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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในกรอบแคบ ตลาดรอดูเงินเฟ้อสหรัฐฯ ขณะที่ไทยไร้
ปัจจัยบวกช่วยหนุนตลาด 
• ต่างประเทศ นักลงทุนยังคงรอดูเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ในคืนนี้วันพรุ่งนี้ (13) 
ที่จะมีผลต่อนโยบายการตัดสินใจทางการเงินของ Fed แต่คาดว่าการประชุม
ในเดือนนี้ (20-21) Fed จะยังคงดอกเบี้ย และปรับขึ้นในเดือนถัดไป 
• จับตาดูราคา Commodity (น ้ามัน) ที ่คาดว่าอาจจะถูกจ ากัดอยู ่ ไม่
สามารถยืนเหนือ $90 เหรียญได้ 
• การเมืองไทย ถึงแม้มีการแถลงนโยบายของรัฐฯ ออกมาอย่างเป็นทางการ
แล้ว แต่ยังไม่ช่วยหนุนตลาดหุ้น อย่างไรคงต้องติดตามมาตรการสวัสดิการ
ช่วยเหลือประชาชนในรูปแบบต่าง ๆ มีผลต่อหุ้นโรงไฟฟ้า  ธนาคาร และ
การเงิน(non-bank) 
• นักลงทุนต่างชาติยังเทขายหุ้นไทย วานนี้ Net Sell 2.6 พันล้านบาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ อัตราว่างงานของอังกฤษ และความเชื่อมั่นทาง
เศรษฐกิจของเยอรมัน 

Strategy 
• การลงทุนในสภาวะตลาดที่เป็น sideway ยังคงยากเหมือนเดิม จึงควรถือ
เงินสดให้มากไว้ก่อน และเน้นเก็งก าไรช่วงสั้น ตลาดอาจเป็นแบบนี้ไปถึง
ประชุม FOMC (20) จากเดิมที่คาดว่าจะคึกคักหลังการแถลงนโยบายรัฐบาล 
• หุ้น Commodity กลับมาถูกขายหลังราคาน ้ามันดิบไม่ผ่าน $90 เหรียญ
(Brent) คงที่เล่นหุ้นกลุ่มนี้ คงต้องดูราคาน ้ามันประกอบไปด้วย 
• หุ้นอิงจีน ยังมีแรงซ้ือเข้ามาเป็นระยะๆ หุ้นที่พอจะเก็งก าไรช่วงสั้นได้  เราสนใจ 
PSL, KCE, HANA 
• เราคงเงินสดไว้ 40% เพราะตลาดยังไม่อยู่ในจุดที่จะสามารถเข้าไปลุยซ้ือหุ้น
ได้ นักลงทุนยังมีสลับซ้ือสลับขายหุ้น หรือ trading ช่วงสั้นๆ อยู่ตลอด วันนี้ 
เราสลับหุ้นที่ไม่ perform ออกไป 2 ตัว และน าหุ้นกลับมา 2 ตัว เพื่อรับกับน
โยบาย่องเที่ยวของรัฐบาล 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น NEX, BGRIM ออก และน า ERW, VGI  เข้ามา และ
คงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย ERW(10%), VGI(10%),  
SCGP(10%), CRC(10%), BH(10%), BANPU(10% 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 

ERW: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 6.0 บาท) “แรงหนุนจากนโยบายรัฐบาล” 
• นโยบายรัฐบาล ที่เพิ่งแถลงไป ที่เป็นบวกต่อหุ้นชัดๆ จะเป็นท่องเที่ยวและ
โรงพยาบาล (ประกันสังคม) โดยเรามองว่า รัฐบาลน่าจะเร่งออกมาตรการ
กระตุ้นการท่องเที่ยวได้ค่อนข้างเร็ว เนื่องจากเป็นตัวท าเงินให้กับประเทศ ซ่ึง
จะเป็นบวกต่อหุ้นโรงพยาบาลโดยตรง 
• ERW เตรียมซื้อโรงแรมไอบิส พัทยา และโรงแรมไอบิส ป่าตอง จากกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์เอราวัณ โฮเทล โกรท (ERWPF) คาดว่ามูลค่าของดีลนี้
จะอยู่ที่ราว 1.0-1.4 พันล้านบาท จะเป็น upside ต่อก าไรสุทธิของ ERW ปี 
2023E ได้ราว 2-3% หรือคิดเป็น 20-30 ล้านบาท 
•  คาดก าไรสุทธิในปี 2023 อยู่ที่ 778 ล้านบาท จากปี 2022 ที่ขาดทุน -224 
ล้านบาท ขณะที่ ก าไร 3Q23E จะเติบโตได้ดีทั้ง YoY และ QoQ เพราะผ่าน
ช่วง Low season ไปแล้ว 

 
 Technical:  SMT, RCL 

 

News Comment 
( 0 ) Finance, Bank (Overweight) คล ัง เร ่ งออกมาตรการพ ักช  าร ะหนี้
เกษตรกร และต่อเนื่องสินเชื่อรถในอนาคต 
 Company Report 
 ( + ) CPALL (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 80.00 บาท) ก าไร 2H23E ยังเติบโตได้ และ
หนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐฯ 
( + ) SISB (ซ้ือ/เป้า 40.00 บาท) จ านวนนักเรียนเพิ่มขึ้นเด่น คาดหนุน 2H23E 
เติบโตได้ทั้ง YoY และ HoH 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรฐัฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.25% ดัชนี S&P500 +0.67% 
และดัชนี Nasdaq +1.14% โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซื ้อในหุ ้นกลุ ่มสินค้า
ฟุ ่มเฟือย น าโดยการปรับตัวขึ ้นของหุ ้น Tesla หลังจาก Morgan Stanley 
อัพเกรดค าแนะน าการลงทุนเป็น overweighted จาก equal weight และปรับ 
Target price ขึ้นเป็น 400 เหรียญ จาก 250 เหรียญ ส่งผลให้ราคาหุ้นของ 
Tesla ปรับตัวบวกราว 10% ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าการ
ลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง 
Earning Bottom out ที ่ทางทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ ่งปีหลัง 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 
    ติดตามการรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟ้อของอินเดียประจ าเดือนส.ค. โดย
นักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 7.00% YoY ลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่  
7.44% YoY อย่างไรก็ตามทางทีมมองว่าปรากฏการณ์ El Nino อาจเป็น
ปัจจัยที่ท าให้เงินเฟ้อของอินเดียปรับตัวขึ้นในช่วงปลายปี และอาจเป็นสาเหตุที่
ท าให้ธนาคารกลางอินเดียชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

Date Major Events Expected Prior 

12-Sep-23 DE Zew Economic Sentiment Index 
Sep -15.00 -12.30 

  IN Inflation Rate YoY Aug 7.00% 7.44% 
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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 37 22 23
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News Comment 

12 September 2023 

( 0 ) Finance, Bank (Overweight) คลังเร่งออกมาตรการพัก
ช าระหนี้เกษตรกร และต่อเนื่องสินเชื่อรถในอนาคต 
กระทรวงการคลังเร่งหามาตรการพักช าระหนี้ ตามนโยบายรัฐบาล โดยให้เน้น
กล ุ ่มล ูกหน ี ้ท ี ่ ได ้ร ับผลกระทบจากว ิกฤต ิ โคว ิด -19 ท ั ้ ง เกษตรกรและ
ผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม (เอสเอ็มอี) ที่มีหนี้ 100,000 บาท ถึง 1 
ล้านบาท ส าหรับแนวทางการพักช าระหนี้เบื้องต้นนั้น จะพักช าระหนี้ทั้งต้นและ
ดอกเบี้ยเป็นเวลา 3 ปี ซึ่งจะไม่กระทบต่อการจัดชั้นของลูกหนี้ และไม่เข้าข่ายถูก
จัดชั้นเป็นลูกหนี้เอ็นพีแอล นอกจากนี้ รัฐบาลต้องการให้กระทรวงการคลังเข้า
ไปดูแลลูกหนี้ในกลุ่มที่เป็นหนี้สหกรณ์ หนี้ครู หนี้ต ารวจ และหนี้นอกระบบ โดย
ให้ด าเนินการผ่านการปรับโครงสร้างหนี้ของสถาบันการเงินรัฐ ขณะเดียวกัน 
สิ่งที่เป็นห่วงมาก คือ กลุ่มลูกหนี้ที่กู้สินเชื่อรถยนต์ ซ่ึงได้มอบหมายให้หน่วยงาน
ที่เกี่ยวข้องไปศึกษาหาแนวทางช่วยเหลือลูกหนี้ด้วย (ที่มา: ไทยรัฐ) 
DAOL: เรามองเป็นกลางต่อข่าวข้างต้น จากการออกมาตรการพักช าระหนี้
เกษตรกรตามที่ภาครัฐออกนโยบาย และเป็นไปตามที่เรา และตลาดคาด รวมทั้ง
จะไม่ให้ลูกหนี้ที่ขอความช่วยเหลือถูกจัดชั้นเป็น NPL ท าให้ NPL ในระบบจะยัง
ทรงตัว ถึงเพิ ่มขึ ้นเล็กน้อยในช่วง 3 ปี โดยเราประเมินว่ากลุ ่มคนที ่ได้รับ
ผลประโยชน์จะเป็นผู้ประกอบการสินเชื่อจ าน าทะเบียน อย่าง MTC, SAWAD, 
TIDLOR เพราะลูกหนี้ส่วนใหญ่เป็นลูกหนี้เกษตรกร ท าให้มีเงินคงเหลือจากการ
พักช าระหนี้เกษตรกรมาจ่ายช าระหนี้จ าน าทะเบียนได้ รวมทั้งการที่ภาครัฐเร่ิม
ให้ความสนใจกับสินเชื่อรถยนต์มากขึ้น สะท้อนถึงโอกาสที่ NPL ในระบบจะ
ลดลง และกดดันต่อ credit cost ของกลุ่ม Finance น้อยลง ทั้งนี้เราคงน า้หนกั
การลงทุนกลุ่ม Finance “มากกว่าตลาด” และ Top pick เป็น SAWAD (ซื้อ/
เป้า 62.00 บาท) ส่วนกลุ่มธนาคาร เรามองเป็นกลางต่อประเด็นดังกล่าว 
เพราะมีสัดส่วนสินเชื่อเกษตรกรน้อย ส่วนสินเชื่อรถยนต์ เราคาดว่าหากมี
มาตรการช่วยเหลือมาใช้จริง จะท าให้ธนาคารมีการปรับโครงสร้างหนี้ในระยะ
ยาวได้ ท าให้ผลกระทบจ ากัด อย่างไรก็ดีเรายังคงต้องรอรายละเอียดเพิ่มเติม
อีกที ทั้งนี้เรายังคงน า้หนกักลุม่ธนาคารเป็น “มากกวา่ตลาด” เลือก BBL (ซื้อ/
เป้า 195.00 บาท), KTB (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) เป็น Top pick 
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Company Report 

12 September 2023 

( + ) CPALL (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 80.00 บาท) ก าไร 2H23E ยัง
เติบโตได้ และหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐฯ 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และมีการ roll-over ไปใช้ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2024E ที่ 
80.00 บาท จากเดมิ 70.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 35x (หรือเท่ากับ -0.25SD 
below 5-yr avg. PER) โดยมองว่า 1) บริษัทจะได้ประโยชน์จากนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจหลังมีการจัดรัฐบาล หนุนการบริโภคใน 2H23E ให้สูงขึ้นแม้เป็นช่วง 
low season โดยจะเป็นบวกกับทุกธุรกิจ 2) ทั้งนี้บริษัทยังคงเป้าขยายสาขาใน
ไทยที่ 700 สาขา, กัมพูชา 100 และล่าสุดมีการเปิดสาขาแรกในลาวแล้วในเดือน 
ก.ย. 2023 3) QTD SSSG ใน 3Q23E อ่อนตัวลงเมื่อเทียบกับ 2Q23 ที ่เป็น 
high season แต่ยังคงคาด ticket size ทรงตัวได้จากยอดขาย 7-delivery ที่
เติบโตต่อเนื่อง 4) GPM ใน 3Q23E คาดยังขยายตัวได้ YoY จากการปรับราคา
ใน 4Q22 ที่ผ่านมา ท าให้ยังคาด GPM ทั้งปีขยายตัวได้ +20 bps 5) SG&A ค่า
พลังงานที่ลดลง อย่างไรก็ตามมองว่าจะมีค่าใช้จ่ายสูงขึ ้นจากการกระตุ้น
ยอดขายในช ่วง  low seasonปร ับประมาณการก  า ไร  2023E/24E ขึ้น 
+5%/+4% อยู่ที่ 1.7 และ 2.1 หมื่นล้านบาท จากเดิมที่ 1.6 และ 2.0 หมื่นล้าน
บาท โต +25%/+24% YoY ตามล าดับ โดยก าไร 1H23 คิดเป็น 51% ของ
ประมาณการปี 2023E ใหม่ของเรา ทั ้งนี ้มองแนวโน้ม 3Q23E รายได้ธุรกิจ 
CVS อ่อนตัว QoQ แต่ค่าใช้จ่ายจะลดลงจาก ft ที่ปรับลง และมองว่าช่วงที่เหลือ
ของปีได้แรงหนุนจากแรงกดดันเรื่องค่าใช้จ่ายลดลง และก าไรที่ ดีขึ ้นหลังจาก
หมดหน้าฝน และ CPAXT ที่คาดเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่องของธุรกิจค้าปลีก ทั้ง
รายได้ค่าเช่าและแรงหนุนจากก าลังซื้อที่สูงขึ้นใน 2H23E หลังการจัดตั้งรฐับาล
ที่จะเป็นบวกต่อกลุ่มค้าปลีกราคาหุ้นปรับตัวขึ้นมา outperform SET ที่ราว 
+4%/+2% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมา จากผลการด าเนินงาน 2Q23 ที่
ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด และคาดแรงหนุนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ หลังจากมี
การจัดตั้งรัฐบาลเรามองว่าราคาหุ้นจะสามารถ outperform ต่อได้จากการ
เติบโตที่แข็งแกร่ง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SISB (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) จ านวนนักเรียนเพิ่มข้ึนเด่น คาด
หนุน 2H23E เติบโตได้ทั้ง YoY และ HoH 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที่ 40.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.1%, TG 3.0%) จากการอัพเดทข้อมูลหลังเปิดปีการศึกษาใหม่เมื ่อเดือน 
ส.ค. ที ่ผ่านมาพบว่า โรงเรียนแห่งใหม่ 2 แห่งเปิดด าเนินการตามแผนโดย
ปัจจุบันมีจ านวนนักเรียนรวม 4,070 คน (จาก 3,394 คน ณ สิ้น 2Q23) ในขณะ
ที่การปรับค่าเทอมของปีการศึกษาใหม่โดยรวมสามารถปรับขึ้นได้ +5% ตาม
แผน ธุรกิจมีพัฒนาการที่ดี โดยเฉพาะจ านวนนักเรียนซึ่งเพิ่มขึ้นมากกว่าที่ตั้ง
เป้าไว้ในปีนี้แล้วที่ 3,700 คน อย่างไรก็ตามเราประเมิน upside ต่อประมาณการ
ก าไรปี 2023E ที่ 673 ล้านบาท (+84% YoY) ยังจ ากัด (ราว 3%) เบื้องต้นจึง
ยังคงประมาณการดังกล่าว ทั้งนี้แนวโน้ม 2H23E คาดเติบโตได้ทั้ง YoY และ 
HoH จากจ านวนนักเรียนที่เพิ่มขึ้นและการปรับค่าเทอมส าหรับปีการศึกษาใหม่
ราคาหุ ้นกลับมา outperform SET ได้ราว +3% ในช่วง 1 เดือนที ่ผ่านมา 
ประเมินมาจากการเพิ่มขึ้นของจ านวนนักเรียนที่มากกว่าที่บริษัทและตลาด
ประเมิน เชื่อว่าประเด็นดังกล่าวจะยังเป็นปัจจัยหนุนให้หุ้น outperform ต่อได้ใน
ระยะถัดไปควบคู ่กับพัฒนาการของโรงเรียนแห่งใหม่ 2 แห่งเป็นอีก  key 
catalyst 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (11 ก.ย.) ส่วนดัชนี 
Nasdaq ดีดขึ้นกว่า 1% โดยได้แรงหนุนจากการพุ่งขึ้นอย่างแข็งแกร่งของหุ้น
เทสลา ขณะที่นักลงทุนจับตาการเปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐในสัปดาห์
นี้ เพื่อประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ยก่อนการประชุมนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,663.72 จุด เพิ่มขึ้น 87.13 จุด 
หรือ +0.25%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,487.46 จุด เพิ่มขึ้น 29.97 จุด หรือ 
+0.67% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,917.89 จุด เพิ่มขึ้น 156.37 จุด หรือ 
+1.14% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันจันทร์ (11 ก.ย.) โดยหุ้นกลุ่มเหมืองแร่น า
ตลาดปรับตัวขึ้นตามราคาโลหะพื้นฐานส่วนใหญ่ ขณะที่นักลงทุนรอการ
เปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อของสหรัฐและการประชุมนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) ในสัปดาห์นี้ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 456.21 จุด เพิ่มขึ้น 1.55 จุด 
หรือ +0.34% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,278.27 จุด เพิ่มขึ้น 37.50 จุด 
หรือ  +0.52%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,800.99 จุด เพิ่มขึ้น 
60.69 จุด หรือ +0.39% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,496.87 จุด เพิ่มขึ้น 18.68 จุด หรือ +0.25% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ 
(11 ก.ย.) โดยตลาดถูกกดดันจากความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มเศรษฐกิจจีน
ซึ่งเป็นผู้น าเข้าน ้ามันรายใหญ่ของโลก ขณะที่นักลงทุนจับตารายงานสต็อก
น ้ามันดิบของสหรัฐ และรายงานคาดการณ์แนวโน้มอุปสงค์และอุปทานน ้ามนั
ในสัปดาห์นี้ 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. ลดลง 22 เซนต์ หรือ 
0.3% ปิดที่ 87.29 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 1 เซนต์ 
ปิดที่ 90.64 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (11 ก.ย.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ ขณะที่นักลงทุนจับตาการเปิดเผยข้อมูล
เงินเฟ้อของสหรัฐในสัปดาห์นี ้ เพื ่อประเมินทิศทางอัตราดอกเบี ้ยของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 4.50 ดอลลาร์ หรือ 0.23% ปิดที่ 1,947.20 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BA อัดโปรเที่ยวสมุยรับมาตรการฟรีวีซ่า 
BA ขานรับรัฐเดินหน้าฟรีวีซ่าช่วงไฮซีซัน พร้อมเสนอภาครัฐหนุนการ
ท่องเที่ยวอย่างยั่งยืน มั่นใจเส้นทางสมุยท าเงิน พร้อมอัดโปรโมชั่น Samui E-
gift Card กระตุ้นการเดินทางควบคู่เปิดเส้นทางบินตรงสมุย-จีน ช่วงไตรมาส 
4/2566 เผยเตรียมจัดหาเคร่ืองบินเสริมฝูงบินอย่างน้อย 2 ล าในช่วงคร่ึงแรก
ของปี 2567 
• EGCO รุกฐานสหรัฐ ปิดดีลโรงไฟฟ้าก๊าซเติมพอร์ต 1.3 พันเมก 
EGCO ร ุกขยายฐานสหรัฐ ล ่าส ุดเข ้าถ ือห ุ ้น 50% ใน "พอร์ตโฟล ิ โอ
โรงไฟฟ้าคัมแพซ" ก าลังผลิตรวม 1,304 เมกะวัตต์ การซื้อหุ้นโรงไฟฟ้าที่
เดินเคร่ืองเชิงพาณิชย์แล้วจะช่วยสร้างโอกาสการเติบโตในสหรัฐ คาดสามารถ
รับรู้ผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นได้ทันที 
• SAV เคาะราคาไอพีโอ 19 บ. จ่อปันผลหลังเทรด 0.75 บ. 
SAV เคาะราคาขายไอพีโอ จ านวน 166 ล้านหุ้น ที่ราคาหุ้นละ 19.00 บาท 
เปิดจองระหว่างวันที่ 15-20 กันยายน 2566 คาดเทรด SET สัปดาห์สุดท้าย
กันยายนนี้ ชี้ระดมต่อยอดธุรกิจระยะยาว พร้อมชูจุดแข็งไลเซนส์เจ้าเดียวใน
กัมพูชาให้บริการบริหารจัดการจราจรทางอากาศ แถมจ่อปันผลหลังเทรดอีก 
0.75 บาท 
• SE แบ็กล็อกพีค 247 ล. ดึงพันธมิตรลุยไฟฟ้า 
SE ใส่เกียร์เดินตามแผนธุรกิจ อวดไตรมาส 3/2566 แบ็กล็อกท าสถิติสูงสุด 
247.33 ล้านบาท เล็งบุ๊กเข้าพอร์ตปีนี้ราว 60% จ้องชิงบิ๊กโปรเจ็กต์ใหม่อื้อ 
ด้านผู้บริหารมั่นใจรายได้เข้าเป้าโต 15-20% ย่องคุยพาร์ตเนอร์ไฟฟ้า เจาะ
ฐานลูกค้าเพิ่ม 
• SIRI โชว์ยอดขายคอนโด 8 เดือนแรกพุ่ง 1.3 หมื่นล. 
SIRI โตสวนกระแส กวาดยอดขายคอนโด 8 เดือน 13,000 ล้านบาท หรือคิด
เป็นเกือบ 60% ของเป้าคอนโดรวม 22,000 ล้านบาท เดินหน้าครึ่งหลังปี 
2566 รุก "New Luxury Condominium" ปักหมุดย่าน "อารีย์" และ "ราชเทวี" 
ที่สุดของท าเล CBD ใจกลางกรุงเทพฯ กับ "เวีย อารีย์" และ "ชูช์ ราชเทวี" และ
รุกขยายฐานต่างจังหวัด รับดีมานด์ลูกค้าชาวไทย ชาวต่างชาติ และสัญญาณ 
เศรษฐกิจ-การท่องเที่ยวฟื้นตัว 
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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 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก 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% 
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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 

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. 


