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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1490-1520 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,503.10
จุด /-0.16%) 
• นักลงทุนรอดู ผลการเลือกประธานสภาผู้แทนฯ(4) แต่ยังไม่ส าคัญไปกว่า 
ถ้า “เพื่อไทย” ยังมีโอกาสในการเป็นแกนน าในการตั้งรัฐบาล จะท าให้ตลาด
เป็นบวกได้ต่อ 
• โอกาสในการปรับขึ ้นดอกเบี ้ย ของ Fed 1 หรือ 2 ครั ้ง สัปดาห์นี ้จะมี
รายงานการประชุม FOMC อาจจะมีการพูดถึงทิศทางนโยบายการเงินของ
สหรัฐฯ 

• จีนยังคงต้องติดตามดูว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะออกมาเมื่อไหร ซ่ึงจะ
มีผลต่อไทย โดยตรงทางเศรษฐกิจ รวมถึงราคาน ้ามัน จาก Demand ที่
หายไปด้วย 

Strategy 
• ให้ดัชนีฯ มีโอกาสเดินหน้าต่อ เป้าดัชนีฯ สั้นๆ มองไว้ที่ 1520จุด แต่ควร
พร้อมรับมือ หาก “ก้าวไกล” พลิกกลับมาเป็นแกนน าเหมือนเดิม 

• ในกรณีที่ “เพื่อไทย” เป็นแกนน าตั้งรัฐบาล จะดีต่อหุ้นที่ราคาเคยลงมา 
อาทิ CPALL, CPAXT, JMT, CBG, GULF, THCOM , AWC, CRC ยัง
มีโอกาสถูกเก็งก าไรต่อ 

• เริ่มเข้าฤดูกาลเก็งหุ้นจ่ายเงินปันผลงวดแรกของปี หุ้นที่คาดให้ผลตอบแทน
เงินปันผลที่สูงปีนี้ BRI, SAT, LH, SPALI, KKP 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น IVL เข้ามาในพอร์ต หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย 
IVL(20%) , CPAXT(10%) , CBG(10%) , NEX(10%) , NYT(10%) , 
BH(10%) 

.* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
IVL: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 36.50 บาท) “ลุ้นก าไร 2Q23E ฟื้นแรง QoQ, ปรมิาณ
การขายหนุน” 

• ประเมินก าไร 2Q23E ของ IVL ที่ 3.5 พัน ลบ. +239%QoQ, -83%YoY 
ปริมาณการขายฟ้ืนตัวเทียบกับ 1Q23A ใน 2H23E คาดฟื้นตัวต่อ QoQ   

• Oxiteno เป็น Positive Key Catalyst ต่อผลประกอบการในระยะยาว โดย
เป็นส่วนงานที่มี Growth และเป็นกลุ่มผลิตภัณฑ์ที่มีก าไรสูง หนุน Long-
term EBITDA (2023E เข้าเต็มปีเป็นปีแรก) 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 1.83 หมื่น ลบ. และ 2 หมื่น 
ลบ. -41%YoY และ +14%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  HANA, JMT      

 Derivative In Trend 
S50U23 : ถอื Long ทองค ำ:    Trading Long 
แนวรับ : 907-911 จุด แนวรับ : 1907-1913 จุด 
แนวต้ำน : 918-922 จุด แนวต้ำน : 1923-1930 จุด 
Cut : 905 จุด Cut : 1905  จุด 

 

 News Comment 
( + ) AOT (ซ้ือ/เป้า 84.00 บาท) เล็งเก็บค่า Transit/Transfer ในปี FY24E 
( 0 ) Food & Beverage (Overweight) WHO เตรียมบรรจุสำรแอสปำแตม เป็น
สำรก่อมะเร็ง กระทบจ ำกัด 
Company Report 
 ( + ) Bank (Overweight) ก าไร 2Q23E เพิ่มขึ้น YoY จากส ารองฯลดและ NIM 
เพิ่ม แต่ลดลง QoQ จากก าไรจากเงินลงทุนลดลง 
( + ) ORI (ซ้ือ/เป้า 15.00 บาท) Presales 2Q23E ยังดีต่อเนื่อง, ทั้งปี 2023E มี
ลุ้นสูงกว่าเป้า 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านปรับตัวขึ้นตลอดทั้งสัปดาห์ แม้ว่ำ
ประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐฯ จะยังคง Stance กำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย
นโยบำยตำม Dot plot ล่ำสุดที่ออกมำ โดยปัจจัยที่หนุนให้ตลำดสหรัฐฯ ในช่วง
สัปดำห์ที่ผ่ำนมำสำมำรถฟื้นตัวขึ้นได้ คำดว่ำมำจำก 1) ผล Stress test ที่
สะท้อนว่ำ หำกเกิดภำวะเศรษฐกิจถดถอย ธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ของ
สหรัฐฯ นั้นมีควำมสำมำรถที่จะทนต่อภำวะดังกล่ำว 2) อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน
ของสหรัฐฯ ในเดือนพ.ค. (Core PCE) ที่ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ส่งผล
ให้ตลำดยังมองว่ำกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ 
จะไปสิ้นสุดที่บริเวณ 5.25% - 5.50% อย่ำงไรก็ตำมทำงทีมมองว่ำอัตรำเงิน
เฟ้อของสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะทรงตัวอยู่ในระดับสูงและจะใช้เวลำกว่ำที่จะปรับตวั
ใกล้เคียงกับกรอบเป้ำหมำย เบื้องต้นทำงทีมคำดว่ำธนำคำรกลำงสหรัฐฯ จะ
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยไปถึง 5.50% -5.75% แต่ปัจจุบันตลำดยังรับรู้
ไม่หมด ในช่วงสั ้นทำงทีมจึงยังคงค ำแนะน ำสัดส่วนกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly underweighted  
• ติดตามรายงานผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยสิ่งที่น่ำจับตำใน
รำยงำนกำรประชุมคือ มุมมองเศรษฐกิจของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ในช่วงคร่ึงปี
หลัง ซึ่งคำดว่ำจะเป็นตัวบ่งชี้ว่ำกำรด ำเนินนโยบำยทำงเงินของสหรัฐฯ จะไปใน
ทิศทำงใด 
  What to Watch 
      ติดตามการรายงานตัวเลขตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ซึ่งในสัปดำห์นี้จะมี
กำรเปิดเผยทั้งตัวเลขกำรจ้ำงงำนภำคเอกชนเดือนมิ.ย. กำรจ้ำงงำนนอกภำค
กำรเกษตรเดือนมิ.ย. ยอดต ำแหน่งงำนเปิดรับใหม่เดือนพ.ค. และอัตรำว่ำงงำน
เดือนมิ.ย. โดยภำพรวมนักวิเครำะห์คำดว่ำจะออกมำชะลอลงจำกเดือนก่อน
หน้ำ 
       พร้อมทั้งติดตามผลการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารกลางออสเตรเลยี โดยนักวิเครำะห์คำดว่ำจะธนำคำรกลำงออสเตรเลีย
จะมีมติปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยอีก 25 bps เพื่อจัดกำรกับปัญหำเงิน
เฟ้อที่หนุนมำจำกรำคำอสังหำริมทรัพย์ 
   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 

34 37 21 2 6

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที่  1,503.10 จุด เพิ่มขึ้น 23.53 จุด (+1.59%) มูลค่ำกำรซื้อขำย 
56,920.35 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ยังมีควำมกังวลกำรขึ้นดอกเบี้ยของ 
Fed ขณะที่จีนไร้มำตรกำรช่วยเศรษฐกิจออกมำ ตัวแปรในประเทศ รอควำม
คืบหน้ำทำงกำรเมือง นักลงทุนต่ำงชำติเร่ิมกลับเข้ำมำซ้ือ 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. PTT 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

1. PROSPECT 1. TFI 
C 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. GULF  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. EMC  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. TU-PF  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

3. BDMS 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

3. RICHY  3. BTNC 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
COMM 4746.00 34713.31 2.70% 
PROP 3843.93 242.67 2.52% 
FIN 3073.51 3699.41 2.44% 
ICT 4305.90 154.18 2.08% 
ENERG 13997.54 21280.85 2.06% 
BANK 7674.54 389.23 2.03% 
PETRO 903.49 837.65 1.89% 
TOURISM 1130.97 643.09 1.68% 
SET 56920.35 1503.1 1.59% 
TRANS 1808.30 347.06 0.93% 
CONMAT 758.58 8398.72 0.87% 
HELTH 2948.84 6840.62 0.69% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 286 (1,928) (9,455) 15,428 
Stock         
Foreign 1,708 1,214 (9,102) (107,139) 
Institution 3,767 3,220 2,922 39,333 
Retail (4,637) (1,145) 8,157 75,175 
Proprietary (837) (3,289) (1,977) (7,369) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 1,805  1,986  5,273  12,204  9,722  
Indonesia 5  13  -293  645  1,090  
Japan  -3,784  13,860  66,075  45,533  
Malaysia -8  -35  -249  -464  -887  
Philippines -5  25  97  51  -467  
South Korea -17  -17  -17  -17  7,927  
Sri Lanka 1  2  -1  1  2  
Taiwan -290  -1,964  625  3,277  11,247  
Thailand 48  34  -263  -1,461  -3,107  
Vietnam 16  -12  -23  -251  -32  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 102.91 (0.43) -0.4 -0.5 
USD-EUR 1.09 0.00 0.4 1.8
USD-GBP 1.27 0.01 0.7 5.0
YEN-USD 144.3 (0.45) -0.3 -9.2 
CNY-USD 7.25 0.01 0.1 -4.9 
THB-USD 35.28 (0.35) -1.0 -2.0 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 4,102.98 38.29 0.94 11.1

The Global Dow Euro 3,541.13 26.13 0.74 8.8
DJ Global 517.05 0.0200 0.00 12.3
Bloomberg World Index 392.65 3.84 0.99 9.4
MSCI World 2,966.72 32.86 1.12 14.0
MSCI Emergin Market 989.48 2.41 0.24 3.5
MSCI Thailand 499.72 8.54 1.74 -9.0 

Americas Dow Jones 34,407.6 285.18 0.8 3.8
NASDAQ 13,787.92 196.59 1.5 31.7
S&P 500 4,450.38 53.94 1.2 15.9

Europe Stoxx Europe 600 461.93 5.29 1.2 8.7
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,399.09 44.40 1.0 16.0
France CAC 40 7,400.06 87.33 1.2 14.3
German DAX 16,147.9 201.18 1.3 16.0
UK FTSE 100 7,531.53 59.84 0.8 1.1
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 163.25 0.11 0.1 4.8
Thailand SET Index 1,503.1 23.53 1.6 -9.9 
China Shanghai SE Composit 3,202.06 19.68 0.6 3.7
China Shenzhen CSI 300 3,842.45 20.61 0.5 -0.8 
Hong Kong Hang Seng 18,916.43 (17.93) -0.1 -4.4 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,468.07 (43.42) -0.7 -1.5 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,661.88 (2.79) -0.0 -2.8 
Japan Nikkei 33,189.04 (45.10) -0.1 28.9
Singapore Straits Times 3,205.91 (1.37) -0.0 -1.4 
South Korea Korea Stock Exchange 2,564.28 14.26 0.6 15.9
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,120.18 (5.21) -0.5 11.2
Taiwan TaiwanWeighted 16,915.54 (26.76) -0.2 19.6

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,376.68 14.81 13.22 12.15 4.52
PHILIPPINE 6,468.07 13.83 12.19 11.18 2.55
SINGAPORE 3,205.91 11.93 10.57 10.35 4.84
KOSPI INDEX 2,592.32 15.10 15.22 10.27 1.79
TAIWAN 16,915.54 16.65 18.26 14.78 4.10
THAILAND 1,503.10 20.63 16.01 14.13 3.22
 SET 50 919.28 24.10 17.24 15.25 2.87
INDAI 64,718.56 24.13 21.25 17.49 1.33
INDONESIA 6,661.88 14.69 13.78 1.68 4.21
VIETNAM 1,120.18 15.29 11.47 10.09 1.85
CHINA 3,356.65 14.36 11.18 9.76 2.68
SHANGHAI SE 3,202.06 14.35 11.18 9.74 2.68
HONGKONG 18,916.43 9.69 9.48 8.65 3.84
DOW JONES 34,407.60 19.91 18.91 16.12 2.07
S&P 500 4,450.38 21.30 20.42 18.42 1.55
NASDAQ 13,787.92 39.13 36.21 24.83 0.79
DAX INDEX 16,147.90 13.19 11.46 10.54 3.60
NIKKEI 225 33,630.73 32.27 20.59 17.65 1.81
Stock 600 (Europe) 461.93 13.53 13.00 12.04 3.41
MSCI WORLD 2,966.72 18.78 17.90 16.30 2.07

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 101.5 1.23 1.2 -10.0 
Crude Oil - WTI (spot month) 70.6 0.78 1.1 -12.3 
Crude Oil - Brent 74.9 0.56 0.8 -12.5 
Coal Newcatle (USD/Ton) 128.1 0.15 0.1 -63.0 
Baltic Dry Index 1,091.0 (21.00) -2.0 -28.0 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 201.5 1.30 0.7 -1.1 
Sugar Futures (USD / lb.) 22.8 0.71 3.2 27.9
Copper (LME) USD/Ton 8,322.1 145.05 1.8 -0.5 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,885.0 20.00 1.0 -6.3 
GOLD (spot) 1,919.4 11.15 0.6 5.1
Soybean 419.2 16.20 4.0 -12.4 

1-Day

Government Bonds YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.90 0.04 0.7 11.2
US: 5-Year Bond 4.16 0.02 0.6 4.1
US: 10-Year Bond 3.84 (0.00) -0.0 -0.7 
US: 30-Year Bond 3.86 (0.04) -1.0 -2.5 

1-Day
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( + ) AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) เล็งเก็บค่า Transit/Transfer ใน
ปี FY24E 
นายกีรติ กิจมานะวัฒน์ ผู้อ านวยการใหญ่ AOT เปิดเผยว่า AOT อยู่ระหว่าง
ท าการศึกษาการจัดเก็บค่าธรรมเนียมผู้โดยสาร transit/transfer ซ่ึงปัจจุบันยัง
ไม่มีการจัดเก็บค่าธรรมเนียมดังกล่าว แต่หากเปิดบริการอาคารเทียบเคร่ืองบิน
รองหลังที่ 1 (SAT1) ที่จะมีพื้นที่หรือโถงพักคอยผู้โดยสารเพิ่มขึ้น หรือพื้นที่
ด้าน Air side มากขึ้น ก็จะสามารถรองรับผู้โดยสารต่างชาติที่เปลี่ยนเที่ยวบิน
เพื่อบินต่อไปยังประเทศอื่น อาทิ บินจากออสเตรเลีย โดยแวะพักที่กรุงเทพฯ และ
เปลี่ยนเคร่ืองไปยุโรปหรือดูไบ โดยคาดว่าจะได้ข้อสรุปผลการศึกษาสิ้นปีนี้ ซ่ึงจะ
มีความชัดเจนในการจัดเก็บค่าเฉลี ่ยต่อหัว โดยในต่างประเทศมีการเก็บ
ประมาณ 200-600 บาท/หัว จากนั้นก็จะเสนอต่อส านักงานการบินพลเรือน
แห่งประเทศไทย (กพท.) เพื่อพิจารณาอนุมัติต่อไป (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อย แต่ไม่ได้เป็นประเด็นใหม่ หลังจากที่ก่อนหน้านี้
มีข่าวว่า AOT จะของปรับเพิ่ม PSC ส าหรับผู้โดยสารในประเทศ และต่างประเทศ 
รวมถึงจะเร่ิมเก็บ PSC ส าหรับผู้โดยสารประเภท transit/transfer หลังจากเปิด
อาคาร SAT-1 ซ่ึงจะท าให้สามารถรองรับผู้โดยสาร transit/transfer ได้มากขึ้น 
จากปัจจุบันที่มีผู้โดยสารประเภท transit/transfer ราว 1%-2% ของผู้โดยสาร
ขาออก คาดว ่าจะเพ ิ ่มข ึ ้นเป ็น 2%-3% และกรณืเก ็บ PSC ผู ้ โดยสาร 
transit/transfer ที่ 200 บาท/คน จะมีผลกระทบต่อก าไรเพิ่มขึ้นเล็กน้อยราว 
1% แต่หากมีการปรับขึ้น PSC ส าหรับผู้โดยสารในประเทศ และต่างประเทศ 
จากเดิม 100 บาท จะช่วยเพิ่ม upside ต่อก าไรได้ราว 10%-15% ทั้งนี้ ปัจจุบัน
เรายังคงผลการด าเนินงานปี FY23E จะพลิกเป็นก าไรที่ 9 พันล้านบาท ดีขึ้น
จากปี FY22 ที่ขาดทุน -1.1 หมื่นล้านบาท และปี FY24E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 
2.6 หมื่นล้านบาท โดยเรายงัคงแนะน า ซื้อ ราคาเปา้หมาย 84.00 บาท อิง DCF 
(WACC 7% , terminal growth 3.5%)  ท ั ้ งน ี ้  ข ่ าวด ังกล ่าวจะย ังคงเป็น 
sentiment เชิงบวกให้กบั AOT และจะท าใหร้าคาหุน้ยงัคง outperform SET ได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Food & Beverage (Overweight) แอสปาแตมเตร ียมข้ึน
บัญชีเป็นสารก่อมะเร็ง 
WHO เตรียมบรรจุสารแอสปาแตม เป็นสารก่อมะเร็ง ส านักข่าวรอยสเตอร์ 
รายงานโดยอ้างอิงแหล่งข่าว 2 รายว่า WHO เตรียมประกาศให้แอสปาแตม ซ่ึง
เป็นสารให้ความหวานแทนน ้าตาลว่าเป็นสารก่อมะเร็ง โดยคาดว่าจะข้ึนทะเบียน
ว่าเป็นสารก่อมะเร็งภายใน ก.ค. นี้  
แอสปาแตม (Aspartame) เป็น สารให้ความหวานแทนน ้าตาล ซ่ึงปัจจุบันนิยมใช้
ในผลิตภัณฑ์หลายชนิด เช่น น ้าตาลเทียม เคร่ืองด่ืมอัดลม หมากฝร่ังไร้น ้าตาล 
แอสปาแตมมีรสหวานคล้ายน ้าตาล แต่มีความหวานประมาณ 180-200 เท่า
ของน ้าตาล และเป็นรสหวานที่ติดลิ้นนานกว่ารสหวานที่ได้จากน ้าตาล (ที่มา: 
ฐานเศรษฐกิจ, sanook.com, Reuter) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อประเด็นข้างต้น โดยเรามองว่ากระทบจ ากัด 
เนื่องจากปัจจุบันกลุ่มอาหารและเครื่องดื่มส่วนใหญ่เปลี่ยนจากการใช้แอสปา
แตม มาใช้สารให้ความหวาน ซูคราโลส และอะซีซัลเฟม-เค โดยเราไดส้อบถามไป
ยังบรษิทักลุม่อาหารและเครือ่งดื่ม ทั้งนี้ CBG (ถือ/เปา้ 68.50 บาท), OSP (ซื้อ/
เป้า 32.00 บาท), PLUS (ซื้อ/เป้า 10.00 บาท), ICHI (NR), HTC (NR) ไม่ได้ใช้
สารแอสปาแตม  
ส าหรับ HTC ซ่ึงเป็นผู้ผลิตเคร่ืองด่ืมน ้าอัดลม โดยบริษัทได้เลิกใช้สารแอสปาแต
มในกลุ่มเครื่องดื่มปราศจากน ้าตาล ตั้งแต่ปี 2017 โดยใช้สารให้ความหวาน ซู
คราโลส และอะซีซัลเฟม-เค แทน 
ส าหรับกลุ ่มที ่ม ีการใช้แอสปาแตม ในบางผลิตภัณฑ์  ได้แก่ SAPPE (NR), 
SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท)  
SNNP (ซื้อ/เปา้ 30.00 บาท) : บริษทัฯได้ชีแ้จงวา่ ปัจจุบนับรษิทัมกีารใช้ แอสปา
แตม อยู่ใน 2 กลุ่มสินค้า ได้แก่ผลิตภัณฑ์เบนโตะบาง SKU และผลิตภัณฑ์กลุม่
บิสกิตบาง SKU ซึ่งน้อยมาก ทั้งนี้บริษัทได้มีการพัฒนาสูตรทดแทนอยู่แล้ว  
ซึ ่งในกรณีที ่บริษัทมีความจ าเป็นจะต้องเปลี ่ยนวัตถุดิบ บริษัทสามารถ
ด าเนินการได้ซึ่งคาดว่าจะด าเนินการแล้วเสร็จทุก process ภายในเวลา3เดือน 
อย่างไรก็ตาม สินค้าที่ผลิตมีสัดส่วนของต้นทุนต ่ากว่า 1 %ของต้นทุนการ
ผลิตของสินค้านั้นๆ ในขณะเดียวกันทางบริษัท มีการพัฒนาสูตรที่ไม่ได้ใช้สาร
แอสปาแตมอยู่แล้วซึ ่งไม่ได้ท าให้ต้นทุนสินค้าสูงขึ้นแต่อย่างใด ส าหรับกลุ่ม
ผลิตภัณฑ์ขนมเยลลี่ (Jele) และเครื่องดื่ม ไม่มีการใช้แอสปาแตม อีกทั้ง สินค้า
ทุกกลุ่มผลิตภัณฑ์ที่ส่งไปจัดจ าหน่ายใน ยุโรป แคนาดา และสหรัฐอเมริกาไม่ได้มี
การใช้แอสปาแตม 
SAPPE (NR): มีการใช้แอสปาแตมในกาแฟลดน ้าหนัก “Pure” โดยกลุ่มนี้มี
สัดส่วนรายได้น้อยเพียง 5% ของรายได้รวม และบริษัทฯอยู่ระหว่างปรับสูตร
แล้ว โดยเตรียมใช้ Ingredient จาก Partner รายใหม่ที่มาเลเซีย 
ส าหรบักลุม่อาหารและเครือ่งดื่ม เรายงัคงใหน้ า้หนกั “มากกวา่ตลาด” โดยเรา
เลือก SUN, PLUS เป็น Top pick โดย SUN แนะน า “ซื ้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 
9.50 บาท อิง 2023E PER 18.0x, PLUS แนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมาย 10.00 
บาท อิง 2023E PER 27.0x 
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( + ) Bank (Overweight) ก  า ไร  2Q23E เพ ิ ่ มข ึ ้ น  YoY จาก
ส ารองฯลดและ NIM เพิ่ม แต่ลดลง QoQ จากก าไรจากเงินลงทุน
ลดลง 
เรายงัคงน า้หนกัการลงทนุกลุม่ธนาคารเปน็ “มากกวา่ตลาด” โดยเราคาดก าไร
สุทธิรวม 2Q23E ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ที่ 4.8 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +12%  
YoY แต่ลดลง -3% QoQ โดยเพิ่มขึ้น YoY เกิดจากการตั้งส ารองฯที่ลดลง 
ส ่วนการลดลง QoQ เก ิดจากม ีก  า ไรจากเง ินลงท ุนลดลงและรายได้
ค่าธรรมเนียมสุทธิลดลงจากธุรกิจหลักทรัพย์ลดลงตามสภาวะตลาดหุ้น ทั้งนี้ 
ธนาคารที่จะเติบโตทั้งได้ YoY และ QoQ มีตัวเดียวคือ KTB จากแนวโน้มส ารอง
ฯที่ลดลงและ NIM ที่เพิ่มขึ้นได้ดี ส่วน NPL รวมใน 2Q23E มีแนวโน้มที่จะเพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที่ 2.97% จาก 1Q23 ที่ 2.90% ซ่ึงเป็นการทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป เพราะหลายธนาคารมีการเร่งขายหนี้เสียและ write-off ออกมา
อย่างต่อเนื่องเราคาดว่าก าไรสุทธิของกลุ่มธนาคารจะยังเติบโตได้ดีในปี 2023E 
ที่ +15% YoY เพราะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นช่วยให้ NIM ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อได้ 
ด้านแนวโน้ม NPL จะไม่ปรับตัวเร่งขึ้นแบบก้าวกระโดด แต่จะเป็นรูปแบบค่อยๆ
ทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้น เพราะหลายธนาคารมีการขายหนี้เสียออกไปค่อนข้าง
เยอะ ท าให้เราคาดว่า NPLs จะทยอยเร่งตัวเพิ่มขึ้นในปี 2023E อยู่ที่ 3.06% 
จากปี 2022 ที่ 2.89%ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารเพิ่มขึ้น +11% outperform เมื่อ
เทียบกับ SET ใน 3 เดือนที่ผ่านมา เพราะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน 
โดยเรายังคงน ้าหนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยังถูก เทรด
ที่ระดับเพียง 0.70x PBV (-1.0SD below 10-yr average PBV) โดยเราชอบ 
KTB (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) เพราะแนวโน้มก าไรสุทธิใน 2Q23E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง 
YoY และ QoQ โดดเด่นที่สุดในกลุ่ม ด้าน valuation ยังซื้อขายที่ระดับเพียง 
PBV ที่ 0.69x (-1.00SD) และชอบ BBL (ซื้อ/เปา้ 195.00 บาท) เพราะก าไรสทุธิ
ปี 2023E อยู่ที่ 3.9 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นโดดเด่นที่สุดในกลุ่มถึง +32% YoY 
และยังมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ดีกว่า
คู่แข่ง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) ORI (ซื้อ/เป้า 15.00 บาท) Presales 2Q23E ยังดีต่อเนื่อง, 
ทั้งปี 2023E มีลุ้นสูงกว่าเป้า 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 15.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
9.5 เท ่า (+0.25SD above 5-yr average PER) เราประเม ิน presales งวด 
2Q23E ยังท าได้ดีที่ 1.2 หมื่นล้านบาท +25% YoY และทรงตัวสูงจาก 1Q23 ที่
ท าสถิติสูงสุดใหม่ โดยเป็นผลจากโครงการพร้อมอยู่สามารถท ายอดขายได้ดี
คิดเป็นสัดส่วน 50% รวมถึงโครงการใหม่ยังได้รับการตอบรับที ่ดี โดยใน 
2Q23E มีการเปิดตัวโครงการใหม่ 9 โครงการ มูลค่ารวม 1 หมื่นล้านบาท 
ดังนั้น จะส่งผลให้ presales 1H23E จะอยู่ที่ 2.4 หมื่นล้านบาท +35% YoY และ
คิดเป็น 53% จากทั้งปี 2023E ที่ตั้งเป้า 4.5 หมื่นล้านบาท +10% YoY ซ่ึงยังมี
โอกาสดีกว่าเป้าจากการเปิดโครงการใหม่มากขึ้นใน 2H23Eเรายังคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2023E ท าสถิติสูงสุดใหม่ 3.9 พันล้านบาท +10% YoY โดย 
2Q23E เบื้องต้นประเมินที่ 850-1,000 ล้านบาท ใกล้เคียง YoY แต่ดีขึ้น QoQ 
เนื่องจากจะมีคอนโดขนาดใหญ่โอนต่อเนื่อง Park Origin จุฬา-สามย่าน และมี
คอนโดใหม่เร่ิมโอนอีก 1 โครงการ ขณะที่ 2H23E จะดีมากข้ึนทั้งจากคอนโดและ
แนวราบที่จะโอนได้มากขึ้น รวมทั้งจะมีก าไรช่วยหนุนเพิ่มจากการขาย big lot 
โครงการ "พาร์ค ออริจิ ้น" 3 โครงการ มูลค่า 3.0-3.5 พันล้านบาท ให้กับ 
RealXราคาหุ้น underperform SET -1% ใน 3 เดือน จากก าไรปกติ 1Q23 ที่
ลดลงเมื่อเทียบกับ 4Q22 และความกังวลการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่า ซึ่ง ORI มี
แผนปรับราคาขายขึ้น เพื่อคง GPM ใกล้เคียงเดิม ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า “ซื้อ” 
จาก 1) presales 2Q23E และปี 2023E จะยังท าได้ดีและมีโอกาสมากกว่าคาด, 
2) ก าไร 2Q-4Q23E จะกลับมาดีขึ ้นต่อเนื ่องตามยอดโอนที่สูงขึ ้น และจะมี
ยอดขาย big lot ช่วยหนุน และ 4) valuation ยังน่าสนใจ เทรดที่ 2023E core 
PER 6.7 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกขึ้นอย่างแข็งแกร่งในวันศุกร์ (30 
มิ.ย.) และดัชนี Nasdaq ปรับตัวขึ้นในช่วงครึ่งปีแรกมากที่สุดในรอบ 40 ปี 
หลังการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจบ่งชี้สัญญาณว่า อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐ
ชะลอตัวลง ขณะที่หุ้นแอปเปิลปิดตลาดด้วยมูลค่าตลาดสูงถึง 3 ล้านล้าน
ดอลลาร์เป็นคร้ังแรก 
• ทั้งนี ้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 34,407.60 จุด เพิ ่มขึ้น 
285.18 จุด หรือ +0.84%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  4,450.38 จุด เพิ ่มขึ้น 
53.94 จุด หรือ +1.23% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,787.92 จุด เพิ่มขึ้น 
196.59 จุด หรือ +1.45% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (30 มิ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากความหวัง
ที่ว่าจีนจะด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมหลังการเปิดเผยข้อมูล
เศรษฐกิจที ่อ ่อนแอในช่วงที ่ผ่านมา แต่ตลาดปิดปรับตัวลงในไตรมาส 
2/2566 ท่ามกลางความวิตกเกี่ยวกับการคุมเข้มนโยบายการเงินต่อไป 
นอกจากนี้ อุปสงค์ที่อ่อนแอของจีนได้สกัดก้ันการปรับตัวขึ้นของตลาด 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 461.93 จุด เพิ่มขึ้น 5.29 จุด หรือ 
+1.16% และปรับตัวขึ้น 0.9% ในไตรมาส 2 และปรับตัวขึ้น 8.7% ในช่วง 6 
เดือนแรกของปีนี้ 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,400.06 จุด เพิ่มขึ้น 87.33 จุด 
หรือ +1.19%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,147.90 จุด เพิ่มขึ้น 
201.18 จุด หรือ +1.26% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,531.53 จุด เพิ่มขึ้น 59.84 จุด หรือ +0.80% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ 
(30 มิ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการที่แรงกดดันด้านเงินเฟ้อลดลงในสหรัฐ และ
นักลงทุนต้องการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงมากข้ึน 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 78 เซนต์ หรือ 
1.12% ปิดที่ 70.64 ดอลลาร์/บาร์เรล 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 56 
เซนต์ หรือ 0.75% ปิดที่ 74.90  ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (30 มิ.ย.) โดยฟ้ืนตัวขึ้น
หลังลดลง 3 วันติดต่อกัน และได้แรงหนุนจากการที่ดอลลาร์อ่อนค่าลงหลัง
การเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจที่บ่งช้ีสัญญาณว่า เงินเฟ้อในสหรัฐชะลอตัวลง 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 11.50 ดอลลาร์ หรือ 0.60% ปิดที่ 1,929.40 ดอลลาร์/
ออนซ์ โดยราคาปรับตัวลงเพียง 20 เซนต์ในรอบสัปดาห์นี้, ลดลง 2.7% ใน
เดือนมิ.ย. และลดลง 2.9% ในไตรมาส 2/2566 ซึ่งเป็นการลดลงรายไตร
มาสคร้ังแรกนับตั้งแต่ไตรมาส 3/2565 

 

Economic & Company 

• BBIK อัพเป้ารายได้โต 120% แย้มครึ่งปีหลังปิดดีลใหม่ 
BBIK ปรับเป้าหมายรายได้ปี 2566 ใหม่โตไม่ต ่ากว่า 120% ยืนเหนือ 1.2 
พันล้านบาท พร้อมปั๊มรายได้ทะลุ 2 พันล้านบาท ภายในปี 2568 เล็งย้ายเข้า 
SET ฟากผู้บริหารวาง 4 กลยุทธ์ส าคัญขับเคลื่อนธุรกิจ แย้มคร่ึงปีหลังจ่อปิด
ดีลร่วมทุนพันธมิตรอย่างน้อย 1 ดีล 
• BCPG กดปุ่มโรงไฟฟ้าลาว ส่งขายเวียดนามรับทรัพย์ 
BCPG เผยความส าเร็จเมื่อกลางเดือนมิถุนายน 2566 ที่ผ่านมา กลุ่มบริษัท
สามารถส่งกระแสไฟฟ้าที่ผลิตได้จากโครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้าใน สปป.ลาว 
ทั ้ง 2 แห่ง คือ Nam San 3A และ Nam San 3B เพื ่อไปขายยังเวียดนามได้
เรียบร้อยแล้ว พร้อมรับรู้รายได้ทันที 
• CAZ ลุยชิงงานอื้ออัพงบชน 3 พันล้าน 
CAZ เดินหน้าประมูลงานทั้งปี 4.13 พันล้านบาท ส่งซิกผลงานไตรมาส 
2/2566 ใกล ้ เ ค ี ย ง ไตรมาสแรก  ส ่ วนท ั ้ งป ี คาดชน 3 พ ันล ้ านบาท 
เล็งบุ๊กแบ็กล็อกกว่า 4.26 พันล้านบาท เข้าปีนี้ราว 40-50% 
• DMT ดีมานด์ใช้ทางด่วนพุ่งทะลุ 1 แสนคันต่อวัน 
DMT แย้มปริมาณเจรจาไตรมาส 2/2566 ขยายตัว ทะลุ 1 แสนคันต่อวัน การ
เดินทางคึกคัก พร้อมฤดูฝนหนุนปริมาณการใช้ทางด่วนเพิ่ม คาดการณ์ว่า
ปริมาณการจราจรโดยเฉลี ่ยรวมของทั ้งปี 2566 จะอยู ่ที ่ไม่ต ่ากว่าระดับ 
110,000 คันต่อวัน ส่วนการประมูลโครงการ รอความชัดเจนจากรัฐบาลใหม่ 
• SSP ซุ่มดีลธุรกิจใหม่ เล็งเวียดนาม 200 เมก  
SSP กางแผนธุรกิจครึ่งหลัง 2566 บิ๊กบอส "วรุตม์ ธรรมาวรานุคุปต์" สั่ง
เดินหน้า M&A ธุรกิจใหม่ เล็งชงบอร์ดเคาะแผนต้นกรกฎาคมนี้ ส่วนแผนธุรกิจ
พลังงาน แย้มอยู่ระหว่างเจรจาคาดชัดเจนอย่างน้อย 1 ดีล ก าเงินสดพร้อมลยุ 
4 พันล้านบาท จ้องลงทุนเวียดนามหวังจะได้ใบอนุญาตขายไฟฟ้า 100-200 
เมกะวัตต์ 
• TFMAMA รุกหนักต่างแดน อัดงบ 300 ล.ปักฐานผลิต 
TFMAMA เบนเข็มลุยต่างแดน! เล็งจัดงบ 300 ล้านบาท อัพฐานผลิตใน
ฮังการี ปูทางสยายปีกยุโรป หากลุล่วงดันพอร์ตต่างประเทศ แตะ 40% ในปี 
2568 แถมเดินหน้าดีลพาร์ตเนอร์ใหม่เจาะเวียดนามเสริมพอร์ต โกยเงินเพิ่ม 
ส่วนปี 2566 วางเป้ารายได้โต 5% จากปีก่อน อานิสงส์ยอดต่างประเทศโต
เด่น-รับรู้ราคาขายใหม่ในไทยหนุน 

 
 



 

 

6 

3 July 2023 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Thailand Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยไว้ท่ีระดับ Slightly Overweighted แต่เปลี่ยน Style ในกำรลงทุนโดยเน้น
ไปท่ีกลุ่มพำณิชย์ เพื่อรับประโยชน์จำกนโยบำยหำเสียงของพรรคส่วนใหญ่ท่ี
มุ่งเน้นไปท่ีกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ ทำงทีมจึงคำดว่ำไม่ว่ำกำรจัดต้ังรัฐบำลจะ
จบลงแบบใด กลุ่มดังกล่ำวจะยังคงเป็นกลุ่มท่ีได้ปัจจัยหนุนจำกกำรจัดต้ัง
รัฐบำลท่ีชัดเจน 

 

U.S. Equity: Slightly Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน Underweighted และมี
มุมมองเชิงบวกมำกข้ึน หลังทิศทำงกำรปรับข้ึนดอกเบ้ียจะเกิดข้ึนเพียง 0.25% ในอีก 
2 รอบกำรประชุมข้ำงหน้ำ โดยในปัจจุบันเรำยังไม่ได้มีกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน
เพิ่มเติมเน่ืองจำก 1.ในระยะสั้นนักลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ยังไม่ได้สะท้อนกำรปรับ
มุมมองกำรข้ึนดอกเบ้ียอีก 2 ครั้ง 2.เรำรอประเมินควำมรุนแรงของกำรเกิด Earning 
recession ในช่วง 2Q23 ท่ีจะมีกำรรำยงำนในช่วงเดือนกรกฎำคมท่ีจะถึงน้ี 

 

Europe Equity:   Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงท ุ นในย ุ โ รป  ระดั บ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอปุสงค์ใน
สินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ่มเฟือยท่ีมำจำกนักท่องเท่ียวจีน ซึ่งท ำให้
โอกำสในกำรฟื ้นตัวของ  GDP ในQ1 มีมำกขึ ้น อีกทั ้งปัจจัยด้ำนรำคำ
พลังงำนและค่ำแรงท่ีปรับข้ึนน้อยกว่ำท่ีตลำดมองไว้ รวมถึงกำรประเมินมูลค่ำ
ยังอยู่ในระดับท่ีต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปี ท่ีระดับ -1.S.D 

 

Japan Equity:   Slightly Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในญี่ปุ่น เป็น Slightly 
Overweighted หลังดัชนีปรับย่อตัวลงมำในขณะท่ีพื้นฐำนยังเหมือนเดิม นอกจำกน้ี
ยังได้ปัจจัยเสริมอย่ำงตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลงมำที่ระดับ 3.3% ใน
เดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกน้ีตัวเลข Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวจำกจุด
ต ่ำสุด มำยืนท่ีระดับ 48.6 (จำก 47.7) รวมถึงค่ำเงินเยนกลับมำแข็งค่ำข้ึนท่ีระดับ 130 
JPY/USD ซึ่งจะลดผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซึ่งมำจำกต้นทุนสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตัวดีขึ้นหลังจำกเปิดรับ
นักท่องเที ่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิดประเทศที ่นักท่องเที ่ยวจีน
สำมำรถออกเดินทำงไปต่ำงประเทศได้ 

 

China Equity: Slightly Overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้น
จีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 1.ตัวเลขเศรษฐกิจ
ต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำดหุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมท่ีเรำ
ประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดัชนีในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วน
กำรลงทุนของทำง DAOL พึ่งพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะสั้น เรำจึงท ำ
กำรลดสัดส่วนลงเพื่อลดควำมเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ  

Emerging Equity: Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM หลังจำก 1) 
อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ ่มขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้
กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำงตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิด
ใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสท่ีจะถูกปรับข้ึน 
 

 

Gold:   Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี Underweighted 
หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำขึ้น  ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์
ทำงเลือกท้ังหมดมีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบ
เดือนมีนำคม 2023 ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำม
น่ำสนใจมำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวข้ึนมำ  

Oil:  Underweight คงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง late cycle ของ
กำรปรับขึ ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที ่สูงขึ ้นในปี 2023 จะท ำให้ควำม
ต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:     Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำร
ลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำข้ึน 
ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดัน
ในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 

 

Fixed Income:  Slightly overweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรห น้ี
ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว  (DM) ไว้ที ่ระดับ Slightly overweighted จำก 
Credit spread ท่ีค่อนข้ำงถูก เม่ือเปรียบกับทิศทำงของดอกเบ้ียนโยบำยของ FOMC 
ท่ีใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทำง DAOL ได้มีกำรปรับกรอบกำรเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนขั้นต ่ำอย่ำงน้อย 0.5% (Spread) ส ำหรับกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สำมำรถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ำยข้ึน 
 

  Conservative Moderate Aggressive 
Asset Class Selection  Prev. New SAA TAA Change SAA TAA Change SAA TAA Change 

Foreign Equity 

Overall DM portion UW UW 7.00% 2.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM portion OW OW 3.00% 6.00% 1.00% 12.00% 10.00% 1.00% 35.00% 30.00% 1.00% 
China OW OW   0.00% 0.00%   2.50% 0.00%   4.00% 0.00% 
Korea OW OW   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   2.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -1.00% 5.0% 8.00% -1.00% 5.0% 6.00% -1.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 40.00% 0.00% 33.0% 26.00% 0.00% 10.0% 3.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 20.00% 0.00% 17.0% 12.00% 0.00% 10.0% 5.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังนั้น ผลส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

DAOL: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


