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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ ผันผวนต่อ ตลาดรับรู้ผลประชุม FOMC มามาก และวันนี้  มี  

Rebalance หุ้นในดัชนีฯ FTSE 
• ตลาดต่างประเทศ ได้อานิสงค์จากการประชุม FOMC ที่เตรียมลดดอกเบีย้ปี
หน้า(ตามคาด) ราคาพันธบัตรสูงข้ึน ดอลล่าร์อ่อน และราคา Commodity  
ปรับตัวข้ึน 
• Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นหลักเอเซีย วันที่ 5 ติดต่อกัน (มากที่สุดวานนี้  
คือตลาดหุ้นไต้หวัน) คาดเป็นผลจากแนวโน้มดอกเบี้ย แต่ตลาดหุ้น Asean 
มีแรงซื้อเข้ามาเล็กน้อย นักลงทุนต่างประเทศยัง select ประเทศเข้าลงทุนอยู่
เหมือนเดิม 
• ตลาดหุ้นไทย ได้ตัวช่วยเหมือนตลาดหุ้น อ่ืนๆ คือ ผลประชุม FOMC แต่
ปัจจัยในประเทศ ยังต้องจับตาดูต่อไป สัปดาห์หน้า จะมีทั้งเรื่องการพิจารณา
ค่าแรง(25) และค่าไฟฟ้า(19)  
• วันนี้  FTSE จะมี  rebalance ดัชนีฯ 3 ตัวที่กับหุ้นไทย คือ SET Series ,  

FTSE4Good Index Series, FTSE Environmental Opportunities Index 
Series โดยคาดว่า มีส่วนให้ตลาดผันผวนมาต้ังแต่วานนี้ จนถึงวันนี้  

Str a tegy  
• ดัชนีฯ ลงไปท า low ที่ 1354 จุด (13 ธ.ค.) และดีดตัวข้ึน แสดงว่ามีแรงซื้ออยู่
บ้าง และด้วยตัวแปรของตลาดยังอาจกดดันตลาดไปอีกระยะ จึงแนะน าเป็น
เพียงเก็งก าไรช่วงสั้น เน้นหุ้นมีปัจจัยเฉพาะตัว ดังต่อไปนี้  
• หุ้น Commodity และหุ้นที่มีภาระเงินกู้สูง จะได้อานิสงค์จาก Fed เตรียมลด
ดอกเบี้ย หุ้นที่ได้ประโยชน์ จะเป็นผู้ที่มีต้นทุนอิงราคาน ้ามัน วันนี้ เราเลือก 
เช่น EPG ส่วนดอกเบี้ยที่ผ่าน peak เราเลือก CPAXT 
• หุ้นที่จ่ายปันผลดี มีไว้เพ่ือให้มีผลตอบแทนกลับมาในช่วงทีต่ลาดยังเปน็ขาลง 
หุ้นที่หาจังหวะซื้อช่วงนี้ ADVANC, INTUCH, SPALI, AP, BBL 
• ตัวเลขท่องเที่ยว ออกมาดี หุ้นได้ประโยชน์ AOT, BEM, MINT 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า BEM, PTTEP เข้ามาใหม่ หุ้นในพอร์ตวันนี้ ประกอบ
ไปด้วย   BEM(10%), PTTEP(10%), BCH(10%), TKN*(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BE M : (เปา้เชงิกลยทุธ ์8.30 บาท)  “ ยอดใช ้รถ ไฟฟ้า ย ังส ูงต ่อ เน ื่อ ง  ”  
•  ตัว เลขน ักท่องเที ่ยว  ออกมาด ี ( งานกาชาด+ concert Jay Chou) โดย
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติสัปดาห์ที่ผ่านมา (4-10 ธ.ค. 23) มีจ านวน 
655,653 คน เพ่ิมข้ึน 10.37% WoW 

• ราย ได ้จากธุรกิจรถไฟฟ้า+ทางด่วน ย ังดีตามภาวะเศรษฐกิจและการ
ท่องเที่ยว อีกทั้ง ในอนาคต โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มช่วงบางขุนนนท์-มีน
บุรี จะขยับฐานรายได้ให้กับ BEM 

• สถิติเดือน พ.ย.66   รถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล (รวม
สายสีแดง) จ านวน 1,710,557 คน-เที่ยว (นิวไฮ) สูงสุดต้ังแต่มีสถานการณ์ 
Covid-19  

• การเปิดให้บริการรถไฟฟ้า สายใหม่ๆ (สีเหลือง-สีชมพู) ท าให้มีคนใช้บริการ
ในระบบรถไฟฟ้ามากข้ึนท าให้ก าไรของ BEM ค่อยๆ ไต่ระดับกลับข้ึนไปหาปี  
2019  ล่าสุด ก าไร 3Q-22 อยู่ที่ 970 ลบ. เพ่ิมข้ึนถึง 12% 
  Technica l:    JMART, TKN  

 

News Comment 
( + ) Energy (Neutral) ราคาน ้ามันปรับตัวข้ึนหลังมีการโจมตีเรือขนส่งในทะเล
แดง 
Company Report 

( 0 ) PTTEP (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 170.00 บาท) แผน CAPEX ใหม่ 
5 ปีสูงข้ึนแต่ราคาหุ้นรับรู้ปัจจัยลบไปมากแล้ว  
( 0 ) TISCO (ถือ/เป้า 108.00 บาท) 4Q23E ทรงตัว YoY/ลดลง QoQ, 2024E 
เติบโตน้อยกว่ากลุ่ม 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปดิบวกน  าโดย Dow Jones +0.43% ,S&P500 +0.26% และ 
NASDAQ +0.19%  น  าโดยพลังงานแล ะวัตดุด ิบ  +2.95% แล ะ +1.68% 
ตามล าดับ โดยตลาดหุ้นสหรัฐเริ่มมีการหมุนกลุ่มอุตสาหกรรมเมื่อคืนที่ผ่าน
มาหลังดัชนีท าจุดสูงสุดใหม่ ประกอบกับการรายงานตัวเลขค้าปลีกของสหรฐัฯ 
รายงานออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดที่ +0.3% MoM vs -0.2% MoM 
•  ตล าดห ุ้นสหรัฐฯ เราย ังคงน  ้าหนัก เป็น  Slightly overweighted โดยให้
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าผ่านไปแล้วใน 3Q23 
สะท้อนผ่าน Earning YoY ที่กลับมาเป็นบวกและ  Guidance ของผู้บริหารที่ดี
ข้ึน อย่างไรก็ดี  DAOL มองว่าการฟ้ืนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในกรอบจ ากัด
จากความเสี่ยงที่นักลงทุนประเมินสถานการณ์การลดดอกเบี้ยปี 2024 ในแง่
บวกมากเกินไป สะท้อนผ่านความคาดหวังการลดดอกเบี้ยที่สูงถึง 6 ครั้ง  
  What to Watch 
      ต ิดตามการรายงานตัว เลขเศรษฐก ิจของจ ีนอย ่างด ัชน ีการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม โดยคาดว่าจะเติบโต 5.7% YoY สูงกว่าช่วงก่อนหน้า 4.6% 
YoY มาจาก  Restocking หล ังการผลิตชะลอตัวในช ่วงก่อนหน ้า และการ
รายงานยอดค้าปลีกของจีนที่คาดว่าจะรายงานออกมาขยายตัวจากช่วงก่อน
หน้าที่ 12.5% จากวันคนโสด 
       ติดตามการรายงานตัวเลขการผลิตจากเยอรมันโดยคาดว่าจะขยาย ตัว
เล็กน้อยที่ 43.2 จุดจากช่วงก่อนหน้าที่ 42.6 จุด 
 

Date Major Events Expected Prior 

1 5 -De c - 2 3  
CN Industrial Production 

YoY NOV 
5.70% 4.60% 

  CN Retail Sales 
YoY NOV 

12.5% 7.6% 

 
DE HCOB Manufacturing 

PMI Flash DEC 
43.2 42.6 
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*SAA 2020: DM equity 35% EM equity 35% Fixed Income 20% Cash 5% Alternative 
Investment 5% 

36 37 22 21

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

15 December 2023 

( + ) Energy (Neutral) ราคาน ้ามันปรับตัวข้ึนหลังมีการโจมตี
เรือขนส่งในทะเลแดง 
A.P. Moller-Maersk หนึ่งในบริษัทเดินเรือใหญ่ที่สุดในโลก รายงานว่าเรือ 
Maersk Gibraltar ตกเป็นเป้าหมายโจมตีของมิสไซล์จากเยเมน บริเวณช่อง
แคบ Bab-el-Mandeb โดยการโจมตีในครั้งนี้ถือเป็นการโจมตีเรอืเดินสมทุร
ครั้งล่าสุดในภูมิภาคนี้ ทั้งนี้ ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าน ้ามันดิบ Br ent 
วานนี้ ปิดสูงข้ึน 3.2% เป็น USD76.6/bbl (ที่มา: Reuters) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อแนวโน้มราคาน ้ามันดิบซึ่งเราเชื่อ
ว่ายังมี upside จากความไม่สงบในภูมิภาคตะวันออกกลาง แม้ว่าสงคราม
ระหว่างอิสราเอล-ฮามาสเองอาจจะมีผลกระทบจ ากัดต่ออุปทานน ้ามันโลก 
แต่ความเป็นไปได้ที่สงครามจะขยายไปในประเทศอ่ืนในภูมิภาคยังคงมี อยู่  
นอกจากนี้ ยังมีความเป็นไปได้ที่จะเห็นอุปสงค์ที่สูงข้ึนจากความต้องการซื้อ
น ้ามันเพ่ือเติมส ารองยุทธศาสตร์ (SPR) ของ US ในปีหน้า ทั้งนี้ เรายังคง
ประมาณการราคาน ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยปี 2023E ที่ USD82/bbl ลดลงจาก
ฐานที่สูงที่ USD97/bbl ในปี 2022 ทั้งนี้ เ รายงัคงน  า้หนกัการลงทนุ "เทา่กบั
ตลาด" ส  าหรบักล ุม่พลงังาน และยงัคงชอบห ุน้กล ุม่พลงังานปลายน  ้า
มากกวา่ห ุน้พลงังานตน้น  า้ ซ ึง่ไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของราคา
พล ังงานมากกวา่ โดยเราชอบ OR (ซ ือ้/เปา้ 22.00 บาท) อยา่งไรกด็ ีเรามอง
ว ่าห ุ้นน  า้มนันา่จะไดแ้ร งหน ุนจากราคาน  ้าม ันด ิบท ี่ปร ับต ัวข ึ้น ในว ันน ี้  
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Company Report 

15 December 2023 

( 0 ) PTTEP (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 170.00 บาท) แผน 
CAPEX ใหม่ 5 ปีสูงข้ึนแต่ราคาหุ้นรับรู้ปัจจัยลบไปมากแล้ว 
เ ร าปรบั เพิม่ค  าแนะน  าเป ็น “ซ ือ้” จาก “ถอื” ท ีร่าคาเป ้าหมายใหมป่ ี2024E ท ี่ 
170.00 บาท (เดมิ 180.00 บาท) อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) และราคา
น ้ามันดิบระยะยาวที่ USD65.0/bbl เรามีมุมมองเชิงลบมากข้ึนต่อแผนลงทุน  
(CAPEX) 5 ปีใหม่ของบริษัทที่สูงข้ึนจากแผน 5 ปีเดิมประมาณ 15% ซึ่งหลักๆ
เป ็นผลจาก 1) การเลื ่อนการเปิดด  าเนินการเชิงพาณิชย์  (COD) ของบาง
โครงการ 2) ต้นทุนแท่นขุดเจาะที่สูงข้ึน และ 3) การรวมต้นทุนของโครงการใหม่ที่
อยู่ในช่วงการพัฒนาเข้ามา อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าปริมาณยอดขายของบริษัทยัง
อยู่ในแนวโน้มขาข้ึนแม้ประมาณการปริมาณยอดขาย ใหม่จะลดลง จ ากเดิม
เล็กน้อย ทั้งนี้ ส าหรับภาพระยะสัน้ การเลื่อน COD ของโครงการ Mozambique 
ออกไปสนับสนุนมุมมองของเราที่บริษัทจะ ต้องมีการต้ังส ารอง ด้ อยค่ า ของ
สินทรัพย์ (loss on impairment of assets) ใน 4Q23Eเราปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ลง 2%/4% เป็น 7.07/6.70 หมื่นล้านบาท เทียบ
กับ 7.09 หมื่นล้านในปี 2022 หลักๆเพ่ือสะท้อน 1) ปริมาณยอดขายที่ลดลงอยู่
ในช ่วง  464-505 kboed จากเด ิม  464-512 kboed 2) CAPEX ที ่สูงขึ ้น 4% 
เป็น USD4.1bn ในปี 2024E และ 3) ต้นทุนต่อหน่วย (unit cost) ที่สูงข้ึนในช่วง 
USD27.5/boe-USD28.2/boe จากเด ิม  USD27.0/boe-USD28.1/boe ซึ่ง
เป็นผลจากปริมาณยอดขายที่ลดลง ราคาหุ้น underperform SET -5% ใน 3  
เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้มราคาน ้ามันดิบที่อ่อนตัวลงมาจากความ
กังวลสภาวะอุปทานน ้ามันโลกล้นตลาด ทั้งนี้ ปัจจุบันราคาหุ้นซื้อขายที่ 2024E 
PBV 1.01x (ปร ะมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี ่ยย้อนหลัง 5 ป ี ) ราคาหุ้นได้
ปรับตัวลงมาแล้ว 15% ต้ังแต่เราปรับลดค าแนะน าในครั้งที่ ทั้งนี้ เราเชื่อว่าก าไร  
4Q23E จะเป็นจุดต ่าสุดของปีนี้ ขณะที่ เรามองว่าราคาน ้ ามั นปัจจุ บันนั้นมี  
upside จาก 1) อยู่ในช่วงราคาที่ US ประกาศจะเข้าซื้อเพ่ือเติมน ้ามันเข้าส ารอง
ยุทธศาสตร์ (SPR) 2) อุปสงค์ที่สูงข้ึนในช่วงฤดูหนาว และ 3) ยังมีความเป็นไปได้
ที่สงครามอิสราเอล-ฮามาสจะขยายวงกว้างออกไป (จากการศึกษาของเรา
พบว ่าค ่าสหสัมพันธ์ ( correlation) ของราคาห ุ้นกับราคาน ้าม ันดิบ Brent 
ในช่วง 1 ปีที่ผ่านสูงถึง 0.79) นอกจากนี้ ยังสะท้อนอัตราตอบแทนเงินปันผลที่
น่าดึงดูดที่ 5.9%-6.3% ในปี 2023E-2024E 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) TISCO (ถือ/เป้า 108.00 บาท) 4Q23E ทรงตัว YoY/ลดลง 
QoQ, 2024E เติบโตน้อยกว่ากลุ่ม 
เ ร ายงัคงค  าแนะน  า “ถอื” TISCO และราคาเปา้หมายท ี ่108.00 บาท อิง 2024E 
PBV ที่ 1.90x (+1.00SD above 10-yr average PBV) เราประมาณการก าไร
สุทธิ 4Q23E ที่ 1.8 พันล้านบาท ทรงตัว YoY และลดลงเล็กน้อย -4% QoQ 
จากปัจจัยบวกคือ 1) รายได้ดอกเบี้ยสุทธิเพ่ิมข้ึน ตามสินเชื่อที่เพ่ิม โดยเฉพาะ
สินเชื่อรายใหญ่และสมหวังฯ และ 2) ยังคงต้ังส ารองฯที่ระดับต ่า อย่างไรก็ตามยงั
มีปัจจัยลบที่กดดันก าไรคือ 1) รายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิลดลง -26% YoY/ -
15% QoQ  ตามมูลค่าการซื้อขายหุ้นเฉลี่ยต่อวันที่ลดลง,  2) OPEX เพ่ิม ข้ึน
จากการขยายสาขาสมหวัง, 3) NIM ลดลง จากต้นทุนเงินฝากประจ าสูงข้ึน และ 
4) NPLs จะเพ่ิมข้ึนอยู่ที่ 2.36% จาก 2.25% ในไตรมาสก่อน จากการปล่อย
สินเชื่อ High yield อย่าง Auto cash เพ่ิมข้ึนเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี  
2024E อยู่ที่ 7.6 พันล้านบาท เพ่ิมข้ึน +4% YoY จากส ารองฯที่จะยังทรงตัว
ร ะด ับต  ่า เพราะยังมี  Coverage ratio ส ูงถ ึง 206% (comfortable level ที่  
150% และเทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มที่ 183%) และคาดการฟ้ืนตัวของตล าดหุ้น  
ขณะที่เราคาดแนวโน้มก าไร 1Q24E จะทรงตัวทั้ง YoY และ QoQ จากต้นทุน
ดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึนจากการ repricing เงินฝากประจ า (คาดว่า Cost of fund จะ
ข้ึนไปท าจุดสูงสุดในช่วงกลางปี 24) แต่ส ารองฯยังอยู่ในระดับต ่าราคาหุ้นเพ่ิมข้ึน 
+3% ช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาเมื่อเทียบกับ SET เพราะสภาวะตลาดหุ้นที่ลดลง
ต่อเนื่อง ท าให้นักลงทุนหันมาลงทุนหุ้นปันผลมากข้ึน โดยเราคาดว่า TISCO จะ
ยังคงจ่ายเงินปันผลงวดปี 2023E ได้ในระดับสูงราว 7.70 บาทต่อหุ้น ( จ่าย
ระหว่างกาลไปแล้ว 2.00 บาท เมื่อ ก.ย. 23) คิดเป็น dividend yield ทั้งปีที่สูง
ราว 8% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (14 ธ.ค.) โดย
ดาวโจนส์ปิดที่ระดับสูงสุดติดต่อกันเป็นวันที่ 2 เนื่องจากนักลงทุนยังคงขาน
รับธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ที่ส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะเริ่มปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยในปีหน้า 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 37,248.35 จุด เพ่ิมข้ึน 158.11  
จุด หรือ +0.43%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,719.55 จุด เพ่ิมข้ึน 12.46  จุด 
หรือ +0.26% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,761.56 จุด เพ่ิมข้ึน 27.59  จุด 
หรือ +0.19% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (14 ธ.ค.) เนื่องจากนักลงทุนขาน
รับการที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ส่งสัญญาณว่าจะเริ่มปรับลดอัตร า
ดอกเบี้ยลงในปีหน้า 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 476.57 จุด เพ่ิมข้ึน 4.11  จุด 
หรือ +0.87% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,575.85 จุด เพ่ิมข้ึน 44.63 จุด 
หรือ +0.59%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,752.23 จุด ลดลง 
13.82 จ ุด หร ือ -0.08% และด ัชน ี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปดิที่ 
7,648.98 จุด เพ่ิมข้ึน 100.54 จุด หรือ +1.33% 
• ตลาดห ุ ้นลอนดอนป ิดบวกในวันพฤหัสบด ี ( 14 ธ.ค.) ขานรับการที่
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ส่งสัญญาณว่าอาจจะเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ในปีหน้า แต่ตลาดลดช่วงบวกลง หลังธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ลงมติ
ตรึงอัตราดอกเบี้ยตามคาด และระบุว่าอัตราดอกเบี้ยจะยังคงอยู่ที่ระดับสูง
ต่อไป    ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,648.98 จุด เพ่ิมข้ึน 
100.54 จุด หรือ +1.33% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 3% ใน
วันพฤหัสบดี (14 ธ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ และจาก
การที่ส านักงานพลังงานสากล ( IEA) ปรับเพ่ิมคาดการณ์อุปสงค์น ้ามัน ใน
ตลาดโลกปีหน้า  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. เ พ่ิม ข้ึน  
2.11 ดอลลาร์ หรือ 3.04% ปิดที่ 71.58 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. เพ่ิมข้ึน 2.35  
ดอลลาร์ หรือ 3.2% ปิดที่ 76.61 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนในวันพฤหัสบดี (14 ธ.ค.) ขานรับ
ผลการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ซึ่งส่งสัญญาณยุติวัฏจักรการ
ปร ับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ย และจะเริ ่มปรับลดอัตราดอกเบ ี้ยในปีหน้า  ท ั้ งนี้ 
ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส ่งมอบเด ือน
ก.พ. เพ่ิมข้ึน 47.60 ดอลลาร์ หรือ 2.38% ปิดที่ 2,044.90 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

• ORN โตด ีโอน 2 พันล ้าน เด ินหน ้าโปร เจ ็กต ์ใหม ่ 
ORN วางเป้ายอดโอนกรรมสิทธ์ิปี 2567 โตไม่น้อยกว่า 10% หรือแตะระดับ
กว่า 2 พันล้านบาท จากสิ้นปี 2566 ที่คาดท าได้ตามเป้า 1.5 พันล้านบาท 
พร้อมเดินหน้าพัฒนาโครงการใหม่อย่างต่อเนื่อง และศึกษาการลงทุนโปร
เจ็กต์ร่วมพันธมิตรที่มีศักยภาพเพ่ิมเติม อวดรายได้รวม 9 เดือนแรกปีนี้ท าได้
แล้วกว่า 902 ล้านบาท และมีก าไรสุทธิอยู่ที่ระดับ 167.55 ล้านบาท 
• SNNP เป ิดผับถ ึงต ี 4 หน ุน  แวว ไตรมาส  4 ฟอร ์มแจ ่ม  
SNNP โดดรับรัฐบาลไฟเขียว เปิดผับยาวถึงตี 4 ดีเดย์เริ่ม 15 ธันวาคมนี้  
ผู้บริหาร "วิโรจน์ วชิรเดชกุล" ลั่นดันยอดขายสแน็กพุ่ง พร้อม Q4/2566 
ฟอร์มแจ๋ว อานิสงส์ไฮซีซันหนุน แถมเดินเครื่องไลน์ผลิตเบนโตะเวียดนาม อัพ
ฐานรับทรัพย์เพ่ิม 
• ND R ล ุ้นพล ิกก  าไรร ุกขยายตลาดใหม ่ 
NDR วางกลยุทธ์ลดการแข่งขันด้านราคา พร้อมต้ังเป้ารายได้แตะ 1 พันล้าน
บาท พร้อมดันผลงานพลิกก าไร ลุยขยายสินค้ามาร์จิ้นสูง เล็งขยายตลาด
ตะวันออกกลาง-อเมริกาใต้ ด้านสถานการณ์ราคาต้นทุนวัตถุ ดิบทรง ตัว  
คาดรายได้ทั้งปีที่ 850 ล้านบาท 
• ASW ป ีหน ้าม ีโอน 2.3 หม ื่นล . ป ักหม ุดอ ัพฐานภ ูเก ็ตเต ็มส ูบ  
ASW ชูปีนี้เป็นปีทองมีโครงการสร้างเสรจ็ใหม่โอนถึง 10 โครงการ มูลค่ารวม 
14,530 ล้านบาท เผยไตรมาส 4/2566 อีก 4 โครงการ มูลค่า 6,400 ล้าน
บาท และจะสร้างเสร็จทยอยโอนเพ่ิมในปีหน้าอีก 10 โครงการ มูลค่ารวม 
23,177 ล้านบาท เผยปี 2567 วางแผนรุกตลาดภูเก็ตเต็มสูบ  
• PTTE P ช ูแผนลงท ุนอ ัพม ูลค ่า อ ัดงบ 5 ป ี 32,575 ล ้านดอลล ์ 
PTTEP เผยแผนการลงท ุนป ี  2567 รวม 6 ,721 ล ้านดอลลาร ์สหรัฐ 
ต้ังเป้าหมายการขายเติบโต 9% ส่วนแผนการลงทุน 5 ปี รวม 32 ,575 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ เน้นเพ่ิมปริมาณการผลิตจากโครงการหลักในประเทศไทยและ
ต่างประเทศ และผลักดันโครงการที่ก าลังอยู่ระหว่างการพัฒนา ให้ เ ริ่มการ
ผลิตได้ตามแผน 
• MINT ต่อยอดธุรก ิจจ ่อ เป ิดรร . 'อน ันตรา'  เพิ่มพอร ์ตในย ุโรป  
ไมเนอร์ โฮเทลส์ (Minor Hotels) ผู้ด าเนินธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ตหรูแบรนด์
อนันตรา ทิโวลี และเอเลวาน่า คอลเลคชั่น ประกาศเพ่ิมโรงแรมอนันตราในกรงุ
เวียนนา ประเทศออสเตรีย ในพอร์ตโฟลิโอ 
• SSI ช ูเป ้าหมาย  Net Zer o ย  ้าความย ั่งย ืนอนาคตเหล ็ก  
บมจ.สหว ิริยาสตีล อินด ัสตรี  ประกาศนโยบายการเปลี ่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศของกลุ่มบริษัทเอสเอสไอ โดยก าหนดเป้าหมาย กลยุทธ์และ แนว
ทางการด าเนินงาน มุ่งสู่เป้าหมายความเป็นกลางทางคาร์บอนและการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ของกลุ่มบริษัท ตอกย ้าการด าเนินงานเ พ่ื อ
ความยั่งยืนของอุตสาหกรรมเหล็กในอนาคต 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตล ำด หุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุน ลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด นับตั้ งแต่ช่ว ง
เดือนมกรำคมต้นปีท่ีผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลง ทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่ อท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปน้ันมีโอกำสท่ีจะพักตัวในระย ะ ส้ั น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโ ยช น์ก ำร เ ปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะล อตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญ่ีปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำท่ีเ กิด Disinflation ต่อเน่ือง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญ่ีปุ่นและค่ำเงิ นเ ยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกค รั้ ง  
จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะ ส้ันจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญ่ีปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจี นจำ ก
ประเด็น Shadow Banking ท่ีทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ท่ี
อำจกดดันควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation  
ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่ำสนใ จ ประกอบกับทำงกำรจีน อ อ กนโ ย บ ำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเ น่ือง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแ นะ น ำ
ไว้ท่ีระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใ น EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสท่ีจะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ีป้องกันควำมเ ส่ียงจำกเงิน เฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์ เริ่ ม
ปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกท้ัง หมด
มีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

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

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
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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D i sclaimer:  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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

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

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


