ขยายขีดความสามารถของ Claude Code และเปิดตวั Agent SDK 
ซึง่ช่วยให้เวิร์กโฟลว์แบบ 'agentic' สามารถท างานได้ยาวนานขึน้ เป็นอิสระมากขึน้ และเพิ่มประสิทธิภาพในการท างานของ
นกัพัฒนา จากการสมัภาษณ์นักพัฒนาของเรา หลายรายรายงานว่าปัจจบุนั Claude เป็นโมเดลท่ีท างานได้ดีท่ีสุดส าหรับ
งานโค้ดดิง้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับงานประเภท agentic และในกลุ่มลูกค้าองค์กร Anthropic ดูเหมือนก าลงัได้รับส่วน
แบ่งตลาดและก าลงัก้าวขึน้มาเป็นผู้น า(ภาพท่ี 4 และ 5) 

  

From Chat to Checkout   
OpenAI ได้เปิดตวัฟีเจอร์ Instant Checkout ซึง่ใช้งานผ่าน Etsy (NASDAQ: ETSY) และก าลงัจะเปิดให้ใช้งานบน Shopify 
(NASDAQ: SHOP) โดยใช้เทคโนโลยีของ Stripe ซึง่ช่วยให้สามารถซือ้สินค้าได้ด้วยการแตะเพียงครัง้เดียวภายในช่องแชท 
ลดอัตราการยกเลิกค าสั่งซือ้ส าหรับครีเอเตอร์/ธุรกิจขนาดเล็กถึงขนาดกลาง และผลักดันให้ OpenAI เข้าสู่ personal 
shopper/commerce workflows ส านกัข่าว Reuters ประเมินรายได้ของ OpenAI ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2025 ไว้ท่ีประมาณ 
4.3 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ (เพิ่มขึน้ 16% เมื่อเทียบเป็นรายปี) ซึง่แสดงให้เห็นถึงความต้องการท่ียังคงแข็งแกร่ง นอกจากนี ้
OpenAI ยังได้เปิดตัว ChatGPT Pulse ซึ่งเป็นฟีดรายวันเชิงรุกท่ีน าเสนอให้สามารถปรับเป็นแบบส่วนตัวท่ีต้องการ 
(ข่าวสาร, งานท่ีต้องท า, และบทสรุปปฏิทิน/อีเมล หากมีการเชื่อมต่อ) โดยจะดึงข้อมูลพืน้หลงัเพียงวันละครัง้และน าเสนอ
สรุปสัน้ ๆ ในตอนเช้า ซึง่ถกูสร้างขึน้เพื่อเพิ่มการใช้งานรายวนัและการสร้างนิสยัในการใช้งาน 

  

GLP-1 Reset: From Hype Hangover to Pill Promise   
บริษัทยา (NVO, LLY) ทัง้สองรายมีผลการด าเนินงานท่ีช้าลงเน่ืองจากปัจจัยลบท่ีชัดเจน ในช่วงปี 2023 ถึงคร่ึงแรกของปี 
2025 การขาดแคลนส่วนผสมของยา GLP-1 และท่ีไม่ได้รับการรับรองจาก FDA ท าให้ความต้องการของผู้บริโภคท่ีจ่ายเงิน
สดลดลง ในเวลาต่อมา Novo Nordisk (NVO) ได้ปรับลดการคาดการณ์ถึงสองครัง้ในปี 2025, เปล่ียน CEO และประกาศ
เลิกจ้างพนักงานประมาณ 9,000 คน ซึ่งส่งผลให้ราคาหุ้นลดลงประมาณ 54% ภายใน 1 ปี Eli Lilly (LLY) ยังคงอยู่ใน
ต าแหน่งท่ีดีกว่า แต่ผลการทดลองยา orforglipron (ชนิดรับประทาน) ต ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ซึ่งท าให้ราคาหุ้นปรับตัวลง
ประมาณ 17% ในรอบ 1 ปี ในขณะนีส้ถานการณ์ดมูั่นคงขึน้: ยา Wegovy ชนิดรับประทานของ NVO แสดงให้เห็นการลด
น า้หนักท่ีใกล้เคียงกบัยาฉีด โดยมีก าหนดการตดัสินใจของ FDA ในไตรมาสท่ี 4 ปี 2025 ส่วนยา orforglipron ของ LLY มี
ประสิทธิภาพเหนือกว่ายา semaglutide ชนิดรับประทานของ NVO ในการรักษาโรคเบาหวานประเภทท่ี 2 (T2D) ซึ่ง
สนับสนุนส่วนแบ่งการตลาดของยาเม็ด เน่ืองจากโอกาสทียาสามญัท่ีแท้จริงจะเข้าสู่ตลาดนัน้ไม่น่าจะเกิดขึน้ก่อนทศวรรษ 
2030 ทัง้สองบริษัทจึงยงัคงมีข้อได้เปรียบท่ียัง่ยืนอยู่ 

  

This Week’s DR Pick: GRAB80 with TP of THB22.75 ($7 at USD/THB 32.5)   
เราขอย า้ให้ GRAB80 เป็นหุ้น DR ท่ีแนะน าประจ าสปัดาห์ของเรา (ราคาเป้าหมาย 22.75 บาท) และเร่ิมต้นการวิเคราะห์หุ้น
ดงักล่าว สถานการณ์นีส้ะท้อนถึงจุดเปล่ียนของกลยทุธ์การท าก าไรของ Sea Ltd. (SE) เมื่อปีท่ีแล้ว กล่าวคือ ธุรกิจได้ขยาย
ขนาดจนพร้อมแล้ว, การให้สิ่งจงูใจได้ลดลงในเชิงโครงสร้าง, และตอนนีไ้ด้เห็นผลจากประโยชน์ท่ีเพิ่มขึน้จากการด าเนินงาน 
อย่างชดัเจน ซึง่สนบัสนนุการเพิ่มขึน้ของผลก าไรอย่างต่อเน่ือง 
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Exhibit 1: Margin Debt and the S&P500 Real Values  Exhibit 2:  Ratio of U.S. Margin Debt to S&P 500 

 

 

 

Sources: Advisorperspectives 
 

Sources: Econovis 

 

Exhibit 3: Nasdaq Index to Forward EPS 

 

Sources: Bloomberg 

 

Exhibit 4: Change in Enterprise LLM Market Share  Exhibit 5: Enterprise Spend on LLM 
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GENERAL DISCLAIMER 
Analyst Certification  
 
Suwat Sinsadok, Register No. 020799, Globlex Securities Public Company Limited 
 

The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation 

or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered 

by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or 

its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. 

Ltd. 

 

 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE  

Stock Recommendations 
 
Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price.  

 

BUY:         Expected return of 10% or more over the next 12 months.  

HOLD:       Expected return between -10% and 10% over the next 12 months. 

REDUCE:  Expected return of -10% or worse over the next 12 months. 

 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may 

cause temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation.  

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't 

think the market will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ 

from fair value. In most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our 

assessment of current fair value.  
 
 

Sector Recommendations  

 

Overweight: The industry is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

Neutral:  The industry is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. 

Underweight:  The industry is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations  

 

Overweight:  Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine 

market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity.  

 

Neutral: Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns 

relative to the market cost of equity.  

 

Underweight: Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine 

market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity. 
 


