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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1515-1533จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,522.59
จุด /-1.25%) 
• ตลาดหุ้นสัปดาห์นี้ มีโอกาส Rebound ตลาดรับรู้ทิศทางดอกเบี้ย Fed ไป
แล้ว จากนี้ต้องรอดู ตัวเลขเศรษฐกิจต่าง ๆ ว่าจะออกมาดี หรือจะเร่งการ
ข้ึนดอกเบี้ยหรือไม่ ขณะที่จีนยังมองว่ามี แนวโน้มที่ดีข้ึน  
• ราคาน ้ามัน+Gas เริ่มชะลอ ดีต่อภาพรวมเศรษฐกิจโลก และตลาดหุ้น  
• ตลาดหุ้นไทยถูกกดดันจากนโยบายของภาครัฐฯ –การอ่อนค่าของเงิน
บาทและ Yield ของ พันธบัตร(ไทย) แต่ราคาหุ้นปรับตัวลงมากมากแล้ว (เรา
มองว่ามีโอกาส rebound) 
• จับตาดู Flow ว่าจะกลับเข้ามาในตลาดหรือไม่ หลังจากการประชุม FOMC 

Str a tegy  
• ตลาดน่าจะยังบวกได้ จุดส าคัญคือ ดัชนีฯ ควรยืนเหนือ 1520 จุด ให้ ได้
ตามที่บอกไว้วันก่อน เป้าถัดไปคือ 1533จุด ค าแนะน าตอนนี้ ยังเป็น “ซื้อเก็ง
ก าไร” แต่ขอให้เน้นไปที่ปัจจัยเฉพาะตัว หรือราคาลงมาลึก ไว้ก่อน  
• หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ อาจเข้าซื้อในช่วงนี้ ให้ดู IVL,BH, TOP, AOT, 
SCGP โดยรอซื้อใน จังหวะที่ราคาย่อตัวลงมา 
• ตลาดยังมีแนวโน้มที่จะบวกหลังลงมาลึกและเข้าสัปดาห์สุดท้ายของไตรมาส
ที่ 3 แล้ว เรามีการ จัดหุ้นใหญ่เข้ามาต้ังแต่วันก่อน และวันนี้ เราน า SCB และ 
BA ที่ราคาลงมาลึกๆเพ่ือเก็งก าไรถ้า ราคาหุ้นมีการ rebound โดยเงินสดใน
มือ เรายังเก็บไป 50% 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น BGRIM ออก และน า SCB, BA* เข้ามาในพอร์ต 
พอร ์ตห ุ ้นปร ะกอบไปด ้วย  SCB(10%) , BA*(10%) , SCGP(10%) , 
GULF(10%), TRUE*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 

SCB: (เปา้เชงิกลยทุธ ์108 บาท) “ ดกัชอ้นซ ือ้ตอนราคาห ุ้นลงมามาก ”  
• ราคาหุ้นปรับตัวลงมา ถึง 9% หลังจากหุ้นข้ึนเครื่องหมาย “XD” ไปเมื่อ 13 
ก.ย. และลงมาถึงจุดต ่าสุดของเมื่อเดือน มิ.ย.ที่ผ่านมา เรามองว่ามีโอกาส
ที่จะเห็นการ rebound ของราคาหุ้น 

• ผลส ารวจก าไร 3Q ของ SCB ประเมินว่าจะมีก าไรใกล้เคียงไตรมาสที่ 2  ที่  
1.18 หมื่นลบ. หรือขยายตัวราว 18% จากปีก่อน 

• คาด NIM ไว้ที่ 3.58% บนสมมติฐานที่ว่า กนง. จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อีก 2 รอบ ขณะที่เป้า Credit cost หลังจากรวม one-time จาก CardX ใน 
2Q23 จะอยู่ที่ 160-170bps (เราคาด 170bps) 

•  เราคาดหวังการเติบโตจากธุรกิจใหม่ที่จะเริ่มเห็นความชัดเจนมากข้ึนในชว่ง 
2H23E ขณะที่เงินปันผลของ SCB ปีนี้ไว้ที่ 6.30 บาท/หุ้น โดยจ่ายเงินปัน
ผลงวดแรกไปแล้ว 2.50 บาท/หุ้น 

  Technica l:    CBG, JMART  
 

 Company Report 
 ( + ) BH (ซื้อ/เป้า 300.00 บาท) 3Q23E จะเติบโตต่อเนื่อง จากการใช้บริการ
ของคนไข้อย่างต่อเนื่อง 
( + ) CPN (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) Site visit ที่อุบลฯ ภาพรวมโตดีต ามค าด ,  
3Q23E โต YoY ได้ต่อ 
  Economic Outlook 
 • ตลาดห ุน้สหรฐัฯ ในชว่งสปัดาหท์ ีผ่า่นมาปรบัตวัลดลงตลอดท ัง้สปัดาห  ์ซึ่ง
ส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี  
ของสหรัฐฯ ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังคงสง่สัญญาณ
ที่จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินต่ออีกราว 25 bps พร้อมทั้งจะตรึง
ดอกเบี้ยในลักษณะ higher for longer  ส่งผลให้ตลาดเริ่มกลับมา price-in  
การใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดของสหรัฐฯ ซึ่งที่ผ่านมาตลาดยังรับรู้ไปเพียง
แค่บางส่วนเท่านั้น อย่างไรก็ตามปัจจุบันทางทีมยังคงน ้าหนักการลงทุนไว้บน
ตลาดสหรัฐฯ ที่ระดับ Slightly overweighted โดยให้น ้าหนักกับเรื่อง Earning 
Recession ที่คาดว่าจะจบลงในช่วงการรายงานผลประกอบการประจ า ไตร
มาสที่ 3 
• ติดตามการรายงานตวัเลขอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน (Core PCE) ของสหรฐัฯ 
ปร ะจ  าเดอืนส .ค.  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 3.9% YoY ลดลงจาก
เดือนก่อนหน้าที่ 4.2% YoY สวนทางกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (PCE) ที่คาดว่าจะ
ออกมาที่ 3.5% YoY เพ่ิมข้ึนจากเดือนก่อนหน้าที่ 3.3% YoY โดยเป็นผลมา
จากราคาน ้ามันที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
  What to Watch 
      ต ิดตามการรายงานตวัเลขอตัราเงนิเฟอ้ท ัว่ไป (CPI) ของยโุรปประจ  าเดอืน
ก.ย . โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 4.5% YoY ลดลงจากเดือนก่อน
หน้าที่ 5.2% YoY หากตัวเลขดังกล่าวยังคงเคลื่อนไหวในรูปแบบ คล้ายกับ  
disinflation ทางทีมคาดว่าการปรับ ข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายใ นร อบก าร
ประชุมที่ผ่านมีแนวโน้มที่จะเป็นการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายรอบสุดท้าย  
       ต ิดตามการรายงานด ัชนีผู้จ ัดการฝ่ายจ ัดซื ้อ  ภาคการผลิตของจนี
ปร ะจ  าเดอืนก.ย .  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 50.2 เพ่ิมข้ึนจากเดือน
ก่อนหน้าที่ 49.7 หลังจากที่ทางการจีน เริ่มปล่อยนโยบายกร ะ ตุ้น ออก มา
ต่อเนื่อง 
   Asset Allocation 
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( + ) BH (ซื้อ/เป้า 300.00 บาท) 3Q23E จะเติบโตต่อเน่ือง จาก
การใช้บริการของคนไข้อย่างต่อเน่ือง 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ื้อ ” แล ะคงราคาเป ้าหมายปี  2024E ที ่ 300.00 บาท อิง 
2024E PER ที่ 31.0x เราประเมินว่า BH จะรายงานก าไรสุทธิ 3Q23E อยู่ที่  
1,955 ล้านบาท (+30% YoY, +12% QoQ) เติบโตจากคนไข้ที่เข้ามาใช้บริการ
กับ BH อย่างต่อเนื่องทั้งคนไข้คนไทย และต่างชาติ จากโรคทั่วไป และโรคไข้หวัด
ที่ระบาดในช่วงหน้าฝนซึ่งเป็น seasonality  จึงท าให้เราคาดรายได้อยู่ที่ 6,700  
ล้านบาท (+18% YoY, +11% QOQ) โดยคาดสัดส่วนต่างชาติอยู่ที่ 66% จาก
รายได้ที่เพ่ิมข้ึน ซึ่งจะท าให้ GPM เพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 50.3% (3Q22 = 48.4%, 
2Q23 = 49.6%) แล ะ  SG&A/Revenue ลดลงมาอย ู ่ท ี ่  16.1% (3Q22 = 
17.6%, 2Q23 = 16.4%)เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 7,298 
ล้านบาท (+48% YoY) และ 7,759 ล้านบาท (+6% YoY) ก าไรสุทธิ 1H23 มี
สัดส่วนอยู่ที่ 46% ของประมาณการทั้งปี โดยแนวโน้มการเติบโตใน 2H23E มี
การเติบโตดีกว่า 1H23 จากการเข้าสู่ช่วง high season จากฤดูฝน และความ
ต้องการของลูกค้าต่างชาติที่จะเดินทางมารักษาที่ BH ยังอยู่ในระดับสูง ท าให้
รายได้เติบโตต่อเนื่อง โดยปัจจุบันคนไข้ต่างชาติเดินทางมารักษาที่ BH มากกว่า
ช่วงก่อนโควิด โดยเฉพาะคนไข้จีน และตะวันออกกลาง ราคาหุ้น outperform 
SET +3% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากแนวโน้มผลด าเนินงาน 3Q23E จะดี
ต ่อเน ื ่อง ป ัจจุบ ัน  BH เทรดอยู่ที ่ 2024E PER ท ี ่  27.1x (เทียบเท ่า -1.0SD 
below 5-yr avg PER) โดยราคาหุ้น BH เคยสูงสุดที่ 250 บาท ในปี 2015 ซึ่งมี
ก าไรสุทธิเพียง 3,436 ล้านบาท และปี 2019 (ก่อน COVID) ก าไรอยู่ที่ 3,794  
ล้านบาทเท่านั้น เราคาดว่าก าไร BH จะเติบโตต่อเนื่อง อีกทั้งยังมี upside จาก
การปรับข้ึนค่ารักษา โดยทุกๆการปรับข้ึน 2% ของค่ารักษา จะเป็น upside ต่อ
ปร ะมาณการที ่  +5%, จ  านวนคนไข้ต ่างชาต ิที ่มากกว ่าคาด โดย เฉพาะ
ซาอุดิอาระเบีย และขยายฐานลูกค้าต่อเนื่อง ท าให้ก าไรของ BH เติบโตต่อเนื่อง  
และมองว่า 2H23E จะเติบโตดี HoH จากคนไข้ต่างชาติที่เติบโตดีเกินคาด โดย
อาจเป็น upside ต่อประมาณการของเรา  
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

( + ) CPN (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) Site visit ท่ีอุบลฯ ภาพรวมโตดี
ตามคาด, 3Q23E โต YoY ได้ต่อ 
เ ร ายงัคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” CPN และราคาเปา้หมายป ี2023E ท ี ่80.00 บาท อิง 
SOTP โดยแบ ่ง เป ็น  ธ ุรกิจหลัก =  79.00 บาท อิง  DCF (WACC 7.5%, 
Terminal Growth 2.5%)  และธ ุรกิจ  Residential = 1.00 บาท อิง  Forward 
PER กลุ่มอสังหาฯที่ 8.0x) โดยเรามีมุมมองเป็นกลางจากการเ ข้าร่วม Site 
visit ที่อุบลราชธานี เมื่อวันที่ 21-22 ก.ย. ที่ผ่านมา เพราะภาพรวมการเติบโต
ยังดีตามคาด โดยที่อุบลฯมีการเติบโตได้ อีกมากจากโครงก ารสร้ าง นิคม
อุตสาหกรรมแห่งใหม่และการสร้างสะพานมิตรภาพแห่งที่ 6 ซึ่งเชื่อมการค้า 3 
ประเทศคือ ลาว เวียดนามและกัมพูชา ซึ่งจะส่งผลให้ GDP เติบโตได้ อีกมาก 
ขณะที่ CPN มี Mixed-use ที่อุบลฯ (คิดเป็นสัดส่วนรายได้ราว 2-3%) โดย
ศูนย์ฯมีแผนที่จะขยาย NLA เพ่ิมเติมเพราะ Occ. Rate สูงถึง 99% แล้ว ส่วน
โรงแรมที่เพ่ิงเปิดได้รับการตอบรับทีด่ีมาก ปัจจุบัน Breakeven ที่ EBITDA แลว้ 
ด ้าน Convention Hall ม ีการจองห้องประชุมจนเต ็มถึงสิ้นป ี 23 เรายังคง
ประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 1.2 หมื่นล้านบาท เพ่ิมข้ึน +15%  
YoY จากการให้ส่วนลดค่าเช่าลดลงจนกลับมาเท่าช่วงก่อนโควิดแล้ว  แล ะ  
Traffic ที่เพ่ิมข้ึนจากนักท่องเที่ยวที่เพ่ิมข้ึน ขณะที่เราคาดว่า แนวโ น้มก าไร  
3Q23E จะยังเพ่ิมข้ึน YoY จากการฟ้ืนตัวของนักท่องเที่ยว แต่จะหดตัว QoQ 
เพราะเป็นช่วงหน้าฝนท าให้ Traffic ลดลงราคาหุ้นเพ่ิมข้ึน +4% เมื่อเทียบกับ  
SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากก าไร 2Q23 ที่ดีกว่าคาด แม้ว่าเป็นช่วง Low 
season ด้านราคาหุ ้นยังไม่แพงเมื ่อเทียบกับช ่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ท า
จุดสูงสุดราว 80.00 บาท) และคาดก าไรสุทธิจะกลับไปเท่าปี 2019 ในปี 2023E 
ท าให้ราคาหุ้นจะ Outperform ได้ 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลดลงในวันศุกร์ (22 ก.ย.) เนื่องจาก
นักลงทุนวิตกเกี่ยวกับการที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรแตะระดับสูงสุดใน
รอบ 16 ปี และแนวโน้มที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย
อีกในปีนี้ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสป์ิดที่ 33,963.84 จุด ลดลง 106.58 จุด 
หรือ -0.31%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,320.06 จุด ลดลง 9.94 จุด หรือ -
0.23% แล ะด ัชน ี Nasdaq ป ิดที ่ 13,211.81 จ ุด ลดลง 12.18 จุด หรือ -
0.09% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (22 ก.ย.) และปรับตัวลงอย่างรุนแร งใน
รอบสัปดาห์ที่ผ่านมา เนื่องจากนักลงทุนวิตกว่า อัตราดอกเบี้ยทั่ว โลกมี
แนวโน้มที่จะยังคงอยู่ที่ระดับสูงต่อไปอีกนาน  
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 453.26 จุด ลดลง 1.41  จุด 
หรือ -0.31% และปรับตัวลง 1.9% ในรอบสัปดาห์นี้ 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,184.82 จุด ลดลง 29.08  จุด 
หรือ -0.40%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,557.29 จุด ลดลง 
14.57 จ ุด หร ือ -0.09% และดัชน ี  FTSE 100 ตลาดห ุ้นลอนดอนปิดที่  
7,683.91 จุด เพ่ิมข้ึน 5.29 จุด หรือ +0.07% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์  
(22 ก.ย.) หลังรัสเซียประกาศระงับการส่งออกน ้ามันทั่ว โลกเ พ่ื อรักษ า
เสถียรภาพภายในประเทศ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. เพ่ิมข้ึน 40 เซนต์ หรือ 
0.5% ปิดที่ 90.03 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวข้ึน 0.01% ในรอบสัปดาห์
ที่ผ่านมา 
•  ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 3 เซนต์ 
หรือ 0.03% ปิดที่ 93.27 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวลง 0.7% ในรอบ
สัปดาห์ที่ผ่านมา 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (22 ก.ย.) เนื่องจากนัก
ลงทุนเข้าซื้อเก็งก าไร หลังจากราคาดิ่งลงอย่างหนัก ในวันพฤหัสบดี  ( 21  
ก.ย.) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพ่ิมข้ึน 6.00 ดอลลาร์ หรือ 0.31% ปิดที่ 1,945.60 ดอลลาร์ /
ออนซ์ แต่ลดลง 0.04% ในรอบสัปดาห์ที่ผ่านมา 

 

Economic & Company 

• AAV จองตั๋วจ ีน- ไทยพุ่ง  เพิ่มความถ ี่เท ี่ย วบ ินร ับ  
AAV รับอานิสงส์ฟรีวีซ่า หนุนยอดจองต๋ัวเครื่องบินล่วงหน้า งวด Q4/2566  
เร่งตัว เล็งเพ่ิมความถี่เที่ยวบิน เต็มโควตา SLOT ที่มีราคาเฉลี่ยต๋ัวโดยสาร  
ยืนสูง 1.7-1.8 พันบาท ต่อที่นั่งได้ต่อเนื่อง ด้าน AOT บูรณาการทั้งสุวรรณ
ภูมิ ดอนเมืองพร้อมรับนักท่องเที่ยว  
• BANPU  ไตรมาส  4  ด ีส ุด ร ุก เหม ือ งแร ่อนาคต  
BANPU รับไตรมาส 3/2566 อาจวูบ เข้าโลว์ซีซัน ถ่านหิน 168 ดอลลาร์ ต่อ
ตัน แต่ไตรมาส 4/2566 จะเข้าไฮซีซันดีที่สุด คงเป้ายอดขายถ่านหินปี 2566 ไว้
ที่ 42 ล้านตัน วางงบปี 66-68 จ านวน 2 พันล้านดอลลาร์ ราว 7.2 หมื่นล้าน
บาท เดินแผนธุรกิจ 4 เรือธง รุกพลังงานสะอาด ศึกษาเหมืองแร่แห่งอนาคต 
นิกเกิล และลิเทียม 
• JPARK พร ้อมเทรดกร ะดาน mai 3  ต.ค.น ี้ 
JPARK พร้อมลงสนามเทรดตลาดเอ็ม เอ ไอ วันที่ 3 ตุลาคมนี้ เคาะราคา 
3.80 บาท เตรียมเปิดเสนอขายหุ้นไอพีโอ จ านวน 110 ล้านหุ้น ให้กับนักลงทนุ
ในวันที่ 25-27 กันยายนนี้ ชูจุดเด่นธุรกิจสร้างกระแสเงินสดได้อย่างต่อเนื่อง-
อัตราก าไรสูง ลุยระดมทุนขยายอาคารจอดรถโรงพยาบาลพระนั่งเกล้า 
• SVR เ จาะกล ุ่มล ูกค ้าไฮ เอนด ์ ผุดโครงการ ใหม ่ 3.5  พันล .  
SVR มองแนวโน้มอสังหาปี 2567 เริ่มฟ้ืนตัว เชื่อภาครัฐกระตุ้นกลุ่มอสังหา 
หนุนภาคก่อสร้างขยายตัว ด้านผู้บริหาร "รณฤทธ์ิ ฐิติสุริยารักษ์" กางแผน
ธุรกิจเดินหน้าเปิด 4 โครงการใหม่ มูลค่า 3.5 พันล้านบาท เจาะกลุ่มลูกค้าไฮ
เอนด์ ต้ังเป้ารายได้โต 50% 
• TRT ซดงานกฟน.ร ับทร ัพย ์ 524  ล ้าน บ ุ๊กราย ได ้โค ้งท ้าย  
TRT คว้างาน กฟน. ผลิตหม้อแปลงขนาดเล็ก มูลค่า 523.8 ล้านบาท คาด
พร้อมส่งมอบงานภายในไตรมาส 4/2566 ฟากผู้บริหารปักเป้าโกยรายได้ปีนี้ 
2.31 พันล้านบาท มองทิศทางธุรกิจช่วงไตรมาส 3 เริ่มฟ้ืนตัว ส่วนโค้งท้าย
ผลงานพีคสุด 
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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% 

 



 

 

6 

25 September 2023 

 

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 . 


