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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้น การเมืองไทยดูดีขึ้น นักลงทุนรอดูรายงาน 

FOMC คืนนี้ 
• ต่างประเทศ นักลงทุนรอดูรายงาน FOMC คืนนี้ (ทราบเช้าพฤหัส เวลา
ไทย) คาดว่าจะไม่ได้มีปัจจัยอะไรใหม่ เนื่องจากก่อนหน้านี้ Powell ได้มีการ
พูดเร่ืองดอกเบี้ยไปพอสมควรแล้ว 
• ราคาน ้ามันปรับตัวรับข่าวซาอุฯ ขยายเวลาการปรับลดก าลังการผลิต
น ้ามัน แต่ยังถูกถ่วงไว้จากเศรษฐกิจโลกที่ยังชะลอตัว ล่าสุด Brent $76.13 
เหรียญ หุ้น Commodity ที่คาดเป็นบวก ปิโตรเคมีขั้นต้น (IVL) และโรงกลั่น
น ้ามัน(TOP) 
• ตัวแปรส าคัญของไทยยังอยู ่ที่การเมือง หลังจากวานนี้(4) มีการเลือก
ประธานสภาฯ ผ่านไปได้ด้วยดี และสัปดาห์หน้า(13) จะมีการเลือกนายกฯ 
นับเป็นสัญญาณที่ดีขึ ้นทางการเมือง ซึ ่งสะท้อนผ่านทางตลาดหุ้นไป
ระดับนึงแล้ว 
• วานนี้(4) นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทย Net Sell 303 ล้านบาท ขณะที่
เงินบาทเร่ิมปรับตัวแข็งค่าข้ึน 34.8 บาท/ดอลลาร์ 
• วันนี ้มีการประชุม ครม. เรื ่องรับทราบผลเลือกประธานสภาผู้แทนฯ- 
พาณิชย์ของบฯจัดการสต็อกปาล์ม 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ เงินเฟ้อของไทย 
Strategy 
• ดัชนีฯ มีโอกาสเดินหน้าต่อ แบบ sideway up (เป้า 1520 จุด) จากมุมมอง
การเมืองของเรา ที่ยังดีต่อ การเข้าลงทุนช่วงนี้ ขอให้เน้นไปที่หุ้นขนาด
ใหญ่ ที่ราคาเคยลงเพราะการเมืองมาก่อนหน้านี้ เช่น หุ้นกลุ่มทุนขนาด
ใหญ ่

• list ของหุ้นที่พอจะเก็งก าไรช่วงสั้นๆ จากการเมืองที่ยังดูดีในระยะนี้ ได้แก่ 
CPALL, GULF, THCOM , AWC, CRC , BGRIM  แต่ควรพร้อมตัดขาย
หากมีสัญญาณว่าพรรคก้าวไกล จะกลับมาเป็นแกนน าในการตั้งรัฐบาล 

• เข้าสู่ฤดูกาลของการเก็งงบ หุ้นธนาคาร จะถูกเก็งก่อน หุ้นงบดีกลุ่ม นี้  
BBL, TTB  ส่วนหุ้นกลุ่มอื่นๆ จะเป็น MINT  ที่งบน่าจะออกมาดี 

• พอร์ตหุ ้นวันนี ้ เราน าหุ ้น CPAXT, BH, NYT, JMT ออก และน า TTB, 
TRUE*  เข ้ามาในพอร ์ต ห ุ ้น ในพอร ์ตประกอบด ้วย TTB(20%) , 
TRUE*(10%), CRC(10%), IVL(20%), CBG(10%), NEX(10%) 

.* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
TTB: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 1.66 บาท) “ลุ้นก าไร 2Q23E โต YoY จากการลดตั้ง
ส ารอง, NIM โต” 

•แนวโน้มผลประกอบการ 2Q23E +16.4%YoY, -6.8%QoQ ที่ 4 พัน ลบ. 
ช่วงที่เหลือของปียังสดใสได้แรงหนุนจาก NIM ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

•ความเสี่ยงและคุณภาพสินเชื่อดีขึ้น ในช่วงปลายปีก่อน – 1Q23A มีการ 
Write off หนี้เสียและ NPL ออกมา ความเสี ่ยงในการตั้งส ารองเพิ ่มใน
อนาคตลดลง 

•DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 1.59 หมื่น ลบ. และ 1.72 
หมื่น ลบ. +12%YoY และ +8%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  SICT, TBN      

 Derivative In Trend 
S50U23 : ถอื Long ทองค ำ:    Trading Long 
แนวรับ : 916-920 จุด แนวรับ : 1915-1920 จุด 
แนวต้ำน : 928-930 จุด แนวต้ำน : 1930-1937 จุด 
Cut : 914 จุด Cut : 1912  จุด 

 

 News Comment 
( 0 ) Industrial Estate (Neutral) ค่ายรถอีวีจีนสนใจลงทุนไทยตามคาด ฉางอนั 
เตรียมเปิดตัวปลายปีนี้ 
( 0 ) Tourism (Neutral) จ านวนนักท่องเที่ยวเดือน มิ.ย. 23 อยู่ที่ 2.2 ล้านคน 
ฟื้นตัวได้ตามคาด +9% MoM 
Company Report 
 ( + ) PTTEP (ซ้ือ/เป้า 175.00 บาท) คาดก าไร 2Q23E ชะลอตัวแต่ปริมาณขาย
ดีกว่าคาดก่อนหน้านี้ 
( 0 ) ADVANC (ซื้อ/เป้า 230.00 บาท) คาดก าไร 2Q23E ฟื้นตัว ส่วน 2H23E 
อาจทรงตัวหรือโตได้เล็กน้อย 
  Economic Outlook 
      ตลาดสหรฐัฯ ปิดท าการเนือ่งในวนัชาตสิหรฐัฯ (Independence day) ขณะ
ตลำดที่เปิดท ำกำร โดยภำพรวมส่วนใหญ่ปิดปรับตัวบวกในกรอบแคบ ซ่ึงส่วน
หนึ่งคำดว่ำเป็นผลมำจำก กำรที่ตลำดรอคอยกำรเปิดเผยรำยละเอียดกำร
ประชุมธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ผ่ำน FOMC Minutes และตัวเลขตลำดแรงงำน
ของสหรัฐฯ ที่จะมีกำรรำยงำนออกมำในช่วงปลำยสัปดำห์ ในแง่ของกำรลงทุน
ทำงทีมยังคงแนะน ำสัดส่วนกำรลงทุนบนตลำดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly 
underweighted อย่ำงไรก็ตำมหลังจำกผลกำรประชุมมีควำมชัดเจน ทำงทีม
อำจมีกำรพิจำรณำทยอยปรับเพิ ่มสัดส่วนในฝั่งของตลำดหุ้นสหรัฐฯ ใน
ลักษัณะ buy on dip 
  What to Watch 
      ติดตามรายงานผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยสิ่งที่น่ำจับตำใน
รำยงำนกำรประชุมคือ มุมมองเศรษฐกิจของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ในช่วงคร่ึงปี
หลัง ซึ่งคำดว่ำจะเป็นตัวบ่งชี้ว่ำกำรด ำเนินนโยบำยทำงเงินของสหรัฐฯ จะไปใน
ทิศทำงใด 
 

Date Major Events Expected Prior 
05-Jul-23 CN Caixin Services PMI Jun 56.20 57.10 

  EA PPI YoY May -1.30% 1.00% 

  US FOMC Minutes/ Fed 
Williams Speech     

 

   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  1,515.31 จุด เพิ ่มขึ ้น 8.47 จุด (+0.56%) มูลค่ำกำรซื้อขำย 
44,294.35 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ นักลงทุนรอดูรำยงำนกำรประชุม 
FOMC ตัวแปรในประเทศ กำรเลือกประธำนสภำฯ ผ่ำนไปได้ด้วยดี และรอดู
ตัวเลขเงินเฟ้อของไทย(5) 

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

1. AKS 1. STANLY 
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. SCB  
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. MPIC  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. KC  
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. ADVANC 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
COMM 4167.73 35127.95 1.36% 
PROP 2585.69 245.08 1.28% 
FIN 3561.88 3774.01 1.26% 
BANK 7855.45 395.01 1.11% 
ETRON 956.43 11375.85 0.91% 
ICT 3499.11 154.48 0.90% 
PETRO 716.67 849.76 0.66% 
SET 44294.35 1515.31 0.56% 
TRANS 1810.78 348.51 0.30% 
ENERG 7689.96 21417.48 0.17% 
CONMAT 714.24 8467.51 -0.03% 
FOOD 2548.63 11110.38 -0.19% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 2,158 11,260 11,260 26,688 
Stock         
Foreign (304) (2,253) (2,253) (109,392) 
Institution 2,053 3,260 3,260 42,593 
Retail (1,271) (1,182) (1,182) 73,993 
Proprietary (478) 175 175 (7,194) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 300  300  300  300  11,466  
Indonesia -8  8  8  8  1,099  
Japan  -3,784  13,860  66,075  45,533  
Malaysia 18  18  18  18  -912  
Philippines -0  4  4  4  -464  
South Korea -56  177  177  177  8,121  
Sri Lanka 2  2  2  2  4  
Taiwan -74  160  160  160  11,407  
Thailand -9  -64  -64  -64  -3,171  
Vietnam -19  -13  -13  -13  -44  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.04 0.05 0.1 -0.5 
USD-EUR 1.09 (0.00) -0.3 1.7
USD-GBP 1.27 0.00 0.2 5.2
YEN-USD 144.5 (0.21) -0.1 -9.2 
CNY-USD 7.22 (0.03) -0.4 -4.4 
THB-USD 34.90 (0.14) -0.4 -0.8 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 4,119.89 (5.41) -0.13 11.4

The Global Dow Euro 3,558.32 (3.21) -0.09 9.2
DJ Global 518.91 (0.0100) 0.00 12.6
Bloomberg World Index 394.42 0.29 0.07 9.8
MSCI World 2,971.7 (0.33) -0.01 14.2
MSCI Emergin Market 1,008.05 2.94 0.29 5.4
MSCI Thailand 504.04 2.50 0.50 -8.2 

Americas Dow Jones 34,418.47 10.87 0.0 3.8
NASDAQ 13,816.77 28.85 0.2 32.0
S&P 500 4,455.59 5.21 0.1 16.0

Europe Stoxx Europe 600 461.3 0.32 0.1 8.6
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,390.99 (7.16) -0.2 15.7
France CAC 40 7,369.93 (16.77) -0.2 13.8
German DAX 16,039.17 (41.87) -0.3 15.2
UK FTSE 100 7,519.72 (7.54) -0.1 0.9
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 165.77 0.10 0.1 6.4
Thailand SET Index 1,515.31 8.47 0.6 -9.2 
China Shanghai SE Composit 3,245.35 1.37 0.0 5.1
China Shenzhen CSI 300 3,899.01 6.13 0.2 0.7
Hong Kong Hang Seng 19,415.68 109.09 0.6 -1.8 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,514.47 6.26 0.1 -0.8 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,681.75 (14.96) -0.2 -2.5 
Japan Nikkei 33,422.52 (330.81) -1.0 27.6
Singapore Straits Times 3,203.77 (3.33) -0.1 -1.5 
South Korea Korea Stock Exchange 2,593.31 (9.16) -0.4 15.7
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index 1,132. 6.50 0.6 12.4
Taiwan TaiwanWeighted 17,140.77 56.57 0.3 21.2

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,392.49 14.98 13.38 12.22 4.47
PHILIPPINE 6,514.47 13.93 12.27 11.26 2.53
SINGAPORE 3,203.77 11.92 10.56 10.33 4.84
KOSPI INDEX 2,586.51 15.27 15.40 10.23 1.73
TAIWAN 17,140.77 16.87 18.51 15.00 3.90
THAILAND 1,515.31 20.77 16.12 14.26 3.21
 SET 50 928.06 24.33 17.31 15.38 2.85
INDAI 65,479.05 24.41 21.17 17.81 1.32
INDONESIA 6,681.75 14.76 13.94 1.65 4.19
VIETNAM 1,132.00 15.45 11.35 10.06 1.86
CHINA 3,402.07 14.57 11.36 9.91 2.64
SHANGHAI SE 3,245.35 14.56 11.36 9.90 2.64
HONGKONG 19,415.68 9.94 9.74 8.87 3.74
DOW JONES 34,418.47 19.91 18.93 16.03 2.07
S&P 500 4,455.59 21.33 20.44 18.26 1.55
NASDAQ 13,816.77 39.22 36.19 24.36 0.78
DAX INDEX 16,039.17 13.10 11.37 10.47 3.62
NIKKEI 225 33,298.62 32.53 20.64 17.48 1.83
Stock 600 (Europe) 461.30 13.52 13.00 12.02 3.42
MSCI WORLD 2,971.70 18.79 17.93 16.24 2.07

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 101.3 (0.23) -0.2 -10.2 
Crude Oil - WTI (spot month) 69.8 (0.85) -1.2 -11.3 
Crude Oil - Brent 76.3 1.60 2.1 -11.4 
Coal Newcatle (USD/Ton) 143.2 (4.90) -3.3 -64.6 
Baltic Dry Index 1,044.0 (24.00) -2.0 -31.1 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 201.0 0.0 -1.4 
Sugar Futures (USD / lb.) 23.3 0.53 2.3 30.9
Copper (LME) USD/Ton 8,346.0 (51.00) -0.6 -0.2 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,896.0 29.00 1.0 -6.1 
GOLD (spot) 1,925.5 3.84 0.2 5.6
Soybean 418.6 (0.60) -0.1 -12.5 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.94 0.0 10.8
US: 5-Year Bond 4.19 0.0 4.1
US: 10-Year Bond 3.85 0.0 -0.6 
US: 30-Year Bond 3.86 0.0 -2.5 

1-Day
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( 0 ) Industrial Estate (Neutral) ค่ายรถอีวีจีนสนใจลงทุนไทย
ตามคาด ฉางอัน เตรียมเปิดตัวปลายปีนี้ 
นายนฤตม์ เทอดสถีรศักด์ิ เลขาธิการคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (บีโอไอ) 
เผยผลการจัดกิจกรรมชักจูงการลงทุนกับผู้บริหารบริษัทรถอีวี รายใหญ่ 2 
ราย ได้แก่ 1) บริษัท ฉงชิ่ง ฉางอัน ออโตโมบิล จ ากัด ที่ยืนยันแผนการแผนลงทนุ
จัดตั้งโรงงานผลิตอีวีไทย เงินลงทุนเฟสแรก 9,000 ล้านบาท, เปิดตัวรถอีวีช่วง
ปลายปีนี้ โดยปัจจุบันอยู่ระหว่างการอนุมัติในขั้นตอนสุดท้ายจากรัฐบาลจีน 
และ 2) บริษัท เฌอรี่ ออโตโมบิล จ ากัด ปัจจุบันอยู่ระหว่างเจรจากับพันธมิตร
และพิจารณารูปแบบการลงทุนในไทย และมีแผนน ารถยนต์ไฟฟ้าแบบเอสยูวี รุ่น 
OMODA 5 เข้ามาเปิดตลาดในไทยเป็นรุ่นแรกช่วงต้นปี 2024 (ที่มา: มติชน) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง เนื ่องจากการเข้าลงทุนตั ้งโรงงานผลิตรถอีวีของ 
Changan ที่มูลค่า 9.0 พันล้านบาท ภายในปี 2023E นั้นเป็นไปตามที่ตลาด 
และเราคาด รวมทั้งสอดคล้องกับข่าวก่อนหน้าช่วงเดือน เม.ย. ที่ Changan 
ประกาศการลงทุนในไทยที่วงเงินลงทุน 9.8 พันล้านบาท โดยจะมีก าลังการผลิต
ที่ 1.0 แสนคัน/ปี และจะเป็นการลงทุนซ้ือที่ดินประมาณ 200-600 ไร่ ขณะที่การ
เข้าลงทุนของ Chery นั้นเรามองว่าจะยังต้องอาศัยระยะเวลาในการด าเนินงาน 
คาดเห็นความชัดเจนในปลายปี 2023E เพราะปัจจุบันอยู่ระหว่างการเจรจากับ
พันธมิตร และพิจารณารูปแบบการลงทุน เราจึงมองว่าผู้ประกอบการนิคมจะ
สามารถขายที่ดิน และรับรู้ presale ในระดับสูงปี 2023E-24E ได้ตามคาด ทั้งนี้
เราประเมินว่าผู้ประกอบการที่มีโอกาสขายที่ดินให้ Changan คือ WHA, CP, 
ROJNA เนื่องจากมีที่ดินที่รองรับการขายที่สูง โดยเฉพาะพื้นที่ในจังหวัดระยอง 
โดยแต่ละรายมีพื้นที่รองรับการขายในปัจจุบันมากกว่า 2.0 พันไร่ (ยังไม่รวม
นิคมใหม่ที่จะเปิดเพิ่มในอนาคต) ทั้งนี้เราประเมินว่า WHA มีโอกาสที่สูงกว่า 
จากยังมีนิคมใหม่ที่ยังไม่เปิดขาย ที่พร้อมให้ลูกค้าเลือกที่ดินแปลงใหม่ได้  ทั้งนี้
เรายังคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” และ Top pick เป็น WHA (ซื้อ/เป้า 
5.00 บาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Tourism (Neutral) จ านวนนักท่องเที่ยวเดือน มิ.ย. 23 อยู่ที่ 
2.2 ล้านคน ฟื้นตัวได้ตามคาด +9% MoM 
จ านวนนักท่องเที่ยวเดือน มิ.ย. 23 อยู่ที่ 2.2 ล้านคน ฟื้นตัวได้ตามคาด +9% 
MoM ยุทธศักดิ์ สุภสร ผู้ว่าการ ททท. กล่าวว่า จากการประเมินดีมานด์ภาค
การท่องเที ่ยวไทย ปี 23 เชื ่อว่าจะสามารถพยุงเศรษฐกิจในภาพรวม ของ
ประเทศได้ โดยตลอดปีนี้มีลุ้นเห็น นักท่องเที่ยวต่างชาติ 30 ล้านคน หรือหาก
ลดลงมา เชื่อว่าไม่ต ่ากว่าเป้าหมายที่วางไว้ 25 ล้านคน โดยช่วง 6 เดือนแรกปีนี้ 
(ม.ค.-มิ.ย. 23) มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าไทยสะสม 12,874,999 คน 
ขณะที่วันที่ 1-2 ก.ค. 23 มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าไทยอยู่ที่ 158,880 
คน และคาดว่าเดือน ก.ค. 23 จะอยู่ที่ 2.29 ล้านคน จากปัจจัยต่างๆ ที่ยังคง
สัญญาณที่ดีต่อการเติบโตของนักท่องเที่ยว (ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นกลางต่อกลุ่มท่องเที่ยวที่เห็นการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยว
เดือน มิ.ย. 23 ได้ตามคาด เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยจ านวนนักท่องเที่ยว
เดือน มิ.ย. 23 อยู่ที่ 2.2 ล้านคน ที่เร่ิมฟื้นตัวได้ตามคาด +9% MoM เมื่อเทียบ
กับเดือน พ.ค. 23 อยู่ที่ 2.0 ล้านคน ลดลง -8% MoM โดยเราคาดว่าตัวเลขใน
เดือน พ.ค. 23 เป็นจุดต ่าสุดของปีนี้แล้ว ขณะที่คาดเดือน ก.ค. 23 จะเพิ่มขึ้นได้
ราว 5-10% MoM อยู่ที่ราว 2.3-2.4 ล้านคน เพราะเร่ิมมีการเพิ่มเที่ยวบินมาก
ขึ ้น ขณะที ่เราคาดว่าจ านวนนักท่องเที ่ยวในปี 2023E จะอยู ่ที ่ 27 ล้านคน 
(เพิ่มขึ้นจากปี 2022 ที่ 11.2 ล้านคน) ซึ่งหุ้นที่จะได้รับประโยชน์จากมาก-น้อย
เรียงตามสัดส่วนรายได้ในประเทศไทยจากมาก-น้อยคือ ERW (88%), 
CENTEL (80%), MINT (15%) และ SHR (5%) โดยเรายังให้น ้าหนักการลงทุน
เป็น “เท่ากับตลาด” ชอบ ERW, AOT, BAFS 
เรายังให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” โดยจากประเด็นนี้ เราชอบ 
ERW, AOT, BAFS 
ERW (ซื้อ/เปา้ 6.00 บาท) เพราะเป็น Pure hotel ซ่ึง ERW จะได้รับผลประโยชน์
สูงที ่สุดเพราะมีสัดส่วนโรงแรมในประเทศไทยสูงที ่สุดในกลุ่มที่ 88% และมี
สัดส่วนนักท่องเที่ยวจีนสูงที่สุดในกลุ่มราว 15% 
AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) ได้ประโยชน์จากจ านวนผู้โดยสารที่ปรับตัวดีขึ้น และ
แนวโน้มปี 2023E จะดีขึ้นทุกไตรมาสจากการเปิดเที่ยวบินเพิ่ม 
BAFS (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) เพราะได้อานิสงส์จากจ านวนเที่ยวบินและปริมาณ
เติมน ้ามันอากาศยานที่เพิ่มขึ้น 
ขณะที่กลุ่มท่องเที่ยวเรายังชอบ MINT (ซื้อ/เป้า 37.00 บาท) มากที่สุด เพราะ
ยุโรปเริ่มเข้าช่วง Peak season โดยเราชอบ MINT มากกว่าโรงแรมในประเทศ 
จากก าไร 2Q-3Q23E จะโตเด่นที่สุด ด้าน valuation ยังถูกกว่ากลุ่มฯซื้อขาย 
2023E EV/EBITDA ที่ 13x (-1.25SD below 10-yr average EV/EBITDA) 
เ ท ี ยบก ับ  ERW แ ล ะ  CENTEL ท ี ่  average EV/EBITDA แ ล ะ  +0 . 5SD 
EV/EBITDA 
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( + ) PTTEP (ซื้อ/เป้า 175.00 บาท) คาดก าไร 2Q23E ชะลอตัว
แต่ปริมาณขายดีกว่าคาดก่อนหน้านี้ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 175.00 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC 6.7%, TG 0%) และราคาน ้าม ันดิบระยะยาวที ่ USD65.0/bbl เรา
ประเมินว่า PTTEP จะรายงานก าไรสุทธิ 2Q23E ที่ 1.81 หมื่นล้านบาท (-12% 
YoY, -6% QoQ) โดยลดลงหลักๆตามปริมาณขายเฉลี ่ยและราคาขายเฉลี่ย 
(Blended ASP) ที่ลดลง อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าปริมาณขายเฉลี่ยจะลดลงน้อย
กว่าที่เราคาดก่อนหน้านี้ และบริษัทจะยังคงเห็นการเติบโต HoH ของปริมาณ
ขายใน 2H23E หนุนด้วยปริมาณผลิตที่สูงขึ้นของโครงการ G1/61 (เอราวัณ) 
ซึ ่งบริษัทยังคงแผนการผลิตให้ได้ 600 ล้านลูกบาศก์ฟุตต่อวัน (mmscfd) 
ภายในสิ้นปีนี้ นอกจากนี้ เราเชื่อว่าราคาน ้ามันเฉลี่ยจะปรับตัวสูงข้ึนใน 2H23E 
โดยมีแรงผลักดันหลักๆจากแผนการลดก าลังการผลิตน ้ามันของกลุ่ม OPEC+ 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที่ 6.63/6.84 หมื่นล้านบาท 
เทียบกับ 7.09 หมื ่นล้านบาทในปี 2022 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) 
ปริมาณยอดขายรวมจะอยู่ในช่วง 455-508 พันบาร์เรลเทียบเท่าน ้ามันดิบต่อ
วัน (kboed) เทียบกับ 468kboed ในปี 2022 2) Blended ASP จะอยู ่ในช่วง 
USD44.8-USD48.5/boe ลดลงจาก USD53.4/boe ตามแนวโน้มราคาขาย
เฉลี่ยก๊าซธรรมชาติ (gas ASP) และราคาน ้ามันดิบโลกที่ต ่าลง และ 3) ต้นทุนต่อ
หน ่ ว ย  ( unit cost) จ ะ อย ู ่ ใ น ช ่ ว ง  USD27.2-USD28.2/boe เ ท ี ย บกั บ 
USD28.4/boe ในปี 2022 ราคาหุ ้นปรับตัวลง 10% ใน 6 เดือนที ่ผ่านมา 
สอดคล้องกับการปรับสู่ระดับปกติของราคาน ้ามันดิบ ทั้งนี้ ปัจจุบันราคาหุ้นซ้ือ
ขายที่ 2023E PBV 1.21x (ประมาณค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) ทั้งนี้ หากประมาณ
การ 1Q23E ของเราถูกต้อง ก าไร 1H23E จะคิดเป็น 56% ของประมาณการทั้ง
ปีของเรา แม้เราจะเชื่อว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มปริมาณขายเฉลี่ยและ
ราคาน ้ามันดิบที ่ส ูงขึ ้นใน 2H23E แต่เราคงประมาณการก าไรของเราไว้
เนื่องจากเราเชื่อว่ามีความเสี่ยงขาลงที่เป็นไปได้หากบริษัทไม่สามารถเข้าพื้นที่
โครงการ Mozambique ได้ภายในสิ้นปี 2023E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) ADVANC (ซื้อ/เป้า 230.00 บาท) คาดก าไร 2Q23E ฟื้นตัว 
ส่วน 2H23E อาจทรงตัวหรือโตได้เล็กน้อย 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 230.00 บาท อิง DCF (WACC 8.7%, 
Terminal growth 2%) ทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 2Q23E ที่ 7.0 พันล้านบาท 
(+6% YoY, +5% QoQ) จากค่าใช้จ่ายการตลาดที่ลดลงและการฟื้นตัวของ
รายได้หลัก โดยรายได้จากบริการหลักคาดที่ 3.4 หมื่นล้านบาท (+2%  YoY, 
+2% QoQ) ภาพรวมธุรกิจ Mobile และ FBB การแข่งขันยังทรงตัวจากไตรมาส
ก่อนและยังคง positive net add แต่ประเมินเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากแพคเกจราคา
สูงกระทบลูกค้าบางส่วน ส่วนต้นทุนบริการหลัก (+4% YoY, +2% QoQ) จาก
ผลกระทบค่าไฟฟ้า ในขณะที่ SG&A (-9% YoY, -7% QoQ) จากการลดลงขอ
ค่าใช้จ่ายการตลาด เบื้องต้นยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 2.7 หมื่น
ล้านบาท (+3% YoY) แนวโน้ม 2H23E คาดทรงตัวหรือโตเล็กน้อย HoH การ
แข่งขันที่คลี่คลายมากข้ึน ค่าไฟฟ้าที่ลดลง ถูกชดเชยจากก าลังซ้ือผู้บริโภคที่ยัง
ฟื้นตัวช้าและโอกาสที่ค่าใช้จ่ายการตลาดจะกลับมาเร่งตัวขึ้นใน 2H23E จาก
ปัจจัยฤดูกาลกดดันราคาหุ้น outperform SET ราว +18% ในช่วง 6 เดือนที่
ผ่านมาจากการกลับมาของนักท่องเที ่ยว , แนวโน้มค่าไฟฟ้าที่ peak out ใน 
1H23E, การปิดดีล JAS+JASIF และ TRUE+DTAC ท าให้การแข็งขันระยะยาว
ลดลง ทั้งนี้เราเชื่อว่าประเด็นดังกล่าวจะยังคงเป็น catalyst ให้หุ้น outperform 
ได้ต่อ 
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• ตลาดหุ้นยุโรปปิดทรงตัวในวันอังคาร (4 ก.ค.) ท่ามกลางการซื้อขายที่
เบาบาง ขณะที่นักลงทุนระมัดระวังในการซื้อขาย เนื่องจากไม่มีการเปิดเผย
ข้อมูลเศรษฐกิจใหม่ ๆ ในยูโรโซน และมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยทั่วโลก 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 461.30 จุด เพิ่มขึ้น 0.32 จุด หรือ 
+0.07% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,369.93 จุด ลดลง 16.77 จุด 
หรือ -0.23%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 16,039.17 จุด ลดลง 
41.87 จุด หรือ -0.26% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,519.72 จุด ลดลง 7.54 จุด หรือ -0.10% 
• ตลาดหุ้น,ตลาดน ้ามัน,ตลาดทองค าและตลาดเงินนิวยอร์กปิดท าการวัน
อังคารที่ 4 ก.ค.เนื่องในวันชาติสหรัฐ 

 

Economic & Company 

• ADB ต้นทุนลดหนุนมาร์จิ้น ใส่เกียร์ขยายฐานต่างแดน 
แม่ทัพหญิง ADB "พรพิวรรณ นิรมลเฉิดฉาย" ชี้ทิศทางวัตถุดิบปรับลดหนุน
มาร์จิ้นฟู เร่งเครื่องสยายปีกต่างแดน เจาะฐานแอฟริกาใต้ หลังดีมานด์พุ่งข้ึน 
ดันอัตราก าไรขั ้นต้นสูง 20% แย้มแผนปรับกลยุทธ์ธุรกิจปั๊มยอด จับตา
งบประมาณรัฐคร่ึงปีหลัง 2566 หนุนยอดคอมปาวน์ ยอดใช้สายไฟบูม 
• ETE จ่อบุ๊กยอดขายไฟ 40 ล. ปักเป้าอัพก าลังผลิต 10 MW 
ETE เตรียมรับรู้รายได้ขายไฟฟ้าชีวมวลเต็มปี 40 ล้านบาท ปักเป้าดันก าลัง
ผลิตอีก 10 เมกะวัตต์ จากปัจจุบันที่ 17.47 เมกะวัตต์ แย้มอยู่ระหว่างเจรจา
ลงทุนเพิ่ม พร้อมเดินหน้าชิงงานบริหารจัดการบุคลากรมูลค่า 4 พันล้านบาท 
คาดคว้างานเข้าพอร์ต 20% 
• HENG ครึ่งหลังปล่อยกู้โต พอร์ตสินเชื่อ 1.44 หมื่นล. 
HENG โอกาสโตต่อเนื่องในครึ่งปีหลัง สะท้อนจากเศรษฐกิจฟื้นตัว ลุยตลาด
สินเชื่อจ าน าทะเบียนรถ หนุนพอร์ตสินเชื่อรวมทั้งปีแตะ 14,400 ล้านบาท จาก
ปีก่อน 12,020 ล้านบาท ช่วงที่เหลือของปีบริษัทมีแผนเปิดสาขาเพิ่ม 62 แห่ง 
หนุนสิ้นปีมีสาขารวมทั้งสิ้น 892 สาขา 
• SFLEX ดีมานด์ดันออเดอร์ บุ๊กรายได้บ.ในเวียดนาม Q3 
SFLEX ฉายภาพคร่ึงหลังปี 2566 โดดเด่น ความต้องการอุปโภค-บริโภคฟื้น
ตัว ต้นทุนวัตถุดิบปรับตัวลดหนุนมาร์จิ้นดีขึ้น ปูพรมบุ๊กรายได้บริษัทใน
เวียดนาม ไตรมาส 3/2566 มั่นใจผลงานปี 2566 แตะระดับ 1.8-1.85 พันล้าน
บาท แย้มอยู่ระหว่างศึกษาดีลใหม่ 1-2 ดีล คาดครึ่งปีหลัง 2566 ได้ข้อสรุป
อย่างน้อย 1 ดีล 
• SCB หนุน AWC เติบโตยั่งยืน ส่งสินเชื่อฯ 2 หมื่นล้านบาท ช่วยซัพพอร์ต 
แบงก์ไทยพาณิชย์ ในกลุ่มธุรกิจเอสซีบี เอกซ์ (SCB) สนับสนุนสินเชื่อความ
ยั่งยืนแก่บมจ.แอสเสท เวิรด์ คอร์ป (AWC) วงเงิน 20,000 ล้านบาท เพื่อ
พัฒนาโครงการคุณภาพระดับเมกะโปรเจกต์ให้เป็นจุดหมายปลายทาง
ท่องเที่ยวระดับโลก 
• JKN เปิดเกมบุก Anne Brand ดันยอดขายกลุ่มธุรกิจ Commerce ปีนี้ 

300 ล้าน 
JKN ประกาศเปิดเกมบุก Anne Brand ชู Ecosystem ที ่แข ็งแกร่ง หนุน
ศักยภาพท าตลาด จากความส าเร็จ 3 ช่องทีวี JKN18 JKN-CNBC และ JKN 
Hi Shopping เรตติ้งพุ่ง ตั้งเป้าดันยอดขายกลุ่มธุรกิจ Commerce ในปีนี้ 
300 ล้านบาท และมีก าไรขั้นต้น 50% 
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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. 


