
                                                                                         22 June 2023 

 

1 

 

SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ rebound แต่สิ้นวันยังมีโอกาสลง ต่างประเทศยังถูกดดันจาก 

Fed+จีน ของไทยรอดูการเมือง 
• ต่างประเทศ วานนี ้(21) Powell ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังส่ง
สัญญาณว่า Fed จะยังเดินหน้าขึ ้นอัตราดอกเบี ้ย จนกว่าเงินเฟ้อจะมี
แนวโน้มชะลอตัวมากขึ้น ส่งผลให้ราคาทองปรับตัวลง และอาจจะมีผลต่อ
ตลาดหุ้นไทยเช้าวันนี้ด้วย 

• สี จิ้นผิง ผู้น าจีน แสดงความไม่พอใจหลังจากที่ ไบเดน ผู้น าสหรัฐฯ กล่าว
พาดพิง เรามองว่าประเด็นนี้อาจจะเป็นชนวนในการเพิ่มความขัดแย้งของ
จีน-สหรัฐฯ หลังจากที่ก่อนหน้านี้ก็มีปัญหาทั้งเรื่องความสัมพันธ์ และ
การค้ามาแล้ว 

• ถึงแม้ตลาดจะถูกกดดันจากเร่ืองของ Fed+จีน แต่ราคาน ้ามันคาดจะยังยืน
ได้อยู่ ล่าสุด Brent $77 เหรียญ 

• ของไทย ยังจับตาความเคลื่อนไหวทางการเมือง ในการเลือกประธานสภาฯ 
และการโหวตเลือกนายกฯ ยังคาดเป็นวันที่ 13 ก.ค. ขณะที่วานนี้(21) นัก
ลงทุนต่างชาติ Net Sell หุ้นไทย 3.5 พันล้านบาท 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี ้ คือ ตัวเลขยอดขายรถยนต์ของไทย และผู ้ขอรับ
สวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ 

Strategy 
• ตลาดน่าจะกังวลจากที่ Fed ยังเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย อาจดีต่อหุ้นธนาคาร 
แต่จะฉุดตลาดหุ้น  เรายังแนะน าให้ลดการถือหุ้น และเพิ่มการถือเงินสดใน
มือ 

• หุ้นกลุ่มธนาคาร ที่ดีจากถ้อยแถลงของประธาน Fed จะเป็นหุ้นขนาดใหญ่ 
อาทิ BBL, KBANK, KTB 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น HANA, WHA, GULF  ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ 
พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย BEM(10%), KTB(15%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
KTB: (เปา้เชงิกลยทุธ ์20.50 บาท) “สินเชือ่เดอืน พ.ค. โต การเบกิจา่ยเรง่ตวั
ตามคาด” 

•ส ิน เช ื ่ อของ  KTB พ.ค.  โต  +0.2%MoM ส ่วนท ั ้ งกล ุ ่ มธนาคารโต 
+0.5%MoM การเบิกจ่ายเร่งตัวขึ้นทั้งกลุ่มหนุน Sentiment ขณะที่ NPL 
โดยรวมอยู ่ ในระดับที ่ควบคุมได้ และธนาคารไทยตั ้งส  ารองกันมา
ค่อนข้างมากแล้ว 

•Valuation ของ KTB ยังน่าสนใจ (เทรด -0.75SD ของ 10-Y PBV) ส่วน
แนวโน้มก าไร 2Q23E มีโอกาสโตทั้ง YoY และ QoQ ดีกว่ากลุ่ม  

•DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 3.8 หมื่น ลบ. และ 4.1 หมื่น 
ลบ. +14%YoY และ +8%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  PSL, Q-CON     

 Derivative In Trend 
S50M23 : Trading Short ทองค ำ:    Trading Short 
แนวรับ : 916-921 จุด แนวรับ : 1922-1928 จุด 
แนวต้ำน : 929-933 จุด แนวต้ำน : 1938-1944 จุด 
Cut : 935 จุด Cut : 1946  จุด 

 

 News Comment 
( + ) Ground Transport (Neutral) สายสีเหลืองได้รับการตอบรับดีช่วง trial 
run, คาดเร่ิมให้บริการเชิงพาณิชย์ 3 ก.ค. 
( + ) AOT (ซื ้อ/เป้า 84.00 บาท) มีแผนน าเสนอขอปรับเพิ ่ม PSC หลังเปิด
บริการ SAT-1 
( + ) Bank (Overweight) สินเชื่อ พ.ค. 23 เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากการฟื้น
ตัวของสินเชื่อรายใหญ่ 
Company Report 
 ( + ) HMPRO (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) คาด 2Q23E ยังเติบโตต่อ YoY จากภาค
ท่องเที่ยว แต่ทรงตัว QoQ  
( 0 ) CK (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 24.00 บาท) รายได้ก่อสร้างโตสูงจากหลวงพระ
บาง แต่อาจถูกกดดันจากดอกเบี้ยและ CKP 
  Economic Outlook 
        ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.30% ดัชนี S&P500 -0.52% 
และดัชนี Nasdaq -1.21%    โดยได้รับแรงกดดันจากแรงเทขายในหุ ้นกลุ่ม
เทคโนโลยี กลุ่มสื่อสาร และกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย หลังจากที่ประธานธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ส่งสัญญาณการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อตามประมาณ
การ dot plot ในรอบการประชุมเดือนมิ.ย.โดยมีเป้าหมายเพื่อท าให้อัตราเงิน
เฟ้อของสหรัฐฯ ปรับตัวเข้าใกล้กรอบเป้าหมายที่ 2%  ในแง่ของการลงทุนทาง
ทีมยังคงแนะน าสัดส่วนการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที ่ระดับ Slightly 
underweighted อย่างไรก็ตามหลังจากผลการประชุมมีความชัดเจน ทางทีม
อาจมีการพิจารณาทยอยปรับเพิ่มสัดส่วนในฝั่งของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ลักษณะ 
buy on dip 
  What to Watch 
     ติดตามผลการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
อังกฤษ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะคณะกรรมการนโยบายการเงินของอังกฤษจะ
มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยราว 25 bps เพื่อให้คุมให้เงินเฟ้อปรับตัวลดลงสู่
กรอบเป้าหมาย 
 

Date Major Events Expected Prior 
22-Jun-23 US Fed Waller/Bowman Speech     

  GB BoE Interest Rate Decision 4.75% 4.50% 
 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

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

34 37 21 2 6

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Review 

22 June 2023 

SET Recap 
SET ปิดที่  1,522.12 จุด ลดลง 15.47 จุด (-1.01%) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
43,091.32 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ถ้อยแถลงของ Powell กดดันตลำด 
รำคำน ้ำมันยังยืนได้อยู่ ตัวแปรในประเทศ รอควำมคืบหน้ำทำงกำรเมือง นัก
ลงทุนต่ำงชำติขำยหุ้นไทยต่อ 

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

1. TWZ 1. AKS 
C 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. DELTA  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. TU-PF  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. BLC  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

3. JTS  3. SDC 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
MINE 0.00 #N/A #N/A 
IMM 25.93 30.06 9.61% 
TOURISM 776.62 646.39 0.45% 
INSUR 267.21 11376.53 -0.18% 
TRANS 2252.47 350.23 -0.32% 
HOME 23.13 22.59 -0.57% 
HELTH 1718.14 6993.67 -0.69% 
PF&REIT 162.20 142.09 -0.74% 
SET 43091.32 1522.12 -1.01% 
FOOD 2310.87 11594.41 -1.02% 
ICT 3083.57 156.19 -1.14% 
MEDIA 382.35 37.96 -1.84% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 7,242 3,842 1,863 26,747 
Stock         
Foreign (3,577) (3,391) (8,794) (106,832) 
Institution (71) (2,584) 1,648 38,059 
Retail 2,373 4,249 5,977 72,995 
Proprietary 1,275 1,726 1,170 (4,222) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 714  929  2,476  9,408  6,925  
Indonesia -4  -59  -249  689  1,134  
Japan  3,773  17,644  34,505  49,317  
Malaysia -20  -24  -186  -402  -824  
Philippines 6  -8  79  32  -486  
South Korea -19  -979  -360  3,371  8,840  
Sri Lanka 0  0  -3  -1  -0  
Taiwan 33  -24  2,589  5,241  13,211  
Thailand -103  -97  -254  -1,452  -3,098  
Vietnam 3  -31  7  -220  -1  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 102.07 (0.47) -0.5 -1.4 
USD-EUR 1.10 0.01 0.6 2.7
USD-GBP 1.28 0.00 0.0 5.7
YEN-USD 141.9 0.41 0.3 -7.6 
CNY-USD 7.18 (0.00) -0.0 -3.9 
THB-USD 34.78 (0.07) -0.2 -0.6 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 4,075. (5.48) -0.13 10.5

The Global Dow Euro 3,502.53 (21.76) -0.62 7.3
DJ Global 512.13 (2.2300) -0.43 11.3
Bloomberg World Index 389.54 (1.85) -0.47 8.5
MSCI World 2,927.72 (11.82) -0.40 12.5
MSCI Emergin Market 1,004.27 (8.97) -0.89 5.0
MSCI Thailand 503.27 (5.32) -1.05 -8.3 

Americas Dow Jones 33,951.52 (102.35) -0.3 2.4
NASDAQ 13,502.2 (165.09) -1.2 29.0
S&P 500 4,365.69 (23.02) -0.5 13.7

Europe Stoxx Europe 600 457.01 (2.31) -0.5 7.6
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,322.75 (20.39) -0.5 13.9
France CAC 40 7,260.97 (33.20) -0.5 12.2
German DAX 16,023.13 (88.19) -0.6 15.1
UK FTSE 100 7,559.18 (10.13) -0.1 1.4
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 166.3 (1.16) -0.7 6.8
Thailand SET Index 1,522.12 (15.47) -1.0 -8.8 
China Shanghai SE Composit 3,197.9 (42.46) -1.3 3.5
China Shenzhen CSI 300 3,864.03 (60.21) -1.5 -0.2 
Hong Kong Hang Seng 19,218.35 (388.73) -2.0 -2.8 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,424.21 (24.69) -0.4 -2.2 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,702.63 42.17 0.6 -2.2 
Japan Nikkei 33,575.14 186.23 0.6 28.8
Singapore Straits Times 3,223.66 3.43 0.1 -0.9 
South Korea Korea Stock Exchange 2,582.63 (22.28) -0.9 15.8
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,118.46 6.74 0.6 11.1
Taiwan TaiwanWeighted 17,202.4 17.49 0.1 21.7

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,393.45 14.99 13.26 12.32 4.47
PHILIPPINE 6,424.21 13.73 12.18 11.19 2.57
SINGAPORE 3,223.66 13.00 10.67 10.40 4.81
KOSPI INDEX 2,589.22 15.21 15.25 10.25 2.01
TAIWAN 17,202.40 16.93 18.54 14.93 4.10
THAILAND 1,522.12 20.72 16.10 14.23 3.18
 SET 50 925.93 24.27 17.25 15.28 2.85
INDAI 63,523.15 23.68 20.91 17.19 1.37
INDONESIA 6,702.63 14.88 13.84 1.72 4.10
VIETNAM 1,118.46 15.34 11.23 9.74 1.86
CHINA 3,352.35 14.34 11.12 9.71 2.61
SHANGHAI SE 3,197.90 14.33 11.12 9.70 2.61
HONGKONG 19,218.35 9.84 9.56 8.73 3.79
DOW JONES 33,951.52 19.64 18.42 15.80 2.10
S&P 500 4,365.69 20.90 19.97 18.01 1.58
NASDAQ 13,502.20 38.47 35.79 24.22 0.80
DAX INDEX 16,023.13 13.09 11.31 10.46 3.55
NIKKEI 225 33,601.74 33.09 6.73 17.66 1.81
Stock 600 (Europe) 457.01 13.38 12.80 11.88 3.43
MSCI WORLD 2,927.72 18.60 17.74 16.02 2.10

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 104.8 1.14 1.1 -7.1 
Crude Oil - WTI (spot month) 72.5 2.03 2.9 -9.7 
Crude Oil - Brent 77.1 1.22 1.6 -10.3 
Coal Newcatle (USD/Ton) 124.2 (2.40) -1.9 -69.3 
Baltic Dry Index 1,078.0 13.00 1.0 -28.8 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 202.8 (2.20) -1.1 -0.6 
Sugar Futures (USD / lb.) 25.9 (0.18) -0.7 45.1
Copper (LME) USD/Ton 8,606.3 54.00 0.6 2.9
China Domestic Hot Rolled Steel 3,873.0 (12.00) 0.0 -6.6 
GOLD (spot) 1,932.6 (3.87) -0.2 5.9
Soybean 439.2 26.40 6.4 -8.7 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.72 0.03 0.7 6.7
US: 5-Year Bond 3.96 0.00 0.1 -1.0 
US: 10-Year Bond 3.72 (0.00) -0.1 -3.7 
US: 30-Year Bond 3.81 (0.00) -0.1 -3.8 

1-Day
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News Comment 

22 June 2023 

( + ) Ground Transport (Neutral) สายสีเหลืองได้รับการตอบ
รับดีช่วง trial run, คาดเริ่มให้บริการเชิงพาณิชย์ 3 ก.ค. 
นายพิเชฐ คุณาธรรมรักษ์ อธิบดีกรมการขนส่งทางราง (ขร.) เปิดเผยว่าวานนี้ 
(21 มิ.ย.) ขร. ได้ลงพ้ืนที่สถานีลาดพร้าวเพื่อตรวจความเรียบร้อยภายหลังเปดิ
ให้ประชาชนร่วมทดสอบการเดินรถเสมือนจริง (Trial Run) โครงการรถไฟฟ้า
สายสีเหลือง ช่วงลาดพร้าว-ส าโรง ครบทั้ง 23 สถานี ตั้งแต่วันที่ 19 มิ.ย. ทั้งนี้
พบว่าเมื่อวันที ่ 19 มิ.ย. ตั ้งแต่เวลา 12.00 น.-21.00 น. มียอดผู้โดยสาร
จ านวน 65,511 คน-เที่ยว และเพิ่มขึ้นเป็น 72,807 คน-เที่ยว ในวันที่ 20 มิ.ย. 
ภายหลังขยายระยะเวลาให้บริการตั้งแต่ 06.00 น.-21.00 น. โดยหลังจากนี้
คาดการณ์ว่าจะเริ่มเปิดให้บริการเชิงพาณิชย์และเริ่มเก็บค่าโดยสารตั้งแต่ 3 
ก.ค. (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก โดยเป็นไปตามที่เราคาดการณ์ว่าในช่วงปีแรก
ผู้โดยสารเฉลี่ยของสายสีเหลืองจะอยู่ที่อย่างน้อย 7 หมื่น-1 แสนเที่ยว/วัน คิด
เป็นรายได้เข้ามาในปี FY24E (เม.ย.2023-มี.ค.2024) ราว 500-800 ล้านบาท 
ขณะที่เงินค่าอุดหนุนก่อสร้างจากรัฐที่จะได้รับประมาณ 2.5 พันล้านบาท/ปี เป็น
ระยะเวลา 10 ปี จะไม่กระทบ P/L แต่จะช่วยหนุนสภาพคล่องและระดับเงินสดของ 
BTS สูงขึ้น ท าให้โดยรวมเป็นไปตามกรอบที่เราประเมิน นอกเหนือจากนั้นแล้ว 
เรามองว่า BEM จะได้รับอานิสงส์เช่นกันจากผู้โดยสารที่มีโอกาส feed เข้ามา
จากจุดเชื่อมต่อกับสายสีน ้าเงินสถานีลาดพร้าว ซ่ึงเราประเมินว่ามีโอกาสสูงถึง 
50% (อิงจากผู้โดยสารสายสีม่วงโดยปกติที่เข้าระบบสายสีน ้าเงินราว 70%) 
ส าหรับกลุ่ม Ground Transport เราคงน ้าหนัก Neutral และชอบ BEM มาก
สุด แนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 10.80 บาท อิง SOTP จากแนวโนม้ก าไรปกตปิ ี
2023E ท าสถิติสูงสุดใหม่และมีโอกาสดีกว่าคาด ขณะที่ BTS เราคงค าแนะน า 
“ถือ” ราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง SOTP 
 

( + ) AOT (ซื้อ/เป้า 70.00 บาท) มีแผนน าเสนอขอปรับเพิ่ม PSC 
หลังเปิดบริการ SAT-1 
แหล่งข่าวระดับสูงจาก AOT เปิดเผยว่าบริษัทอยู่ระหว่างศึกษาแผนการปรบัขึ้น
ค ่าบร ิการผู ้ โดยสารขาออก (Passenger Service Charge: PSC) ณ ท่า
อากาศยานทั้ง 6 แห่ง ภายใต้การบริหารงานของ AOT เพื่อให้สอดคล้องกับการ
ที ่ AOT ได้ลงทุนในโครงการก่อสร้างอาคารเทียบเครื ่องบินรองหลังที ่  1 
(Setellite 1: SAT-1) ทั้งนี้ AOT ได้แบ่งกรอบการศึกษาเป็น 2 แนวทาง คือ 1.
ขอเรียกเก็บค่าบริการผู้โดยสารขาออกส าหรับผู้โดยสารที่มารอต่อเคร่ืองบินไป
ยังจุดหมายปลายทาง (connecting flight) ซ่ึงปัจจุบันยังไม่มีการเก็บค่าบริการ
ส่วนนี้ และ 2.ขอปรับขึ้นค่าบริการผู้โดยสารขาออกจากปัจจุบันได้จัดเก็บ PSC 
ภายในประเทศที่ 100 บาทต่อคน และ PSC ระหว่างประเทศที่ 700 บาทต่อคน 
ซึ ่งเป็นอัตราเดิมที ่ก าหนดไว้ตั ้งแต่ปี 2006 เพื ่อสอดคล้องกับต้นทุนการ
ด าเนินงานที่เพิ่มขึ้น ส าหรับกระบวนการของปรับ PSC ยังมีอีกหลายขั้นตอน
ทั ้งการศึกษาและการน าเสนอต่อหน่วยงานก ากับดูแลพิจารณา ได้แก่ 
คณะกรรมการการบินพลเรือน การปรับปรุงให้เป็นไปตามแนวทางที่หน่วยงาน
ก ากับดูแลแนะน ามา การเสนอให้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคมพิจารณา 
การเสนอเข้าบรรจุในวาระการประชุมคณะรัฐมนตรี (ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็น positive sentiment ต่อแผนการน าเสนอขอปรับ PSC ซ่ึง
มีโอกาสช่วยเพิ่มรายได้และก าไรของ AOT อย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้ ในช่วงหลายปี
ที่ผ่านมาได้มีข่าวว่า AOT มีแผนขอปรับเพิ่มค่า PSC ไปหลายครั้ง แต่ยังไม่มี
การปรับเพิ่ม อย่างไรก็ตาม การขอปรับเพิ่มครั้งนี้มีโอกาสเป็นไปได้มากขึ้น
เนื ่องจากมีการลงทุนก่อสร้างอาคารใหม่ SAT-1 ท าให้ค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานเพิ่มขึ้น ส่วนขั้นตอนการขอปรับขึ้นเราประเมินว่าจะใช้เวลาไม่ต ่ากว่า 
6-12 เดือน ซึ่งเราได้เคยประเมินว่าหากมีการปรับขึ้นทุก 100 บาท จะช่วยเพิ่ม 
upside ต่อก าไรได้ราว 10%-15% ต่อปี ท ั ้งน ี ้  ป ัจจ ุบ ันเรายังคงผลการ
ด าเนินงานปี FY23E จะพลิกเป็นก าไรที่ 9 พันล้านบาท ดีขึ้นจากปี FY22 ที่
ขาดทุน -1.1 หมื่นล้านบาท และปี FY24E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 2.6 หมื่นล้าน

บาท จากผู้โดยสารที่เติบโต และ king power ที่ชนะการประมูลดีวตี้ฟรีจะเร่ิม
จ่าย minimum guarantee โดยเรายงัคงแนะน า ซื้อ ราคาเปา้หมาย 84.00 บาท 
อิง DCF (WACC 7%, terminal growth 3.5%) 
 

( + ) Bank (Overweight) สินเชื่อ พ.ค. 23 เพิ่มข้ึน +0.5% MoM 
จากการฟื้นตัวของสินเชื่อรายใหญ่ 
สินเชื่อเดือน พ.ค. 2023 เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่เร่ิมกลับมา
ฟื้นตัว ภาพรวมสินเชื่อเดือน พ.ค. 2023 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 11 
ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น +0.5% MoM (Fig 2) จากสินเชื่อรายใหญ่ที่เริ่มกลับมา
ฟื ้นตัวได้ทั ้งในส่วนของ Working capital และ Term loan โดยธนาคารที่มี
สินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุดเมือ่เทยีบ MoM คือ SCB +1.1% MoM จากสินเชื่อราย
ใหญ่เป็นหลัก รองลงมาเป็นสินเชื่อ SME และสินเชื่อในบริษัทลูกๆ ส่วนสินเชื่อ
รายย่อยทรงตัว (สินเชื ่อบ้านเพิ ่มขึ ้น ส่วนสินเชื ่อเช่าซื ้อและสินเชื ่อไม่มี
หลักประกันลดลง) รองลงมาเป็น BBL เพิ่มขึ้น +0.9% MoM จากสินเชื่อราย
ใหญ่ ส่วนธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงมากที่สุด MoM คือ KBANK ลดลง -0.1% 
MoM รองลงมาเป็น KTB เพิ่มขึ้นได้ +0.2% MoM ส่วนภาพรวมของเงินฝากใน
เดือน พ.ค. 2022 อยู่ที่ระดับ 12.7 ล้านล้านบาท ลดลง -0.1% MoM (Fig 3) 
โดย KKP ลดลงมากที่สุดที่ -2.4% MoM รองลงมาเป็น TTB ลดลง -1.2% 
MoM ส่วนใหญ่เกิดจากเงินฝากออมทรัพย์ลดลง (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL: มองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นบวกต่อสินเชื่อในเดือน 
พ.ค. 2023 ที่กลับมาฟื้นตัวขึ้นได้ +0.5%  MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ที่เร่ิม
กลับมาฟื้นตัวได้ โดยเฉพาะในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ ขณะที่สินเชื่อรายย่อย
ยังคงทรงตัวได้ ขณะที่เราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน มิ.ย. 2023 จะ
เดินหน้าฟื้นตัวได้ต่อเพราะเร่ิมเข้าสู่ช่วงการเบิกจ่ายของสินเชื่อรายใหญ่ ขณะที่
ภาพรวมสินเชื่อรวมทั้งปี 2023E ของกลุ่มที่เราคาดไว้ที่ +5% YoY ถึงแม้ว่า
ภาพรวมสินเชื่อใน 5M23 อยู่ที่ -0.3% YTD แต่เราคาดหวังการฟื้นตัวของ
สินเชื่อที่จะมีตั้งแต่เดือน มิ.ย. เป็นต้นไป อย่างไรก็ดี เราให้ความส าคัญกับ
ประเด็นของ NPL มากกว่าที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะ
ทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการตั้งส ารองฯจ านวน
มากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา โดยคาด NPL ในปี 2023E จะอยู่ที่ 
3.06% จาก 2.89% ใน 2022ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB, 
BBL เป็น Top pick ขณะที ่TISCO จะได ้sentiment เชงิบวกจากสนิเชือ่ทีเ่ตบิโต
ได้ดีในเดือน พ.ค. 2022 เรายังคงน ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” 
เพราะ valuation ยังถูก เทรดที่ระดับเพียง 0.70x PBV (-1.0SD below 10-yr 
average PBV) โดยเรา เลือก KTB, BBL เป็น Top pick โดยชอบ KTB ราคา
เป้าหมายปี 2023E ที่ 21.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.72x (-0.75SD below 
10-yr average PBV) เพราะแนวโน้มก าไรสุทธิใน 2Q23E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY 
และ QoQ โดดเด่นที ่สุดในกลุ่ม จากส ารองฯที่ยังอยู ่ในระดับต ่าและ NIM ที่
เพิ่มขึ้นได้ดี ด้าน valuation ยังซื้อขายที่ระดับเพียง PBV ที่ 0.69x (-1.00SD) 
ส่วนราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสที่ท าได้มากกว่าช่วงก่อนโควิด (ปี 
2019 ราคาหุ้นท าจุดสูงสุดราว 21.00 บาท) ขณะที่เราคาดว่าจะมี upside เพิ่ม
จากการใช้ data ใน application เป๋าตังและอื่นๆที่ช่วยเหลือรัฐบาล ซึ่งสามารถ
น าข้อมูลมา cross-selling เพิ ่มเติมได้อีกในอนาคต และชอบ BBL ราคา
เป้าหมายปี 2023E ที่ 195.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.70x (-0.75SD 
below 10-yr average PBV) เพราะก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 3.9 หมื่นล้าน
บาท เพิ่มขึ้นโดดเด่นที่สุดในกลุ่มถึง +32% YoY และ BBL ยังมีความแข็งแกร่ง
ทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage 
ratio อยู่ในระดับสูงที่สุดในกลุ่มที่ 265% นอกจากนี้ Valuation ยังน่าสนใจโดย
เทรดที่ PBV เพียง 0.60x หรือที่ระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี ขณะที่ SCB 
(ซ้ือ/เป้า 130.00 บาท) จะได้ sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เติบโตได้ดีในเดือน 
พ.ค. 2022 
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( + ) HMPRO (ซื ้อ/เป้า 18.50 บาท) คาด 2Q23E ยังเติบโตต่อ 
YoY จากภาคท่องเที่ยว แต่ทรงตัว QoQ 
เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 18.50 บาท อิง 2023E PER ที่ 36x (+
0.6SD above 5-yr average) คาดก าไรสุทธิ 2Q23E ที่ 1.6 พันล้านบาท โต 
+6% YoY และทรงตัว +0.2% QoQ โดย 1) คาดรายได้ที่ 1.75 หมื่นล้านบาท 
โต +7% YoY และ 2% QoQ หลักจาก SSSG ของ HomePro ที่ขยายตัวได้ 
+4-5% จากสาขาในจังหวัดท่องเที่ยวและยอดขายจากสินค้ากลุ่มท าความเย็น
ในช่วงหน้าร้อน ขณะที่คาดเห็น SSSG ของ MegaHome ติดลบเล็กน้อยที่
ร ะด ั บ  - 1 - 2%  จากก  าล ั ง ซ ื ้ อ  โ ดย เฉพา ะกร ะทบต ่ อสาขา ในภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือที่ยังไม่ฟื้นตัว ประกอบกับ high base จากการได้รับเงิน
ชดเชยจากภาครัฐในปี 2022 ส าหรับสาขาในมาเลเซีย คาดเห็น SSSG ติดลบที่ 
-8-9% จากฐานสูงในปีที่แล้วจากการกระตุ้นเศรษฐกิจ 2) คาด GPM ที่ 24.8% 
ขยายตัว +20  bps YoY การขยายตัวต่อเนื ่องของรายได้ HomePro ที ่มี 
margin สูงกว่า MegaHome และ -20 bps QoQ จากยอดขายสินค้ากลุ่ม
เครื่องใช้ไฟฟ้าที่สูงขึ้น 3) มอง SG&A to sales ลดลง -10 bps ทั้ง YoY และ 
QoQ จากค่าพลังงานที่กดดันลงลดและจ านวนขยายสาขาของ MegaHome ที่
ใกล้เคียงกับใน 1Q23คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 6.8 พันล้านบาท 
เติบโต +9% YoY จากการกลับมาขยายสาขามากถึง 10 สาขา และแม้ margin 
จะถูกกดดันในช่วงแรกจากค่าใช้จ่ายที่สูงจากการเร่งขยายสาขาและค่าพลังงาน
ที่สูงในช่วงต้นปีเท่านั้น มองว่าจะเร่ิมปรับตัวดีขึ้นได้จากสัดส่วน private brand 
และรายได้ของสาขาใหม่ โดยท าให้รายได้โตราว +10% และ GPM ยังขยายตัวได้
ระดับ +10-15 bps YoYราคาหุ้น underperform SET เล็กน้อยที่ -1% ในช่วง 
1 เดือนที่ผ่านมา จากความกังวลเร่ืองของ demand และผลกระทบจากราคา
เหล็กต่อกลุ่มสินค้าวัสดุก่อสร้าง อย่างไรก็ตามเรามองว่า HMPRO เป็นตัวที่
ได้รับผลกระทบน้อยที่สุดในกลุ่ม อีกทั ้งยังมีปัจจัยทางฤดูกาลที่ช่วยหนุน
ยอดขายสินค้าเครื่องใช้ไฟฟ้าช่วงหน้าร้อน และมีสาขาในจังหวัดท่องเที่ยวเยอะ
ที่สุดจึงได้ปัจจัยบวกจากการท่องเที่ยว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) CK (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 24.00 บาท) รายได้ก่อสร้างโตสูง
จากหลวงพระบาง แต่อาจถูกกดดันจากดอกเบี้ยและ CKP 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 24.00 บาท (เดิม 26.00 
บาท) อิง SOTP ตามการปรับประมาณการลง เรามีมุมมองเป็นกลางจากการ 
update กับบริษัท โดยแนวโน้มรายได้ก่อสร้างปี 2023E จะขยายตัวโดดเด่น 
+67% YoY หนุนโดย backlog ล่าสุดท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 1.5 แสนล้านบาท
จากการรวมโครงการหลวงพระบางซึ่งมีการเร่งงานอย่างมากใน 1H23E ก่อน
เข้าสู ่ฤดูฝน อย่างไรก็ตาม ผลการด าเนินงานอาจถูกกดดันบางส่วนจาก
ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยของโครงการที่สูงขึ้นใน 2-4Q23E เนื่องจากบริษัทต้องมีการ
ส ารองเงินล่วงหน้าไปก่อนในช่วงต้น รวมถึงส่วนแบ่งก าไร CKP ปี 2023E ถูก
กดดันจากสภาวะ El Ninoเราปรับก าไรปกติปี 2023E ลง -12% เป็น 1.4 
พันล้านบาท (+55% YoY) เพื่อสะท้อนส่วนแบ่งก าไร CKP โตช้ากว่าคาดและ
ต้นทุนทางการเงินสูงขึ้น แต่ถูก offset บางส่วนโดยสมมติฐานรายได้ก่อสร้าง
เพิ่มขึ้นจากงานหลวงพระบางที่เร่งตัวได้ดีกว่าคาด ส าหรับก าไรปกติ 2Q23E 
เราประเมินจะดีขึ้น QoQ ตามธุรกิจก่อสร้าง แต่คาดการณ์ชะลอ YoY โดยหลัก
จาก CKP พลิกขาดทุนราคาหุ้น underperform SET -9% ใน 1 เดือน จาก
ความกังวลนโยบายการเมือง แม้เราปรับประมาณการลง แต่เราคงมุมมองบวก
จากก าไรปกติปี 2023E ขยายตัวสูงในรอบ 5 ปีและจะเร่งตัวมากขึ ้น จาก 
backlog กลับมาท าสถิติสูงสุดใหม่ ซ่ึงช่วยลดความเสี่ยงในช่วง transition ของ
รัฐบาลใหม่ ด้านนโยบายค่าแรง เราประเมินค่าแรงที่เพิ ่มขึ้นทุกๆ +10% จะ
กระทบก าไร CK ราว -7%-10% แต่ผลกระทบมีโอกาสน้อยกว่าคาดเนื่องจาก
บริษัทจ่ายสูงกว่าค่าแรงขั้นต ่าทั่วไป รวมถึงมีโอกาสที่นโยบายดังกล่าวอาจมี
มาตรการช่วยชดเชยผู้ประกอบการ 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (21 มิ.ย.) หลังจากนาย
เจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ส่งสัญญาณว่าเฟดจะ
เดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจนกว่าเงินเฟ้อจะชะลอตัวลงสู่ระดับเป้าหมาย
ของเฟด 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,951.52 จุด ลดลง 102.35 จุด 
หรือ -0.30%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,365.69 จุด ลดลง 23.02 จุด หรือ -
0.52% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,502.20 จุด ลดลง 165.09 จุด หรือ -
1.21% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (21 มิ.ย.) เป็นวันที่ 3 ติดต่อกัน เนื่องจาก
หุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ร่วงลง ท่ามกลางความวิตกเกี่ยวกับการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอีก หลังอังกฤษเปิดเผยข้อมูลเงินเฟ้อที่ไม่ได้แสดงสัญญาณ
การชะลอตัวลงในเดือนพ.ค.แต่อย่างใด และนายเจอโรม พาวเวล ประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ส่งสัญญาณว่า เฟดอาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
อีกเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 457.01 จุด ลดลง 2.31 จุด หรือ -
0.50% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,260.97 จุด ลดลง 33.20 จุด 
หรือ -0.46%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 16,023.13 จุด ลดลง 
88.19 จุด หรือ -0.55% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,559.18 จุด ลดลง 10.13 จุด หรือ -0.13% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (21 
มิ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการอ่อนค่าของงดอลลาร์ และการแสดงมุมมอง
เศรษฐกิจเชิงบวกของเจ้าหน้าที่ระดับสูงของจีน นอกจากนี้ ตลาดยังได้ปัจจัย
บวกจากภาวะอุปทานข้าวโพดตึงตัวในสหรัฐ โดยข้าวโพดเป็นวัตถุดิบส าคัญ
ในการผลิตเอธานอลและเชื้อเพลิง 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 1.34 ดอลลาร์ 
หรือ 1.88% ปิดที่ 72.53 ดอลลาร์/บาร์เรล 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 1.22 
ดอลลาร์ หรือ 1.61% ปิดที่ 77.12 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (21 มิ.ย.) หลังจากนายเจอ
โรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ส่งสัญญาณว่าเฟดจะ
เดินหน้าปรับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยต่อไป เพื ่อฉุดเงินเฟ้อให้ลดลงสู ่ระดับ
เป้าหมายของเฟด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนส.ค. ลดลง 2.80 ดอลลาร์ หรือ 0.14% ปิดที่ 1,944.90 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BDMS ต่างชาติตบเท้า โกยอื้อตะวันออกกลาง 
BDMS ตั ้ง เป ้ารายได ้รวมท ั ้ งป ี  2566 เต ิบโต 6-8% ต ั ้ งส  าน ักงานใน
ซาอุดีอาระเบีย เดินเกมรุกหนักคนไข้ตะวันออกกลาง พร้อมผนึกพันธมิตร
เพิ่มสัดส่วนรายได้ลูกค้าประกันชีวิต ประกันสุขภาพ แตะสัดส่วน 40% รายได้
รวม พัฒนาแอปพลิเคชัน "BeDee" เพิ่มสัดส่วนรายได้บริการด้านสุขภาพ
ผ่านระบบดิจิทัลแตะ 10% ของรายได้รวมใน 5 ปี 
• INET ลูกค้าครึ่งปีหลังฟื้นแรง ดีมานด์คลาวด์เซอร์วิสโตดี 
INET มั่นใจคร่ึงปีหลังลูกค้ากลับมาใช้บริการ หลังการเมืองชัดเจน มั่นใจลงทุน
เพิ่มบริการ Cloud Service โตไม่ต ่ากว่า 10% ท าโซลาร์รูฟลดภาระค่าไฟฟ้า 
ได้คาร์บอนเครดิต ปีนี้มั่นใจรายได้รวมที่ 2.1-2.2 พันล้านบาท เดินหน้าขยาย
กองทรัสต์ไตรมาส 4/2566 ส่วน "วัน อิเล็กทรอนิกส์ บิลลิ ่ง" เตรียมเข้า
กระดาน LiVE Exchange 
• PTG รุกสินทรัพย์ดิจิทัล ตั้งเป้ารายได้ 1.1 พันล. 
PTG เผย MAXBIT คว้า 2 ใบอนุญาต "โบรกเกอร์สินทรัพย์ดิจิทัล" ลุยซ้ือ
ขายคริปโท-โทเคน เล็งฐานลูกค้าบัตร Max Card และนักลงทุนที่ซื้อขายคริ
ปโทอยู่แล้ว คาดสามารถเข้าซื ้อขายได้ภายในเดือนตุลาคม 2566 ตั ้งเป้า
รายได้ 1,100 ล้านบาทต่อปี มาร์เก็ตแชร์โต 10% ต่อปี พร้อมวางเป้าก้าวขึ้น
เป็นเบอร์ 2 กลุ่มตลาดนายหน้าซื้อขายสินทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทย คาด
ช่วยเพิ่มมูลค่าให้ PTG ในอนาคต 
• PTT กระหน ่าธุรกิจใหม่ ใส่เงินเพิ่มปีนี้ 6.1 หมื่นล. 
PTT ประกาศปรับเงินลงทุนปีนี้ใหม่จาก 33,344 ล้านบาท เป็น 93,598 ล้าน
บาท เพิ่มสูง 60,254 ล้านบาท เปิดไส้ใน ลดเงินธุรกิจอื่น แต่เน้นหนักในธุรกิจ
ใหม่ ผ่านการร่วมทุนในบริษัทย่อยที่ถือหุ ้น 100% ทั ้งการลงทุนใน LNG 
Receiving Terminal ยานยนต์ไฟฟ้า โรงงานผลิตแบตเตอรี 
• TOG ครึ่งปีหลังโดดแรง เร่งผลิตเลนส์รับออเดอร์ 
TOG สบช่องจีนฟื้นเศรษฐกิจในประเทศ ชิงส่วนแบ่งการตลาดเพิ่ม มองคร่ึงปี
หลัง 2566 ยอดขายโดดเด่น คงเป้ารายได้ปี 2566 เติบโตไม่ต ่ากว่า 5% 
เตรียมกดปุ่มเดินเครื่องจักรผลิตเลนส์สายตาส่วนบุคคลสิงหาคมนี้ รองรับ
ออเดอร์ขยายตัว แย้มแนวโน้มไตรมาส 2/2566 ดีต่อเนื่อง 
• UTP เล็งส่งออก-ดีมานด์หด ปรับกลยุทธ์ปั้นสินค้าท าเงิน 
UTP รับสภาวะเศรษฐกิจโลกซบเซากระทบส่งออกไทยหดตัว กระทบความ
ต้องการใช้งานกล่องกระดาษลด ด้านราคาจ าหน่ายหดตัวลงตามราคาต้นทุน
รับซ้ือที่ลดลง เร่งปรับกลยุทธ์เน้นจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ท าผิวกล่อง เพิ่มสัดส่วน
เป็นกว่า 50% วางเป้ายอดขายรวมปี 2566 แตะระดับ 4.2 พันล้านบาท หรือมี
ปริมาณจ าหน่ายรวมที่ 6.3 หมื่นตันต่อปี 
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Thailand Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยไว้ท่ีระดับ Slightly Overweighted แต่เปลี่ยน Style ในกำรลงทุนโดยเน้น
ไปท่ีกลุ่มพำณิชย์ เพื่อรับประโยชน์จำกนโยบำยหำเสียงของพรรคส่วนใหญ่ท่ี
มุ่งเน้นไปท่ีกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ ทำงทีมจึงคำดว่ำไม่ว่ำกำรจัดต้ังรัฐบำลจะ
จบลงแบบใด กลุ่มดังกล่ำวจะยังคงเป็นกลุ่มท่ีได้ปัจจัยหนุนจำกกำรจัดต้ัง
รัฐบำลท่ีชัดเจน 

 

U.S. Equity: Slightly Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน Underweighted และมี
มุมมองเชิงบวกมำกข้ึน หลังทิศทำงกำรปรับข้ึนดอกเบ้ียจะเกิดข้ึนเพียง 0.25% ในอีก 
2 รอบกำรประชุมข้ำงหน้ำ โดยในปัจจุบันเรำยังไม่ได้มีกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน
เพิ่มเติมเน่ืองจำก 1.ในระยะสั้นนักลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ยังไม่ได้สะท้อนกำรปรับ
มุมมองกำรข้ึนดอกเบ้ียอีก 2 ครั้ง 2.เรำรอประเมินควำมรุนแรงของกำรเกิด Earning 
recession ในช่วง 2Q23 ท่ีจะมีกำรรำยงำนในช่วงเดือนกรกฎำคมท่ีจะถึงน้ี 

 

Europe Equity:   Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงท ุ นในย ุ โ รป  ระดั บ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอปุสงค์ใน
สินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ่มเฟือยท่ีมำจำกนักท่องเท่ียวจีน ซึ่งท ำให้
โอกำสในกำรฟื ้นตัวของ  GDP ในQ1 มีมำกขึ ้น อีกทั ้งปัจจัยด้ำนรำคำ
พลังงำนและค่ำแรงท่ีปรับข้ึนน้อยกว่ำท่ีตลำดมองไว้ รวมถึงกำรประเมินมูลค่ำ
ยังอยู่ในระดับท่ีต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปี ท่ีระดับ -1.S.D 

 

Japan Equity:   Slightly Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในญี่ปุ่น เป็น Slightly 
Overweighted หลังดัชนีปรับย่อตัวลงมำในขณะท่ีพื้นฐำนยังเหมือนเดิม นอกจำกน้ี
ยังได้ปัจจัยเสริมอย่ำงตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลงมำที่ระดับ 3.3% ใน
เดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกน้ีตัวเลข Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวจำกจุด
ต ่ำสุด มำยืนท่ีระดับ 48.6 (จำก 47.7) รวมถึงค่ำเงินเยนกลับมำแข็งค่ำข้ึนท่ีระดับ 130 
JPY/USD ซึ่งจะลดผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซึ่งมำจำกต้นทุนสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตัวดีขึ้นหลังจำกเปิดรับ
นักท่องเที ่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิดประเทศที ่นักท่องเที ่ยวจีน
สำมำรถออกเดินทำงไปต่ำงประเทศได้ 

 

China Equity: Slightly Overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้น
จีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 1.ตัวเลขเศรษฐกิจ
ต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำดหุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมท่ีเรำ
ประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดัชนีในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วน
กำรลงทุนของทำง DAOL พึ่งพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะสั้น เรำจึงท ำ
กำรลดสัดส่วนลงเพื่อลดควำมเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ  

Emerging Equity: Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM หลังจำก 1) 
อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ ่มขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้
กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำงตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิด
ใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสท่ีจะถูกปรับข้ึน 
 

 

Gold:   Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี Underweighted 
หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำขึ้น  ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์
ทำงเลือกท้ังหมดมีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบ
เดือนมีนำคม 2023 ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำม
น่ำสนใจมำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวข้ึนมำ  

Oil:  Underweight คงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง late cycle ของ
กำรปรับขึ ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที ่สูงขึ ้นในปี 2023 จะท ำให้ควำม
ต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:     Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำร
ลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำข้ึน 
ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดัน
ในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 

 

Fixed Income:  Slightly overweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรห น้ี
ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว  (DM) ไว้ที ่ระดับ Slightly overweighted จำก 
Credit spread ท่ีค่อนข้ำงถูก เม่ือเปรียบกับทิศทำงของดอกเบ้ียนโยบำยของ FOMC 
ท่ีใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทำง DAOL ได้มีกำรปรับกรอบกำรเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนขั้นต ่ำอย่ำงน้อย 0.5% (Spread) ส ำหรับกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สำมำรถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ำยข้ึน 
 

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

Foreign Equity 

Overall DM portion UW UW 7.00% 2.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM portion OW OW 3.00% 6.00% 1.00% 12.00% 10.00% 1.00% 35.00% 30.00% 1.00% 
China OW OW   0.00% 0.00%   2.50% 0.00%   4.00% 0.00% 
Korea OW OW   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   2.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -1.00% 5.0% 8.00% -1.00% 5.0% 6.00% -1.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 40.00% 0.00% 33.0% 26.00% 0.00% 10.0% 3.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 20.00% 0.00% 17.0% 12.00% 0.00% 10.0% 5.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังนั้น ผลส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

DAOL: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


