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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสแกว่งตัวในกรอบแคบ ความกังวลเศรษฐกิจโลกฉุด
ตลาด และราคาน ้ามัน 
• ต่างประเทศ แม้ Bond Yield จะลดลง แต่ความกังวลดอกเบี้ย Fed ที่อยู่ใน
ระดับสูงเป็นเวลานาน อาจจะกระทบเศรษฐกิจโลก ประเด็นนี้ยังคงเป็นตัว
ถ่วงตลาด ภาพรวมตลาดยังอยู่ในความอึมครึม 
• การประชุม OPEC+ วานนี้(4) ยังคงนโยบายการผลิตของ OPEC+ ตามที่
ตกลงจนถึงสิ้นปี 2567 แต่นักลงทุนให้น ้าหนักกับ Stock น ้ามันของสหรัฐที่
เพิ ่มขึ ้น รวมถึงถูกจ ากัดจากเศรษฐกิจโลกที่ซบเซา ราคาน ้ามันดิบจึง
ปรับตัวลง  
• นโยบายของรัฐบาลยังคงเป็นลบ ไม่ได้ช่วยตลาดได้มากนัก  
• นักลงทุนต่างชาติ Net buy หุ้นไทยวานนี้(4) 34 ล้านบาท และเงินบาทไทย
แข็งค่าข้ึนมาเล็กน้อยที่ 36.8 บาท/ดอลลาร์  (เป็นข่าวดี) 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ผู้ขอรับสวัสดิการว่างงาน และยอดน าเข้า ส่งออก
สหรัฐ 

Strategy 
• การวกกลับของดัชนีฯ นอกจากจะต้องประคองตัวเหนือ 1460 จุด ให้ได้ ยัง
ต้องดูแรงซื้อว่าเข้ามาด้วยหรือไม่ เราตีว่า วันนี้ คือ แค่ rebound การเข้า
ลงทุนยังต้องเข้าเร็วออกเร็ว  หรือเลือกถือเงินสดไว้ก่อน 
• การเลือกหุ้น ที่ราคาลงมามากๆ และหาที่มีปัจจัยหนุน นอกจากหุ้นธนาคาร
ที่เราเลือกมา  หุ้นที่จ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง ที่พอจะเก็บได้ คือ SPALI 
(เงินปันผลปีละ @1.3x)  และหุ้นที่ก าไรค่อยๆ ฟื้นตัวตามภาคการส่งออก 
เช่น ITC  เป็นต้น 
• ราคาน ้ามันที่ลดลง เป็นสัญญาณความกังวลต่อเศรษฐกิจ เรายังแนะน า
เลี่ยงหุ้นน ้ามัน (PTTEP) และ โรงกลั่นน ้ามัน (ค่าการกลั่นน ้ามันลดลงมา
มาก) 
• ดัชนีลงมามาก จึงมี rebound แต่นักลงทุนยังต้องระวังอยู่ต่อไป เราน า 

KTB เข้ามาเติมในฐานะที่ก าไรยังดีอยู ่ แต่เงินสดในพอร์ต ยังคงอยู ่ใน
ระดับสูงคือ 70% 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า KTB เข้ามา และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด พอร์ตหุ้น
ประกอบไปด้วย KTB(10%), HANA*(10%), BH(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

KTB : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 19.6 บาท)  “ KTB ก าไรยังไหว ” 
• ตลาดยังไม่น่าวางใจ ท าให้เรายังเลือกหุ้นโดยอิงก าไรที่ดีๆ ไว้ก่อน โดย หุ้น
กลุ่มธนาคาร ยังคงเป็นกลุ่มที่ก าไรถูกปะมาณการว่าจะดี และ KTB เป็น
ตัวนึงที่เป็น top pick ของเรา 

• KTB  ก าไรสุทธิใน 3Q23 คาดไว้ที่ 1.03 หมื่นลบ. +21%YoY ; +1%QoQ 
ได้ดีจากส ารองฯที่ยังอยู่ในระดับต ่าและ NIM ที่เพิ่มขึ้น ด้าน valuation ยัง
ซ้ือขายที่ระดับเพียง PBV ที่ 0.68x (-1.00SD) 

• เราคาดก าไรสุทธิรวม 3Q23E ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ที่ 5.1 หมื่นล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +15% YoY แต่ลดลง -2% QoQ โดยเพิ่มขึ้น YoY เกิดจากการตั้ง
ส ารองฯที่ลดลง และ NIM ในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เพิ่มขึ้น 

• ความเสี่ยงของหุ้นธนาคาร  คือ อิงกับทิศทางตลาดหุ้น และหุ้นจะปรับตัวลง 
ถ้ามีความกังวลเร่ืองการตั้ง NPLs เข้ามา 

  Technical:   SINGER, SAV 
 

 News Comment 

( - ) Energy (Neutral) ราคาน ้ามันดิบลงแรงหลัง gasoline inventory สูงขึ้น แม้
ซาอุฯยังคงลดก าลังการผลิตน ้ามันโดยสมัครใจ 
( 0 ) SCB (ซ้ือ/เป้า 130.00 บาท) SCBX พร้อมเปิดตัวพันธมิตรด้านเทคระดับ
โลก ตั้งเวอร์ชวลแบงก์ เดือน พ.ย. นี้ 
Company Report 
 ( 0 ) TU (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 18.50 บาท) 3Q23E ทรง QoQ, 4Q23E peak 
ของปีจาก inventory ดีขึ้นและต้นทุนทูน่าลง 
( 0 ) AOT (ซื ้อ/เป้า 84.00 บาท) 4QFY23E ดีขึ ้นตามคาด จากผู ้โดยสาร
ระหว่างประเทศที่เติบโต 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.39% ดัชนี S&P500 +0.81% 
และดัชนี Nasdaq +1.35% โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซื ้อในหุ ้นกลุ ่มสินค้า
ฟุ่มเฟือย กลุ่มสื่อสาร และกลุ่มเทคโนโลยี ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจาก
อัตราผลตอบแทนรัฐบาลอายุ 10 ปีของสหรัฐฯ ที ่ปรับตัวลดลง หลังจาก
ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคการเกษตร (ADP Employment Change) เดือน
ก.ย.ของสหรัฐฯ ออกมาที่ 89,000 ราย ต ่ากว่าคาดการณ์ที่ 153,000 ราย ใน
แง่ของการลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น 
Slightly Overweighted โดยให้น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทาง
ทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ่งปีหลัง หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วง
การรายงานผลประกอบการในไตรมาส 2 โดยภาพรวมมีมุมมองที ่เป็น 
Positive ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้มากขึ้น ประกอบกับ Leading indicator ที่
ทางทีมติดตามอย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เริ ่มกลับมาเป็น
บวกอีกคร้ัง 
  What to Watch 
   ติดตามการรายงานดลุการคา้ของสหรฐัฯ ประจ าเดอืนส.ค. โดยนักวิเคราะห์
คาดว่าจะออกมาขาดดุลที่ -64.60 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าเดือนก่อน
หน้าที่ -65.00 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากอุป
สงค์ภายในประเทศที่ชะลอลง ส่งผลให้การน าเข้ามีแนวโน้มปรับลง 
 

Date Major Events Expected Prior 

05-Oct-23 DE Balance of Trade Aug 
(Billions) € 15.80 € 15.90 

  US Balance of Trade Aug 
(Billions) -$64.60 -$65.00 

  US Fed Barr Speech     
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

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

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

5 October 2023 

( - ) Energy (Neutral) ราคาน  ้าม ันด ิบลงแรงหล ัง  gasoline 
inventory สูงขึ ้น แม้ซาอุฯยังคงลดก าลังการผลิตน ้ามันโดย
สมัครใจ 
วานนี ้ ราคาสัญญาซื ้อขายล่วงหน้าน ้ามันดิบ Brent ลดลง 5.6% เป็น 
USD85.8/bbl หลังส านักงานสารสนเทศด้านการพลังงานของรัฐบาลสหรัฐ 
(US EIA) รายงานปริมาณคงคลัง motor gasoline อยู่ที่ 227.0 ล้านบาร์เรล 
(mmbbl) เพิ ่มขึ ้น 2.9% WoW หลังจากฤดูกาลขับรถของ US สิ้นสุดลง ใน
ขณะเดียวกัน EIA รายงานปริมาณคงคลังน ้ามันดิบ (crude inventory) ยังคง
ลดลงอีก 0.5% WoW เป็น 414.0mmbbl ในสัปดาห์ที่ผ่านมาสู่ระดับต ่าที่สุด
ในรอบปี นอกจากนี ้ วานนี ้คณะกรรมการร่วมด้านการตรวจสอบระดับ
รัฐมนตรี (JMMC) ของกลุ่ม OPEC+ ได้ลงมติที่จะคงนโยบายการผลิตน ้ามัน
เดิมของกลุ่มเอาไว้ต่อไปโดยทางซาอุดิอาระเบียจะยังคงลดก าลังการผลิตน ้ามัน
โดยสมัครใจ (voluntary production cuts) ที่ 1.0 ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbd) 
จนถึงสิ้นปี ขณะที่รัสเซียจะยังคงลดการส่งออกน ้ามัน 0.3mbd ทั้งนี้ JMMC จะ
มีการประชุมคร้ังถัดไปในวันที่ 26 พ.ย.2023 (ที่มา: Reuters, Bloomberg) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบเล็กน้อยต่อแนวโน้มราคาน ้ามันดิบระยะสั้นจากข่าว
น ี ้ โดยเรามองว่า motor gasoline inventory ท ี ่ส ูงข ึ ้นมาแรง WoW น ่าจะ
สอดคล้องกับการสิ้นสุดฤดูกาลขับรถของ US พอดี อย่างไรก็ดี หาก motor 
gasoline inventory ยังคงสูงขึ ้นต่อจากนี ้ก ็อาจจะเป็นปัจจัยกดดันราคา
น ้ามันดิบในระยะสั้นได้ ทั้งนี้ เรายังคงสมมติฐานราคาน ้ามันดูไบเฉลี่ยปีนี้ที่ 
USD80.0/bbl และคงมุมมองว่าราคาน ้ามันดิบจะปรับตัวสูงขึ ้น HoH ใน 
2H23E หนุนด้วยแผนการปรับลดก าลังการผลิตน ้ามันของ OPEC+ อีกทั้ง เรา
ยังคงน ้าหนักการลงทุน "เท่ากับตลาด" ส าหรับกลุ่มพลังงาน และยังคงชอบหุ้น
โรงกลั ่นมากที ่ส ุดจากแนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและราคา
น ้ามันดิบ (crack spread) ของผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปกึ ่งหนักกึ ่งเบา 
(middle distillates) ที่ยังทรงตัวในระดับสูง โดยเราให้ค าแนะน า TOP (ซื้อ/เป้า 
64.00 บาท) และ SPRC (ซื้อ/เป้า 11.00 บาท) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) SCBX พร้อมเปิดตัวพันธมิตร
ด้านเทคระดับโลก ตั้งเวอร์ชวลแบงก์ เดือน พ.ย. นี้ 
นายอาทิตย์ นันทวิทยา ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร บริษัท เอสซีบี เอกซ์จ ากัด 
(มหาชน) หรือ SCB เปิดเผยว่า SCB พร้อมเดินหน้าจัดตั้งธนาคารไร้สาขา 
หรือ Virtual Bank จากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เพื่อให้ Virtual Bank มี
ความแข็งแกร่งมากขึ้น ดังนั้น SCB ได้ดึงพันธมิตรด้านเทคโนโลยีระดับโลกเข้า
ร่วมลงทุนในการจัดตั้ง Virtual Bank ครั้งนี้ด้วยโดย SCB ยังคงเป็นผู้ถือหุ้น
หลักในการจัดตั้งธนาคารไร้สาขา ทั้งนี้ พันธมิตรรายใหญ่จะมีการเปิดตัวเดือน 
พ.ย. 23 และมั ่นใจว่าจะช่วยสนับสนุนด้านเทคโนโลยีให้กับ Virtual Bank มี
ความแข็งแกร่งมากขึ้น หลังจากก่อนหน้านี้ SCB ได้เปิดตัว KakaoBank ผู้น า
ด้านธนาคารดิจิทัลที่ใหญ่ที่สุดในประเทศเกาหลีใต้ที่เข้ามาถือหุ้นอย่างน้อย 
20% (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลาง โดยยังคงต้องรอความชัดเจนจากกฎระเบียบและ
ข้อบังคับเกี่ยวกับ Virtual Bank เพิ่มเติมจาก ธปท. ซ่ึงคาดว่าจะเห็นรายละเอียด
ในช่วง 4Q23E จากเดิมที ่เลื ่อนมาจาก 3Q23 และต้องรอ ครม. อนุมัติช่วง 
1Q24E ซึ่งต้อง ขณะที่เราคาดว่าน่าจะเริ่มท าได้จริงๆช่วง 2H24E ขณะที่ก่อน
หน้านี้ SCB ได้ประกาศพันธมิตรใหม่อย่าง KakaoBank ไปแล้วตั้งแต่ต้นปีที่
ผ่านมา ขณะที่พันธมิตรรายใหม่ระดับระดับโลกยังคงต้องรอการเปิดตัวอีกที
เดือน พ.ย. 23 ซึ่งหากมีชื่อเสียงมากน่าจะเป็น sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ้น
ได้ ทั้งนี้จากข่าวก่อนหน้า ปัจจุบันมีผู้เล่นที่สนใจใน Virtual Bank คือ KTB-
ADVANC, SCB- KakaoBank และ JMART-KB group Min ส าหรบั SCB เรา
ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมายป ี2023E ที่ 130.00 บาท อิง 2023E PBV 
ที่ 0.90x (-1.00SD below 10-yr average PBV) 
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Company Report 

5 October 2023 

( 0 ) TU (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 18.50 บาท) 3Q23E ทรง QoQ, 
4Q23E peak ของปีจาก inventory ดีข้ึนและต้นทุนทูน่าลง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 18.50 บาท (เดิม 16.00 
บาท) อิง SOTP จากการ rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E เราประเมิน
ก าไรปกติ 3Q23E ที่ 1.4 พันล้านบาท (-25% YoY, +0.3% QoQ) ก าไรปกติ
ลดลง YoY เนื ่องจากฐานสูงใน 3Q22 ซึ ่งได้อานิสงส์ภายหลัง COVID-19 
คลี่คลายและลูกค้าเร่งสต็อกสินค้าจากความกังวลภาคขนส่ง ขณะที่ก าไรปกติ
ทรงตัว QoQ จาก GPM ดีขึ้นเล็กน้อยเป็น 17% จาก 2Q23 ที่ 16.9% จาก
ธุรกิจ Frozen and chilled seafood ที่มีการท า rightsizing ธุรกิจในสหรัฐฯ 
ต่อเนื่องและธุรกิจ PetCare ดีขึ้นจาก inventory destocking เริ่มคลี่คลาย แต่
ถูก offset บางส่วนโดยยอดขายธุรกิจ Ambient seafood (40-50% ของ
รายได้รวม) ลดลงเล็กน้อยเนื่องจากใน 2Q23 บริษัทมีการท าโปรโมชั่นและราคา
ขายลดลงตามราคาวัตถุดิบเราปรับก าไรปกติปี 2023E ขึ ้น +6% เป็น 5 
พันล้านบาท (-26% YoY) โดยหลักจากการปรับสมมติฐาน GPM ขึ้น ขณะที่คง
ก าไรปกติปี 2024E ที่ 5.2 พันล้านบาท (+6%  YoY) ส าหรับ 4Q23E เรา
ประเมินก าไรปกติจะดีขึ ้น QoQ และมีโอกาสเป็นจุด peak ของปี หนุนโดย
ยอดขายโดยรวมดีขึ้นตามสถานการณ์ inventory และต้นทุนทูน่าลดลงซึ่งจะ
เป็นบวกต่อผลการด าเนินงานมากขึ้นตั้งแต่ 4Q23Eราคาหุ้นปรับตัวขึ้น และ 
outperform SET +15% ใน 3 เดือน อานิสงส์บาทอ่อน ทั้งนี้เราคงมุมมองบวก 
จากแนวโน้มก าไร 4Q23E และปี 2024E ขยายตัวดี อีกทั้งมี catalysts จาก 1) 
ต้นทุนทูน่าทยอยลดลง, 2) การเริ่มด าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์โรงงานใหม่ต้น
ปี 2024E, และ 3) ปัจจัยหนุนจากบาทอ่อน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) 4QFY23E ดีขึ ้นตามคาด จาก
ผู้โดยสารระหว่างประเทศที่เติบโต 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 84.00 บาท อิง DCF (WACC 7%, 
terminal growth 3.5%) โดยเราประเมินก าไรปกติ 4Q23E (ก.ค.-ก.ย.23) ที่ 
3.5 พันล้านบาท ยังคงดีขึ้นต่อเนื่องตามคาดทั้ง YoY, QoQ (4QFY22 ขาดทุน 
-1.0 พันล้านบาท, 3QFY23 ก าไร 3.2 พันล้านบาท) โดยได้ผลบวกจาก
ผู้โดยสารระหว่างประเทศปรับตัวดีขึ้นเป็น 15.0 ล้านคน (+102%  YoY, +8% 
QoQ) ตามการท่องเที ่ยวที ่ฟื ้นตัว ส่งผลบวกต่อรายได้ PSC และรายได้
สัมปทานดิวตี้ฟรีจาก King Power เพิ่มขึ้น และส่งผลให้การด าเนินงานปกติปี 
FY23E จะมีก าไรที่ 9.1 พันล้านบาท ดีขึ้นจาก FY22 ที่ขาดทุน -1.0 หมื่นล้าน
บาท โดยมีจ านวนผู้โดยสารรวมที่ 100 ล้านคน +114%  YoYเรายังประมาณ
การก าไรปกติ FY24E ที่ 2.5 หมื่นล้านบาท +172% YoY กลับไปใกล้เคียง 
FY19 ก่อนเกิดโควิด โดยจะมีผู้โดยสารที่ 135 ล้านคน +35%  YoY (FY19 มี
ผู้โดยสาร 140 ล้านคน) ส่วนใหญ่เป็นการเติบโตจากผู้โดยสารระหว่างประเทศ
ที่เราประเมิน 80 ล้านคน +48% YoY ทั้งนี้ อาจมีความเสี่ยงจากเหตุรุนแรงที่
ศูนย์การค้าสยามพารากอนที่ท าให้นักท่องเที่ยวจีนเสียชีวิต 1 ราย อาจส่งผล
กระทบต่อนักท่องเที่ยวจีนที่จะมาไทยคล้ายเหตุเรือนักท่องเที่ยวล่มที่ภูเก็ต ปี 
2018 และเหตุระเบิดที่ศาลพระพรหมแยกราชประสงค์ปี 2015 ซ่ึงต้องใช้เวลาฟื้น
ตัว 3-4 เดือน อย่างไรก็ตาม ผลกระทบคร้ังนี้จะน้อยกว่า เนื่องจากจะได้ผลบวก
ชดเชยจากมาตรการวีซ่าฟรี และภาครัฐยังคงให้ความส าคัญนักท่องเที่ยวจีน 
ขณะที่นักท่องเที่ยวประเทศอื่นยังมีทิศทางดีขึ้น ท าให้เรายังคงประมาณการเดิม
ไว้ก่อนราคาหุ้น outperform SET +4% ในช่วง 6 เดือน จากผลการด าเนินงาน
ที ่ด ีข ึ ้นต่อเนื ่อง ท ั ้งน ี ้  ราคาหุ ้นระยะสั ้นอาจยัง underperform SET จาก 
sentiment เชิงลบเหตุรุนแรงในสยามพารากอน แต่จะกลับมา outperform SET 
ได้จากผลการด าเนินงาน 1Q-2QFY24E ที่จะยังคงเติบโตจากการเข้าสู่ฤดูกาล
ท่องเที่ยว และปี FY24E ที่จะดีขึ้นใกล้เคียงก่อนโควิด (เทียบ FY19 ก าไร 2.5 
หมื่นล้านบาท, ราคาหุ้นสูงสุดที่ 81.75 บาท) รวมถึงก าไรในอนาคตยังมีโอกาส 
upside หากมีการปรับเพิ่ม PSC 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (4 ต.ค.) ขณะที่ดัชนี 
Nasdaq พุ ่งขึ ้นกว่า 1% หลังตัวเลขการจ้างงานภาคเอกชนของสหรัฐ
ออกมาต ่ากว่าคาดการณ์ ซึ่งส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐปรับตัวลง และยังเป็นปัจจัยหนุนการคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) อาจจะชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,129.55 จุด เพิ่มขึ้น 127.17 
จุด หรือ +0.39%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,263.75 จุด เพิ่มขึ้น 34.30 จุด 
หรือ +0.81% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,236.01 จุด เพิ่มขึ้น 176.54 จุด 
หรือ +1.35% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (4 ต.ค.) เป็นวันที่ 3 ติดต่อกัน โดยถูก
กดดันจากการร่วงลงของหุ้นกลุ่มค้าปลีกและกลุ่มที่เกี่ยวกับสินค้าโภคภัณฑ์ 
ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐและยุโรปยังคงอยู่ที่ระดับสูงหลังแตะ
ระดับสูงสุดในรอบหลายปี 
•  ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 440.08 จุด ลดลง 0.62 จุด 
หรือ -0.14% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 6,996.73 จุด ลดลง 0.32 จุด หรือ 
-0.01%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,099.92 จุด เพิ่มขึ้น 14.71 
จุด หรือ +0.10% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,412.45 
จุด ลดลง 57.71 จุด หรือ -0.77% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 5% 
ในวันพุธ (4 ต.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยสต็อกน ้ามันเบนซินพุ่งขึ้นเกินคาดใน
สัปดาห์ที่แล้ว ซ่ึงบ่งช้ีถึงอุปสงค์น ้ามันที่ซบเซา นอกจากนี้ ตลาดยังถูกกดดัน
จากข้อมูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอของสหรัฐ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 5.01 ดอลลาร์ หรือ 
5.6% ปิดที่ 84.22 ดอลลาร์/บาร์เรล ซ่ึงเป็นระดับปิดต ่าสุดนับตั้งแต่วันที่ 31 
ส.ค. 2566 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนธ.ค. ลดลง 5.11 
ดอลลาร์ หรือ 5.6% ปิดที่ 85.81 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับปิดต ่าสุด
นับตั้งแต่วันที่ 29 ส.ค. 2566 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (4 ต.ค) โดยตลาดยังคง
ถูกกดดันจากความกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็นเวลานานกว่าที่คาดการณ์ไว้ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 6.70 ดอลลาร์ หรือ 0.36% ปิดที่ 1,834.80 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• CENTEL ไร้ยกเลิกห้องพัก ตระหนกสั้นน่าสะสม 
CENTEL เผยยังไม่มีการยกเลิกจองห้องพัก หลังเกิดเหตุยิงในพารากอน ชี้
ไตรมาส 4/2566 เป็นช่วงไฮซีซัน ยอดเข้าพักสูงกว่า 70% หวังภาครัฐเรียก
ความเชื่อมั่นได้ คงเป้าตามเดิม ด้านโบรกเห็นพ้องตลาดแพนิคระยะสั้น มอง
เป็นจังหวะทยอยสะสมทั้งกลุ่ม 
• EGCO คิกออฟบริการขนส่งน ้ามันทางท่อเป้าหมาย Net Zero 
EGCO ประกาศเป ิดให ้บร ิการระบบขนส ่ งน  ้ าม ันทางท ่อ ไปย ั งภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือเต็มรูปแบบ ภายใต้การด าเนินงานของ บริษัท ไทย ไปป์
ไลน์ เน็ตเวิร์ค จ ากัด หรือ TPN ซ่ึง EGCO ถือหุ้นในสัดส่วน 44.6% จะช่วยลด
การปลดปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์และสนับสนุนการขับเคลื ่อนสู่
เป้าหมายสังคมคาร์บอนต ่า พร้อมเสริมทัพธุรกิจพลังงานที่เกี่ยวเนื่อง ในกลุ่ม
ธุรกิจเชื้อเพลิงและสาธารณูปโภค 
• EKH โค้งส่งท้ายปิดดีลใหม่ จีนแห่รับบริการศูนย์ IVF 
EKH เนื้อหอม เอเจนซีรายใหญ่กวางโจวจีบ จ่อส่งคนไข้ไฮเอนด์เข้ารับบริการ
ในไตรมาส 4/2566 ด้านธุรกิจโรงพยาบาลแนวโน้มการขยายตัวโดดเด่นใน
ไตรมาส 3/2566 ชูอัตราครองเตียงพุ่งแตะ 100% และคาดว่าต่อเนื่องไปไตร
มาส 4/2566 แย้มปลายปีมีข่าวดีปิดดีลความร่วมมือพันธมิตรศักยภาพราย
ใหม่ได้เพิ่ม 
• HENG ประเดิมลงทุนเวียดนามรุกธุรกิจสินเชื่อ 
HENG พร้อมลุยขยายธุรกิจสินเชื่อในประเทศเวียดนาม โดยเข้าลงทุนซ้ือ
กิจการ S68 Capital Investment LLC ผู้ด าเนินธุรกิจโรงรับจ าน า วงเงิน
ลงทุน 6.22 ล้านบาท คาดธุรกรรมแล้วเสร็จเร็วๆ นี้ รองรับความต้องการใช้
บริการสินเชื่อพุ่งตามการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
• RS ปักธงไตรมาส 3 โดดเด่น จัดทัพคอมเมิร์ซอัพแกร่ง 
RS มั่นใจอาณาจักรคอมเมิร์ซแข็งแกร่ง ชูโครงสร้างใหม่เพื่อรองรับการเติบโต
ที่แข็งแกร่งระยะยาว มุ่งสู่การเป็น "Life Enriching" ส าหรับผู้คนและสัตว์เลี้ยง 
โชว์ความส าเร็จ ULife ภายใต้ RS Connect ในการทรานส์ฟอร์มโมเดลธุรกิจ
เป็น Subscription Model ที่ช่วยสร้าง Brand Loyalty และมีกลุ่มลูกค้าประจ า
จากความคุ้มค่าที่มากข้ึน ซ่ึงน าไปสู่การสร้างรายได้อย่างต่อเนื่องในระยะยาว 
(Recurring Income) เตรียมส่งออกสินค้าในเครือไปยังต่างประเทศ ผ่านการ
จับมือกับพาร์ตเนอร์ รุกตลาด CLMV และฟิลิปปินส์ มั่นใจรายได้ปีนี้เติบโต
ตามเป้ากว่า 1.8 พันล้านบาท 
• SAV โชว์ฐานเงินแกร่ง เคาะจ่ายปันผล 0.75 บ. ขึ้นป้าย XD 16 ต.ค.นี้ 
บอร์ด SAV ประกาศอนุมัติจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล 0.75 บาทต่อหุ้น 
เตรียมขึ้นเครื่องหมาย XD 16 ตุลาคม 2566 หลังจากเข้าเทรดเพียง 20 วัน 
พร้อมโชว์ฐานการเงินแข็งแกร่ง 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกคร้ัง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงคร่ึงปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกคร้ัง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำในระยะสั้นจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation 
ที ่อยู ่ในระดับที ่น่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง 
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

U.S. OW OW   1.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   1.00% -1.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 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% 

 



 

 

7 

5 October 2023 

 

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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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 ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน 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. 


