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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในกรอบแคบ ความกังวลเงินเฟ้อกดดันตลาด ของ
ไทยยังไร้ปัจจัยช่วย 

• ต่างประเทศ Bond Yield สหรัฐฯ และ Dollar ยังปรับตัวขึ ้นต่อ (ล่าสุด 
Dollar Index 104.8 จุด) กอปรกับท่าทีของ Fed นั้นมีแนวโน้มในการขึ้น
ดอกเบี้ยต่อ  เรามองเป็นลบ นักลงทุนจะชะลอการซ้ือขายสินทรัพย์เสี่ยง 

• ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้นสูง ล่าสุด Brent $90.7 เหรียญ คาดว่าการขึ้นของ
ราคาน ้ามัน และราคาหุ้นน ้ามันจะถูกจ ากัดไว้ เนื่องจากความกังวลของเงิน
เฟ้อนั้นกลับเข้ามาในตลาด 

•  การเมืองไทย นโยบายของรัฐบาลชุดใหม่เร่ิมทยอยออกมา ซ่ึงไม่ได้แตกต่าง
จากก่อนหน้านี้ และยังไม่ได้มีผลช่วยตลาดหุ้นมากนัก คาดบรรยากาศทาง
การเมืองจะเป็นแบบนี้สักระยะจนกว่านโยบายจะออกมาหมด 

•  นักลงทุนต่างชาติขายหุ้นไทยวานนี้(6) Net Sell 740 ล้านบาท  
• ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญวันนี้ คือ GDP2Q อียู และตัวเลขส่งออกของจีน 
Strategy 
• ตลาดยังเป็น Sideway (คาดทั้งสัปดาห์) ควรเน้นเล่นสั้นๆ เป็นหลัก ตลาด
น่าจะกลับมาอีกครั้งหลังแถลงนโยบายรัฐบาล (11 ก.ย.) ช่วงนี้จึงควรเน้น
เล่นสั้น หรือถือเงินสดเพื่อรอซ้ือหุ้น 

• หุ้นอิงนโยบายรัฐบาล ยังคงผันผวนไม่หยุด บางตัวเริ่มมีแรงซื้อกลับ เช่น 
BEM   

• หุ้นการเงินที่เป็น non-bank มาตรการก ากับ หรือควบคุมหนี้ครัวเรือนอาจ
กระทบต่อรายได้ของหุ้นเหล่านี้ 

• เราปรับหุ้นในพอร์ตค่อนข้างเร็วตามพฤติกรรมของตลาดที่เล่นสั้นๆ (1-2 
วันเลิก) เราเลือกขาย TLI ที่ราคาไปผิดทาง และเติม BH หุ้นใหญ่ที่ราคา
แข็งแรง รวมทั้ง BANPU ที่ราคาเร่ิมฟื้นหลังลงมาลึก และ BANPU-W5 ซ้ือ
ขายวันสุดท้ายไปเมื่อวันก่อน (5) 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า TLI* ออก และน าหุ้น BH, BANPU เข้ามาแทน พอร์ต
ห ุ ้ น ปร ะกอบ ไปด ้ วย  BH(10% ) , BANPU(10% ) , BGRIM(10% ) , 
PTTEP(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BH: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 264 บาท) “ ขยายเตียง เพิ่มตึก หนุนรายได้ ” 
• เหตุผลที่เราสนใจ BH มาจากราคาหุ้นที่มีการพักตัวมาระยะหนึ่ง แต่รูปทรง
ราคายังดี และผลประกอบการที่แข็งแกร่ง ท าให้หุ้นยังมีความน่าสนใจ 

• BH มีการขยายก าลังการรับผู ้ป่วยเพิ ่ม ทั ้งเพิ ่มเตียงในห้อง ICU และ
โครงการที่จะท ารายได้ในปีต่อๆไป อาทิ โครงการตึก Annex (ศูนย์สตรีและ
เด็ก) และ  โครงการรพ. ภูเก็ต (BIH Phuket)   

•  ความสามารถในการท าก าไร เพิ่มขึ้นตามก าไร ทั้งนี้ Net  Profit Margin ที่
ขยับจาก 21% เป็น 28% (เทียบช่วง 6 เดือนแรก กับปีก่อน)  

• การเติบโตใน 2H23E ที่มีแนวโน้มการเติบโตดีกว่า 1H23 จากการเข้าสู่ช่วง 
high season จากฤดูฝน และความต้องการของลูกค้าต่างชาติที่จะเดินทาง
มารักษาที่ BH ยังอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะคนไข้จีน และตะวันออกกลาง 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 7.3 พัน ลบ. และ 7.7 พัน ลบ. 
+48%YoY และ +6%YoY ตามล าดับ 
 

 Technical:  XO, WARRIX 
 

News Comment 
( + ) Finance, Bank (Overweight) Visa-Mastercard ปฏ ิ เสธข ่ าวการขึ้น
ค่าธรรมเนียมบัตรเครดิต 
( + ) TCAP (ซื ้อ/เป้า 57.00 บาท) MBK ขอมติผู ้ถ ือหุ ้นซื ้อ TCAP เพิ ่มอีก 
4.85% มูลค่าไม่เกิน 2.55 พันล้านบาท 
( + ) SIRI (ซ้ือ/เป้า 2.20 บาท) ปรับเพิ่มเป้าโอนคอนโดปี 2023E เป็น 1.2 หมื่น
ลบ. จากเดิม 1.05 หมื่นลบ. 
 Company Report 
 ( + ) SPRC (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.00 บาท) คาดก าไรฟื้นตัวแรงใน 3Q23E; 
Crack spread ยืนสูงใน 4Q23E 
( 0 ) SAWAD (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 62.00 บาท) ราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม, ปี 
2024E จะขยายตัวเด่น 
  Economic Outlook 
     ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.57% ดัชนี S&P500 -0.70% 
และดัชนี Nasdaq -1.06% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในกลุ่มเทคโนโลยี 
กลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย และกลุ่มสุขภาพ หลังจาก ISM Service PMI ของสหรัฐฯ 
ในเดือนส.ค. ออกมาที่ 54.50 สูงกว่าคาดการณ์และเดือนก่อนหน้าที่ 52.50 
และ 52.70 ส่งผลให้ตลาดกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไว้นานกว่าที่คาดการณ์ไว้ ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน า
การลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับ
เรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ่งปีหลัง หลังจากที่ 
Guidance ของผู้บริหารในช่วงการรายงานผลประกอบการในไตรมาส 2 โดย
ภาพรวมมีมุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้มากขึ้น ประกอบ
กับ Leading indicator ที่ทางทีมติดตามอย่าง New order – Inventory ของ
สหรัฐฯ เริ่มกลับมาเป็นบวกอีกครั้ง ส่งผลให้ทางทีมทยอยปรับเพิ่มน ้าหนัก
การลงทุนในตลาดสหรัฐฯ 
  What to Watch 
     ต ิดตามการรายงานยอดการส่งออกของจีนประจ าเด ือนส.ค.  โดย
นักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาหดตัวที่ -9.80% YoY จากเดือนก่อนหน้าที่ -
14.50% YoY ซ่ึงส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากอุปสงค์ที่ชะลอตัวลง 
 

Date Major Events Expected Prior 
07-Sep-23 CN Exports YoY Aug -9.80% -14.50% 

  EA GDP Growth Rate YoY 3rd 
Est Q2 0.60% 1.10% 

  US Fed Williams/ Bowman 
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% 

36 36 22 2 4

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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News Comment 

7 September 2023 

( + ) Finance, Bank (Overweight) Visa-Mastercard ปฏ ิ เสธ
ข่าวการข้ึนค่าธรรมเนียมบัตรเครดิต 
ส านักข่าวรอยเตอร์รายงานว่า Mastercard ปฏิเสธรายงานของสื่อที่ระบุว่า
วางแผนขึ้นค่าธรรมเนียมร้านค้าหลายรายเมื่อรับบัตรเครดิตของลูกค้า รวมทั้ง 
Visa ยังระบุในบล็อกว่าการรายงานข่าวก่อนหน้าเกี่ยวกับการขึ้นค่าธรรมเนียม
ท าให้เกิดความเข้าใจผิด (ที่มา: การเงินการธนาคาร) 
DAOL: เรามองเป็นบวกจากการคลายความกังวลของการขึ้นค่าธรรมเนียม 
Visa และ Mastercard ที่จะกดดันต่อรายได้ค่าธรรมเนียมของผู้ประกอบบัตร
เครดิต ซึ่งบวกต่อผู้ประกอบการบัตรเครดิตอย่าง KTC (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) 
และ AEONTS (ถือ/เป้า 185.00 บาท) รวมทั้งหุ้นธนาคารอย่าง BAY, KBANK, 
KTB, TTB และ SCB ทั้งนี ้เราคงน ้าหนักการลงทุนกลุ ่ม Finance “มากกว่า
ตลาด” และ Top pick เป็น SAWAD (ซื ้อ/เป้า 62.00 บาท) และน ้าหนักการ
ลงทุนกลุ่มธนาคาร “มากกว่าตลาด” เลือก BBL (ซื้อ/เป้า 195.00 บาท) และ 
KTB (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) เป็น Top pick 
 

( + ) TCAP (ซื้อ/เป้า 57.00 บาท) MBK ขอมติผู้ถือหุ้นซื้อ TCAP 
เพิ่มอีก 4.85% มูลค่าไม่เกิน 2.55 พันล้านบาท 
วานนี้ MBK มีมติอนุมัติให้น าเสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อเข้าซื้อหุ้น TCAP 
เพิ่มเป็นจ านวนไม่เกิน 50,897,343 หุ้น รวมเป็นเงินไม่เกิน 2,550 ล้านบาท คิด
เป็นไม่เกิน 4.85% ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายทั้งหมดของ TCAP โดย
หากการซื้อดังกล่าวส าเร็จจะท าให้ MBK ถือหุ้นใน TCAP เป็นไม่เกิน 24.90% 
อย่างไรก็ดี การซื้อขายดังกล่าวยังมีความไม่แน่นอน โดย MBK อาจพิจารณา
เข้าลงทุนจนครบหรือน้อยกว่าหรือไม่ลงทุนเพิ่มเติมได้ ขึ้นอยู่กับสภาวะตลาด 
โดยจะมีการประชุมผู้ถือหุ้นวันที่ 25 ต.ค 23 (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็น sentiment เชิงบวกต่อ TCAP ที่ราคาหุ้นจะมีโอกาส
ปรับตัวลดลงน้อยกว่าตลาดและมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นได้จากการเข้าซื ้อหุ้น
เพิ่มเติมจาก MBK โดยจากจ านวนหุ้นที่ไม่เกิน 51 ล้านหุ้น วงเงินไม่เกิน 2.55 
พันล้านบาท จะ imply ราคาหุ้น ของง TCAP ที่ระดับ 50.10 บาทต่อหุ้น ซ่ึง
ใกล้เคียงกับราคาตลาดวานนี้ที่ 50.00 บาท ทั้งนี้ MBK ได้มีการซื้อหุ้น TCAP 
เพิ่มเติมมาก่อนหน้านี้ช่วงเดือน มี.ค.-เม.ย. 23 ที่ 59 ล้านหุ้น มูลค่ารวม 2.6 
พันล้านบาท ที่ราคาเฉลี่ย 44.16 บาท ซึ่งช่วงนั้นราคาหุ้นของ TCAP มีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นราว +10% ท าให้เราคาดว่าราคาหุ้นของ TCAP จะ outperform 
ในระยะสั้นได้ โดยเรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” TCAP ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 
57.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.88x (-0.25SD below 10-yr average PBV) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SIRI (ซื้อ/เป้า 2.20 บาท) ปรับเพิ่มเป้าโอนคอนโดปี 2023E 
เป็น 1.2 หมื่นลบ. จากเดิม 1.05 หมื่นลบ. 
นายองอาจ สุวรรณกุล ผู ้ช ่วยกรรมการผู ้จ ัดการ ฝ่ายพัฒนาโครงการ
คอนโดม ิ เน ียม บมจ.แสนส ิร ิ  (SIRI) กล่าวว ่า บร ิษ ัทปร ับเป ้ายอดโอน
คอนโดมิเนียมปี 2023 เพิ่มเป็น 1.2 หมื่นล้านบาท จากเดิมที่ตั้งไว้ 1.05 หมื่น
ล้านบาท หลังจากยอดโอนในปัจจุบันท าได้เกือบ 1 หมื่นล้านบาทแล้ว จากการที่
บริษัทได้รับการตอบรับที่ดีจากลูกค้าในการโอนโครงการคอนโดมิเนียมเข้ามา
อย่างต่อเนื่อง (ที่มา: อินโฟเควสท์) 
DAOL: เรามองเป็นบวก จากโครงการคอนโดที่ได้รับการตอบรับที่ดี และในช่วง 
4Q23E ยังมีแนวโน้มสดใสจากยอดขายต่างชาติตามการท่องเที่ยวที่ดีขึ้น ทั้งนี้ 
SIRI มีการปรับเป้าโอนคอนโดขึ้นจากเดิม 1.5 พันล้านบาท ขณะที่เป้าโอนเดิม
รวมแนวราบและคอนโด (Non JV + JV) ที่ 4.1 หมื่นล้านบาท ท าให้เป้าโอนปีนี้มี 
upside ราว 3.7%  ขณะที่เราประเมินยอดโอนปี 2023E ราว 4.0 หมื่นล้านบาท 
และหากยอดโอนเพิ่มขึ้นจากเดิม 1.5 พันล้านบาท จะช่วยเพิ่ม upside ต่อก าไร
ราว 150-200 ล้านบาท (คาดว่าจะมาจากคอนโด Non JV + JV) หรือคิดเป็น 
upside ต่อก าไรปี 2023E ที่ 3%-4% จากปัจจุบันที่เราประเมินก าไรปกติปี 
2023E ที่ 4.6 พันล้านบาท +8% YoY และ เรายังคงแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 
2.20 บาท อิง 2023E core PER ที่ 8.0 เท่า (-0.5SD below 5-yr avg. PER) 
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Company Report 

7 September 2023 

( + ) SPRC (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.00 บาท) คาดก าไรฟื้นตัวแรง
ใน 3Q23E; Crack spread ยืนสูงใน 4Q23E 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายใหมท่ี ่11.00 บาท (เดิม 10.00 บาท) อิง 
2024E PBV ที่ 1.10x (ประมาณ -1.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 
ปี) เราคงมุมมองว่าผลประกอบการ 2Q23 จะเป็นจุดต ่าสุดของปีนี้และบริษัทจะ
กลับมารายงานก าไรที่แข็งแกร่งใน 3Q23E หนุนโดยส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์
น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ฟื ้นตัวและการรับรู ้ก าไรจากสต๊อก 
(stock gain) ที่เป็นไปได้ ทั้งนี้ เราเชื่อด้วยว่าภาพรวมธุรกิจโรงกลั่นจะยังคง
แข็งแกร่งใน 4Q23E โดยเรามองว่าสถานะตลาดผลิตภัณฑ์น ้ามัน (oil product) 
ที่ยังคงตึงตัวและอยู่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี จะช่วยลดผลกระทบจากการที่จีนมี
การเพิ่มโควตาการส่งออกในช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ นอกจากนี้ ยังมี upside 
ด้านต้นทุน (cash cost) ที่อาจจะลดลงหากจุดขนถ่ายน ้ามันในทะเล (SPM) 
สามารถกลับมาด าเนินงานได้ เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E 
ขึ ้น 11%/9% เป็น 3.0/3.9 พันล้านบาท หลักๆเพื ่อสะท้อน 1) ค่าการกลั่น
ตลาด (market GRM) ท ี ่ ส ู งข ึ ้ น เป ็น  USD5.2/bbl-USD6.0/bbl จากเ ดิม 
USD5.2/bbl-USD5.9/bbl ตามแนวโน ้ม crack spread ของ gasoline และ
ผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปกึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillates) ที่สูงขึ้น 2) อัตรา
การใช้ก าลังการกลั่น (refinery intake) ที่สูงขึ้นในช่วง 162-165 พันบาร์เรลต่อ
วัน (kbd) จากเดิม 161-163kbd และ 3) ขาดทุนสต๊อก (stock loss) ที่ลดลงอยู่
ในช่วง USD0.1/bbl-USD0.5/bbl จากเดิม USD0.2/bbl-USD0.6/bbl ราคา
หุ้นปรับตัวลดลง underperform SET -13% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาตาม
แนวโน้ม crack spread ที่เริ่มปรับสู่ระดับปกติมากขึ้น ทั้งนี้ ปัจจุบัน SPRC ซ้ือ
ขายที่ valuation ที่น่าสนใจที่ 2024E PBV 0.94x (ประมาณ -1.50SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราเชื่อว่าบริษทจะกลับมารายงานก าไรที่แข็งแกร่ง
ใน 3Q23E หนุนด้วย crack spread ที่สูงขึ้นและการรับรู้ stock gain ที่เป็นไป
ได้ นอกจากนี้ เราเชื่อว่าจะมีความเสี่ยงที่จ ากัดจากการบังคับใช้นโยบายด้าน
พลังงานที่เป็นไปได้ของรัฐบาลใหม่ต่อธุรกิจโรงกลั่นซ่ึงเราเชื่อว่าด าเนินธุรกิจใน
ตลาดเสรีอยู่แล้ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SAWAD (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 62.00 บาท) ราคาหุ ้นยัง 
laggard กลุ่ม, ปี 2024E จะขยายตัวเด่น 

เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายเพิ่มขึ้นเป็น 62.00 บาท (เดิม 
56.00 บาท) จากการ rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E โดยยังคงอิง 
2024E PBV ท ี ่  2.8x (-1.5 SD below 5-yr average PBV) โดย เ ราชอบ 
SAWAD จาก 3 ปัจจัย ดังนี้ 1) เป็นหุ้นที่ laggard ในกลุ่มผู้ประกอบการสินเชื่อ
จ าน าทะเบียนรถ จากราคาหุ้นในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมายังลดลง -8% (ต ่ากว่า 
MTC +18%, TIDLOR +2%), 2) สินเชื่อปี 2024E เพิ่มขึ้น +19% YoY สูงกว่า 
MTC และ TIDLOR ที่ขยายตัว +15-16% YoY  และ 3) ผลการด าเนินงานระยะ
ยาว 2023E-25E EPS CAGR เต ิบโตดีที ่  +22% (MTC และ TIDLOR อยู ่ที่
เพียง +16%) จากการควบรวมสินเชื่อ Fast Money (FM), รายได้ non-NII ที่
เพิ่มขึ้น รวมทั้งได้ผลบวกจากนโยบายภาครัฐที่จะเร่งแก้ปัญหาหนี้สินเราคง
ก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 4.8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นเพียง +7% YoY และจะกลับมา
โตเด่นปี 2024E ที่ 5.8 พันล้านบาท (+20% YoY) จากสินเชื่อที่เพิ่ม และรายได้ 
non-NII ที่สูงขึ้นตามการขายประกัน ทั้งนี้ประเมินว่าผลการด าเนินงาน 3Q23E 
จะขยายตัว YoY/QoQ จากสินเชื่อที่ดีต่อเนื่อง, เริ่มรับรู้รายได้ดอกเบี้ยสินเชื่อ 
FM และค่าใช้จ่ายส ารองที่ลดลง เนื่องจากไม่มีการบันทึกค่าใช้จ่ายส ารองเป็น
พิเศษเหมือน 2Q23 ที่รองรับธุรกิจบริหารสินทรัพย์ สินเชื่อในเวียดนาม และ 
management overlayราคาหุ้น outperform SET +5% ในช่วง 1 เดือนที่ผา่น
มา จากความชัดเจนของการจัดตั้งรัฐบาลที่จะมีการออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ ทั ้งนี ้เราแนะน า “ซื ้อ” จากสินเชื ่อที ่เติบโตดี , loan yield มีโอกาส
ปรับตัวเพิ่ม จากการทยอยเพิ่ม loan yield ของสินเชื่อ FM รวมทั้งราคาปัจจุบัน
ยังเทรดต ่าที่ 2023E PBV ที่ 2.4x (-2 SD) 

 



 

 

4 

7 September 2023 

Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (6 ก.ย.) หลังสหรัฐ
เปิดเผยดัชนีภาคบริการที่แข็งแกร่งเกินคาด ซึ่งท าให้ตลาดกังวลว่าสหรัฐ
ยังคงเผชิญกับภาวะเงินเฟ้อและอาจท าให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ตรึง
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงต่อไปอีกเป็นเวลานานขึ้น 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,443.19 จุด ลดลง 198.78 จุด 
หรือ -0.57%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,465.48 จุด ลดลง 31.35 จุด หรือ -
0.70% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,872.47 จุด ลดลง 148.48 จุด หรือ -
1.06% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (6 ก.ย.) โดยถูกกดดันจากความวิตก
เกี่ยวกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่
ปรับตัวขึ้นถ่วงตลาดหุ้นลงด้วย 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 454.30 จุด ลดลง 2.60 จุด 
หรือ -0.57% 
•  ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,194.09 จุด ลดลง 60.63 จุด 
หรือ -0.84%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,741.37 จุด ลดลง 
30.34 จุด หรือ -0.19% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,426.14 จุด ลดลง 11.79 จุด หรือ -0.16% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (6 
ก.ย.) ขานรับการคาดการณ์ที่ว่าสต็อกน ้ามันดิบของสหรัฐจะปรับตัวลดลง 
รวมทั้งข่าวรัสเซียและซาอุดีอาระเบียประกาศขยายเวลาปรับลดอุปทาน
น ้ามันจนถึงสิ้นปีนี้ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 85 เซนต์ หรือ 1% 
ปิดที่ 87.54 ดอลลาร์/บาร์เรล ซ่ึงเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 11 พ.ย. 
2565 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 56 
เซนต์ หรือ 0.6% ปิดที ่ 90.60 ดอลลาร์/บาร์เรล ซึ ่งเป็นระดับปิดสูงสุด
นับตั้งแต่วันที่ 16 พ.ย. 2565 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบติดต่อกันเป็นวันที่ 2 ในวันพุธ (6 
ก.ย.) โดยตลาดยังคงถูกกดดันจากการพุ่งขึ ้นของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ และความกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจจะ
ตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงต่อไปเป็นเวลานาน 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 8.40 ดอลลาร์ หรือ 0.43% ปิดที่ 1,944.20 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• MTC รับวงเงินกู้ 2 สถาบันการเงินไม่เกิน 5.3 พันลบ. 
MTC มุ่งพัฒนาสังคม! 2 พันธมิตรยักษ์ใหญ่ สถาบันการเงินระดับโลกจาก
ประเทศเยอรมนี และญี่ปุ่น ทั้ง DEG และ SMBC ร่วมปล่อยกู้กรอบวงเงินไม่
เกิน 5,300 ล้านบาท ตอกย ้าความเป็นผู้น าตลาดไมโครไฟแนนซ์ที่แข็งแกร่ง 
สะท้อนความเชื่อมั่นที่มีต่อบริษัท ดันพอร์ตสินเชื่อปีนี้เติบโตเข้าเป้า 20% 
• SFT รุกแผนครึ่งหลัง ลุยขยายพอร์ตลูกค้า ดันเป้าแตะ 1,000 ล. 
SFT เล็งครึ่งปีหลัง 2566 โตต่อเนื่อง รับแผนเร่งเครื่องรุกตลาดบรรจุภัณฑ์
ชนิดอ่อน (Flexible Packaging) หลังได้รับใบรับรองระบบความปลอดภัยของ
อาหาร BRC หนุนฐานลูกค้า ดันผลงานตั้งแต่ไตรมาสสุดท้ายปีนี้เป็นต้นไป 
คาดทั้งปี 2566 ท ารายได้ 1,000 ล้านบาท 
• SIRI คอนโดยอดขายพุ่ง อัพเป้าโอน 1.2 หมื่นล้าน 
SIRI ปรับเพิ่มเป้ายอดโอนคอนโดเพิ่มเป็น 1.2 หมื่นล้านบาท รับดีมานด์ทะลัก
เพียบ พร้อมเดินหน้าเปิด 10 โครงการใหม่ มูลค่ากว่า 1 หมื ่นล้านบาท 
ปั๊มแบ็กล็อกเพิ่ม จากเดิมราว 1.5 พันล้านบาท กินยาวถึงสิ้นไตรมาส 4/2566 
นี้ แถมปลื้มยอดขาย 8 เดือนปีนี้แตะ 1.3 หมื่นล้านบาทแล้ว 
• 'สุริยะ' เข้าคมนาคมเร่งค้างท่อแสนล้าน 
วันนี้ "สุริยะ จึงรุ่งเรืองกิจ" เข้ากระทรวงคมนาคม จับตาเคลียร์โครงการค้าง
ท่อรวมหลายแสนล้านบาท ทั้งมอเตอร์เวย์ รถไฟฟ้าส้ม-แดง รถไฟไทย-จีน 
รถไฟความเร็วสูง ถนนทางหลวง โอนสนามบินให้ AOT นักวิเคราะห์เชื่อ 
อนุมัติสายสีส้มให้ BEM หลังรฟม. สรุปผลการประมูลเสร็จสิ้น ประสานเสยีง 
ชู CK เด่นสุด เก็งก าไร SEAFCO 
• TSE จ่อขายญี่ปุ่นก าลังผลิต 133 เมก หนุนผลงานนิวไฮ  
TSE พร้อมลุยเข้าประมูลโรงไฟฟ้ากกพ. เฟส 2 ปักหมุดคว้างานใหม่ไม่ต ่า
กว่า 100 เมกะวัตต์ จ่อรุกธุรกิจ Private PPA เดินหน้ารับรู ้รายได้โซลาร์
ฟาร์มญี่ปุ่น ก าลังผลิต 133 เมกะวัตต์ เต็มพิกัด ดันผลงานปีนี้ออลไทม์ไฮ 
• ธ.ทิสโก้แนะซื้อบอนด์โลก เน้นอันดับเรตติ้ง A+ ขึ้นไป 
ธนาคารทิสโก้ แนะขายตราสารหนี้ไทย ซื้อตราสารหนี้โลก เพิ่มโอกาสรับ
ผลตอบแทนสูงประมาณ 5% ขณะที่ตราสารหนี้ไทยให้ผลตอบแทน เฉลี่ยเพียง 
2% พร้อมเชียร์ให้เลือกซื้อเฉพาะตราสารหนี้ที่เครดิตดีมีระดับลงทุนได้ หรือ 
Investment Grade (IG) ขึ้นไป ลดเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย และการ
ผิดนัดช าระหนี้ 
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Thailand Equity: Slightly Overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
ไทยสู่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จ
ในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับมือกันระหว่ำงขั ้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำย
ตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้นเศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม 
และมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ ้นเนื ่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดต้ัง
รัฐบำลและมีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำนโยบำย
ดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึนได้จริง 

 

U.S. Equity:  Slightly Overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ สู่
ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นักลงทุนเร่ิมสะท้อน
ภำพกำรปรับข้ึนดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance ผลประกอบกำรของผู้บริหำร
ในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อจำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้
ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำกประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน
กลุ่ม Large cap quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight คงสัดส ่วนกำรลงท ุนไว ้ ท่ี ระดับ 
Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำลงทุนในตลำดหุ้น
ยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วงเดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ 
โดยทำงทีมเริ ่มปรับมุมมองกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็น
ด้วยกัน 1. ลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสท่ี
จะพักตัวในระยะสั้นจำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์
กำรเปิดเมืองของจีนจะเร่ิมชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเร่ิมชะลอตัวและ
รำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 
 

 

Japan Equity:   Slightly Overweight ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ ระดับ 
slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำแล้วเพิ ่มเติม 
(MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่มส่งสัญญำณทรงตัวจำก
ก่อนหน้ำที ่เกิด Disinflation ต่อเนื ่อง ท ำให้เรำประเมินว่ำในระยะสั้น Correlation 
ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน (USD/JPY) จะเร่ิมกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็น
ลบกับตลำดหุ้นอีกครั้ง จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะสั้น
จะกดดันผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนสู่ระดับ 
Neutral เพื่อจ ำกัด down side จำกประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีม
มองว่ำเป็น uncertainty ที่อำจกดดันควำมเชื ่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจน
กำรล้มละลำยของ Evergrande นั ้นเรำประเมินว่ำจะกดดันตลำดต่อเนื ่อง
ในช่วงต่อจำกนี้ อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation และ GDP ในปัจจุบัน ตลอดจน
กำรเปิดเมือง ทำงทีมประเมินว่ำภำพรวมของกำรลงทุนจีนไม่ย ่ำแย่เท่ำกับช่วง
ปี 2022 

 

Emerging Equity: Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM ไว้ที ่ระดับ
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่มขยำยตัวใน
อัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำงตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัว
ทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั ้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำ
ประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสท่ีจะถูกปรับข้ึน 
 

 

Gold:  Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที ่ Underweighted 
หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำรปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ี
ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้ออย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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 overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนบนพันธบัตรรัฐบำล
ในฝั่งประเทศพัฒนำแล้ว หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM 
เริ่มน่ำสนใจมำกขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำร
หน้ี 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 

NT NT 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.00% 0.00% 35.0% 31.50% 0.00% 

U.S. NT OW   1.00% 1.00%   1.00% 1.00%   1.00% 1.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   2.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% 0.00% 12.00% 13.00% 0.00% 35.00% 34.00% 0.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 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 NT UW 5.00% 4.00% -1.00% 5.0% 4.00% -1.00% 5.0% 4.00% -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% 0.0% 17.00% 10.0% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 

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


