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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสขึ้นต่อ ปัญหาของธนาคารเร่ิมคลี่คลายลง Fed ใกล้จบ
รอบขึ้นดอกเบี้ย 

• ต่างประเทศตลาดสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นได้จาก 2 ประเด็นหลัก ๆ คือ การขึ้น
ดอกเบี ้ยของ Fed ใกล้ถึงจุด peak และปัญหาธนาคารคลี่คลายลง ซ่ึง
สะท้อนผ่านทางราคา Commodity ที่ปรับตัวขึ้น และ Dollar อ่อนค่าลง ท า
ให้นักลงทุนกังวลปัญหาของธนาคารน้อยลง 

• ผู้น ายูเครน ส่งค าเชิญ สี จิ้นผิง ผู้น าจีน ให้มาเยือนยูเครน อย่างไรก็ตาม
ถึงแม้ตลาดจะให้ได้ให้น ้าหนักกับเร่ืองยูเครนในตอนนี้ แต่ยังคงต้องติดตาม
ว่าจะสามารถหาทางออกของสงครามครั้งนี้ได้หรือไม่ ขณะที่ สี จิ้นผิง เคย
ไปเยือนรัสเซียมาแล้ว และไม่มีท่าทีว่ารัสเซียจะหยุดการโจมตี 

• ด้านของไทย นักลงทุนต่างชาติกลับมาซื้อพันธบัตรเพิ่มขึ้น ซึ่ง โกลด์แมน 
แซคส์ ได้มองว่าค่าเงินบาทอยู่ในระดับที่แข็งค่า (ล่าสุด 34.1 บาท/ดอลลาร์) 
ถือว่าเป็น Save haven ของเอเซีย 

• นักลงทุนต่างชาติเร่ิมมีสัญญาณกลับเข้ามาซ้ือหุ้นหลังจากซ้ือติดต่อกนัมา 
2 วัน และวานนี้(29) มีการขายเล็กน้อย ล่าสุด Net Sell 13 ล้านบาท 

• วันนี้จะมีการปิด Series H ของ TFEX ซ่ึงอาจจะท าให้ช่วงเย็นก่อนปิดตลาด
มีความผันผวน 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ รายงานตัวเลขส่งออกของไทย และจ านวนผู้ขอรับ
สวัสดิการว่างงานรายสัปดาห์สหรัฐฯ 

Strategy 
• ตลาดยังได้อานิสงค์จากความกังวลหุ้นธนาคารและการปรับขึ้นดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางที่ใกล้จบ ดัชนีฯ มีโอกาสกลับขึ้นหาจุดก่อนลง คือ 1620 
จุด กลยุทธ์จึงแนะน าเข้าเก็งก าไรกันได้ต่อ 

• นักลงทุนต่างประเทศ ขายหุ้นไทยลดลง และกลับมาซื้อหุ้นบางตัวแล้ว อาทิ 
KBANK, BDMS 

• พอร์ตหุ้นวันนี้เราน าหุ้น WHA, TIDLOR, CK ออกจากพอร์ต และน าหุ้น 
SIRI, AU*, TLI  เข้ามาในพอร์ต หุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย SIRI(15%), 
AU*(10%) , TLI(5%) , DITTO(15%) , PTTGC(10%) , GUNKUL(10%), 
KBANK(10%), HANA(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
SIRI: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 1.84 บาท) “ตั้งเป้าโอน 4.1 หมื่น ลบ. ด้านโครงการ
ใหม่เร่งเปิดใน 2H23” 
 •บริษัทคาดรายได้จากการขายโต +22%YoY จากเป้าโอนปีที่ 4.1 หมื่น ลบ. 
โครงการใหม่ทยอยเปิดและเร่งเปิดใน 2H23 โครงการแนวราบยังมี Demand 
ที่แข็งแกร่ง ตลาดตอบรับการจัด Physical Event ค่อนข้างดี (ได้ Presale) 
• 1Q23E เตรียมบันทึกก าไรพิเศษจากการขายโรงเรียนสาธิตพัฒนา ให้แก่ 
บริษัท เดอะ เบสท์ เอ็ดดูเคชั่น จ ากัด ในราคา 1,210 ล้านบาท คาดได้เป็น
ก าไรมากว่า 700-800 ลบ.  
• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที ่ 4.5 ลบ. และ 4.75 ลบ. -
5.5%YoY และ +4.3%YoY ตามล าดับ 

 Technical :  HANA, READY 
 Derivative In Trend 
S50M23 : ถอื Long ทองค า: Trading Short 
แนวรับ : 962-965 จุด แนวรับ : 1946-1954 จุด 
แนวต้าน : 972-977 จุด แนวต้าน : 1964-1972 จุด 
Cut : 960 จุด Cut : 1975 จุด 

 

 News Comment 
( 0 ) Bank (Overweight), Finance (Neutral) กนง.  ข ึ ้ นอ ัตราดอก เบี้ ย
นโยบายอีก 0.25% ตามคาด 
( 0 ) SCC (ขาย/เป้า 300.00 บาท) ประกาศเพิกถอน COTTO และน า SCG 
Decor เข้าจดทะเบียนใน SET 
Company Report 
 ( + ) SNNP (ซ้ือ/เป้า 30.00 บาท) แนวโน้มก าไร 1Q23E โตเป็นประวัติการณ์
สวนกระแส low season 
( - ) TISCO (ถือ/เป้า 105.00 บาท) 1Q23E ลดลงทั้ง YoY/QoQ จาก NIM 
และ fee หดตัวลง  
( 0 ) WINNER (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 2.50 บาท) แนวโน้มก าไร 1Q23E ฟื้นตัว 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +1.00% ดัชนี S&P500 +1.42% 
และดัชนี Nasdaq +1.79%    โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซื้อในหุ้นทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม น าโดยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มสินค้า
ฟุ่มเฟือย ซ่ึงคาดว่าส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากนักลงทุนมีความเชื่อมั่นบนระบบ
การเงินของสหรัฐฯ มากขึ้น หลังจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเข้ามาเข้าควบคุม
ปัญหาดังกล่าวพร้อมทั้งปลอบประโลบนักลงทุน ส่งผลให้ราคาทองค า
ปรับตัวลดลงเป็นวันที่ 3 ติดต่อกัน ในแง่ของการลงทุนในสหรัฐฯ ทางทีม
ยังคงค าแนะน าการลงทุนไว้ที ่ระดับ Slightly underweighted เนื ่องจาก
ในช่วงสั้นทางทีมมองว่ายังมีปัจจัยเสี่ยงบนการรายงานตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ
ของสหรัฐฯ  
  What to Watch 
        ติดตามการรายงานตัวเลขเงินเฟ้อของเยอรมันในรอบเดือนมี.ค.  โดย
นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าจะออกมาขยายตัวที่ 7.30% YoY ลดลงจากเดือน
ก่อนหน้าที่ 8.70% YoY โดยเป็นผลมาจากฐานราคาพลังงานที่สูงในปีก่อน
หน้า 

Date Major Events Expected Prior 
30-Mar-23 DE Inflation Rate YoY Prel Mar 7.30% 8.70% 

  US GDP Growth Rate QoQ Final 
Q4 2.70% 3.20% 

 

   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% 
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,610.52 จุด เพิ ่มขึ ้น 3.61 จุด (+0.22%) มูลค่าการซื้อขาย 
44,494.27 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ปัญหาธนาคารยุโรป+สหรัฐฯ 
คลี่คลายลง และดอกเบี้ย Fed ใกล้จุดพีค ตัวแปรในประเทศ กนง.ข้ึนดอกเบี้ย
ตามคาด ลุ้นตัวเลขส่งออก(30) 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. DELTA 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

1. 3K-BAT 1. TRITN 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. TEAMG  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. PAP 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. SDC  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

3. XPG 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 3224.56 12181.51 2.61% 
CONS 562.66 64.94 0.96% 
BANK 6709.21 377.52 0.62% 
HELTH 2116.81 7274.18 0.55% 
ENERG 7242.05 22995.22 0.47% 
SET 44496.08 1610.52 0.22% 
PETRO 1004.99 941.65 0.10% 
PROP 1836.09 263.63 -0.01% 
MEDIA 545.04 43.61 -0.07% 
TRANS 1613.93 354.44 -0.10% 
FIN 2125.62 4146.29 -0.17% 
CONMAT 484.16 8707.7 -0.18% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 1,747 2,145 25,697 17,144 
Stock         
Foreign (13) 1,288 (28,435) (53,603) 
Institution 662 2,387 18,139 7,653 
Retail (452) (3,537) 19,925 48,782 
Proprietary (197) (138) (9,628) (2,833) 
Futures         
Foreign 5,818 24,086 76,565 (147,053) 
Institution (744) (5,910) 21,425 42,473 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 237  161  1,427  -2,872  -2,872  
Indonesia 76  93  168  341  341  
Japan  -9,836  -22,414  -21,009  -21,009  
Malaysia 0  -18  -322  -443  -443  
Philippines 50  63  -486  -506  -506  
South Korea -139  -484  -1,355  4,803  4,803  
Sri Lanka 0  0  0  9  9  
Taiwan 336  168  -1,266  7,082  7,082  
Thailand -0  38  -821  -1,550  -1,550  
Vietnam -9  4  139  231  231  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 102.64 0.21 0.2 -0.7 
USD-EUR 1.08 (0.00) -0.0 1.2
USD-GBP 1.23 (0.00) -0.2 1.8
YEN-USD 132.9 1.97 1.5 -1.3 
CNY-USD 6.89 0.01 0.2 0.0
THB-USD 34.20 (0.06) -0.2 1.0

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,854.19 47.11 1.24 4.2

The Global Dow Euro 3,350.67 41.72 1.26 2.7
DJ Global 482.27 5.8200 1.22 4.6
Bloomberg World Index 373.4 3.49 0.94 4.0
MSCI World 2,739.42 34.66 1.28 5.3
MSCI Emergin Market 980.14 9.45 0.97 2.5
MSCI Thailand 528.8 1.40 0.27 -3.7 

Americas Dow Jones 32,717.6 323.35 1.0 -1.3 
NASDAQ 11,926.24 210.16 1.8 13.9
S&P 500 4,027.81 56.54 1.4 4.9

Europe Stoxx Europe 600 450.21 5.76 1.3 6.0
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,231.27 63.06 1.5 11.5
France CAC 40 7,186.99 98.65 1.4 11.0
German DAX 15,328.78 186.76 1.2 10.1
UK FTSE 100 7,564.27 80.02 1.1 1.5
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 160.74 0.98 0.6 3.2
Thailand SET Index 1,610.52 3.61 0.2 -3.5 
China Shanghai SE Composit 3,240.06 (5.32) -0.2 4.9
China Shenzhen CSI 300 4,006.14 6.62 0.2 3.5
Hong Kong Hang Seng 20,192.4 407.75 2.1 2.3
Philippines Philippines Stock Exchange 6,630.97 27.82 0.4 1.1
Indonesia Jakarta SE Composite 6,839.44 79.11 1.2 -0.2 
Japan Nikkei 27,883.78 365.53 1.3 6.2
Singapore Straits Times 3,262.54 7.00 0.2 -0.1 
South Korea Korea Stock Exchange 2,443.92 8.98 0.4 9.5
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,056.33 2.04 0.2 4.9
Taiwan TaiwanWeighted 15,769.76 68.28 0.4 12.1

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,416.65 14.42 12.98 12.27 4.24
PHILIPPINE 6,637.09 14.26 12.59 11.81 2.33
SINGAPORE 3,248.37 13.07 10.70 10.29 4.27
KOSPI INDEX 2,449.90 12.39 13.62 9.93 2.12
TAIWAN 15,849.28 13.30 15.10 13.07 4.57
THAILAND 1,610.52 19.58 15.56 14.13 2.91
 SET 50 971.45 19.84 16.76 15.37 2.55
INDAI 57,960.09 21.86 18.96 17.93 1.37
INDONESIA 6,839.44 15.07 14.48 1.13 3.31
VIETNAM 1,056.33 13.73 10.14 8.97 1.81
CHINA 3,396.17 14.16 12.49 9.44 2.62
SHANGHAI SE 3,240.06 14.14 12.48 9.43 2.62
HONGKONG 20,241.65 12.99 9.57 8.81 4.12
DOW JONES 32,717.60 19.45 16.84 15.22 2.14
S&P 500 4,027.81 19.30 18.38 16.46 1.71
NASDAQ 11,926.24 35.49 26.58 21.64 0.90
DAX INDEX 15,328.78 12.15 11.80 10.47 3.52
NIKKEI 225 27,701.23 22.93 16.90 15.60 2.16
Stock 600 (Europe) 450.21 13.52 12.80 11.74 3.41
MSCI WORLD 2,739.42 17.19 16.24 14.92 2.22

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 104.2 (0.20) -0.2 -7.7 
Crude Oil - WTI (spot month) 73.0 (0.23) -0.3 -9.1 
Crude Oil - Brent 78.3 (0.37) -0.5 -9.0 
Coal Newcatle (USD/Ton) 176.6 0.10 0.1 -56.3 
Baltic Dry Index 1,407.0 5.00 0.0 -7.1 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 200.1 (2.50) -1.2 -1.5 
Sugar Futures (USD / lb.) 21.3 (0.06) -0.3 13.5
Copper (LME) USD/Ton 9,008.8 40.50 0.5 7.7
China Domestic Hot Rolled Steel 4,344.0 (5.00) 0.0 4.8
GOLD (spot) 1,964.7 (8.84) -0.4 7.4
Soybean 458.2 0.30 0.1 -4.4 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.10 0.02 0.5 -7.2 
US: 5-Year Bond 3.68 0.01 0.2 -7.8 
US: 10-Year Bond 3.56 (0.01) -0.2 -7.8 
US: 30-Year Bond 3.76 (0.01) -0.3 -5.0 

1-Day
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( 0 ) SCC (ขาย/เป้า 300.00 บาท) ประกาศเพิกถอน COTTO และ
น า SCG Decor เข้าจดทะเบียนใน SET 
SCC แจ้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่าที่ประชุมคณะกรรมการ (BOD) มี
มติอนุมัติแผนการปรับโครงสร้างธุรกิจของกลุ่มบริษัทย่อย โดยก าหนดให้ 
บริษัท เอสซีจีเดคคอร์ จ ากัด (SCG Decor) เป็นบริษัทแกนน า ( flagship 
company) ของกลุุ่ม SCC ในการด าเนินธุรกิจผลิตกระเบืองปูพื้น บุผนัง และ
สุขภัณฑ์ทั้งในประเทศและต่างประเทศ และให้ SCG Decor เป็นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เพียงบริษัทเดียวในธุรกิจผลิต
กระเบื้องปูพื้น บุผนัง และสุขภัณฑ์ โดยการน า SCG Decor เข้าจดทะเบียน 
(listing) ใน SET จะเกิดขึ ้นพร้อมกับการท าค าเสนอซื ้อหุ ้นทั ้งหมด (tender 
offer) ของ COTTO ที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายอื่น โดยภายหลังจากที่ประชุมผุู้ถือ
หุุ้นของ COTTO อนุมัติให้เพิกถอนหลักทรัพย์ และการเพิกถอนหลักทรัพย์
ได้รับอนุมัติจาก SET ผุู้ถือหุุ้น COTTO ที่ตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพยจ์ะ
ได้รับค่าตอบแทนเป็นหุุ้นสามัญ เพิ่มทุนของ SCG Decor (share swap) โดย
จะไม่มีการช าระค่าตอบแทนในรูปแบบของตัวเงิน และ COTTO จะด าเนินการเพิก
ถอนหุุ้นจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ทังนี้ SCG Decor ซึงจะเป็นผุู้ท า
ค าเสนอซ้ือจะมีการประชุมคณะกรรมการบริษัทในช่วงเย็นวันที่ 29 มีนาคม 
2023 เพื่ออนุมัติแผนการปรับโครงสร้างดังกล่าวซึ่ง รวมถึงการอนุมัติราคา
เสนอซ้ือเพื่อ เพิกถอนหุ้นของ COTTO (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางจากข่าวนี้ โดยเรามองว่าแผนการปรับโครงสร้าง
ธุรกิจผลิตกระเบื้องปูพื้น บุผนัง และสุขภัณฑ์สอดคล้องกับกลยุทธ์ระยะยาวของ
บริษัท ทั้งนี้ ในเบื้องต้นเราประเมินว่าทรัพย์สินทั้งหมดของ SCG Decor และ 
COTTO มีระดับที่ใกล้เคียงกัน ถ้าดูจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นของ COTTO และ
ราคาตลาดล่าสุด SCG Decor อาจต้องใช้เงินทุนไม่เกิน 2.2-2.3 พันล้านบาท
ในการท า tender offer ของ COTTO อย่างไรก็ดี เรายังไม่ทราบรายละเอียด
ของแผน listing ทั้งนี้ ในเบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปี 2023E/2024E 
ที่ 2.94/3.37 หมื่นล้านบาท ส าหรับภาพรวมธุรกิจ SCC ระยะสั้น เราเชื่อว่า
ปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีของ SCC จะยังอยู่ในระดับต่าใน 1Q23E จาก
ภาพรวมตลาดที่ยังคงอ่อนแอ เราจึงยังคงค าแนะน า "ขาย" ที่ราคาเป้าหมายป ี
2023E ที่ 300.00 บาท อิงวิธี SoTP 
 

( 0 ) Bank (Overweight), Finance (Neutral) กนง. ข ึ ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.25% ตามคาด 
กนง. ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.25% ตามคาด นายปิติ ดิษยทัต ผู้ช่วย
ผู ้ว ่าการสายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ในฐานะ
เลขานุการ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) แถลงผลการประชุม กนง.
วันที ่ 29 มี.ค.ที ่ผ่านมา โดย กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ขึ ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอีก 0.25% ต่อปี เป็น 1.75% ต่อปี โดยให้มีผลทันที เนื่องจากมองว่า
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากภาคการท่องเที่ยวและการบริโภค
ภาคเอกชนที่ปรับตัวดีขึ้น ขณะที่การส่งออกสินค้าเร่ิมมีสัญญาณฟื้นตัวจากที่
หดตัวในช่วงก่อนหน้า และคาดว่าจะฟื้นตัวชัดเจนขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี ทั้งนี้ 
กนง. เห็นว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องยังสอดคล้องกับ
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทย เนื่องจากเงินเฟ้ออยู่ในระดับสูง ท าให้การ
ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้เข้าสู่ภาวะปกติยังต้องด าเนินต่อไป ส่วนนโยบาย
การเงินยังคงต้องมีการ "ถอนคันเร่ง" แต่จะไปจบที่ ไหนนั้น จะต้องพิจารณา
เศรษฐกิจไทย และความเสี่ยงของระบบการเงินโลกที่มีมากขึ้นประกอบกันด้วย 
ทั้งนี้ กนง. ได้มีการปรับประมาณการจ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศเพิ่มขึ้น
เป็น 28.0 และ 35.0 ล้านคนในปี 2023-2024 (ประมาณการเดิมที่ 22.0/31.5 
ล้านบาท) (ที่มา: ธปท.) 
DAOL: มองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นกลางต่อการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ย 0.25% ซึ่งเป็นไปตามคาด และ ธปท. ส่งสัญญาณที่มีโอกาสจะ

ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกเพราะอัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ซึ่งเป็นมุมมอง
เดียวกับเราที ่คาดว่าจะมีการปรับอัตราดอกเบี ้ยจะเพิ ่มอีก  1 ครั ้งภายใน 
1H23E ไปอยู่ที่ 2.00% ซึ่งเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เป็นหลัก โดย
ธนาคารขนาดใหญ่ที่ได้ประโยชน์จากมาก-น้อยคือ BBL, KTB, KBANK และ 
SCB โดย BBL (ซ้ือ/เป้า 187.00 บาท) จะได้ประโยชน์จากแนวโน้มอัตราดอกเบีย้
ขาข้ึนมากที่สุด  
ยังคงน ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL, KTB เป็น Top 
pick เรายังคงน ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL, KTB เปน็ 
Top pick เรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ 
valuation ย ั งถ ูก  เทรดท ี ่ ร ะด ับ เพ ียง  0.70x PBV (-1.0SD below 10-yr 
average PBV) โดยเราชอบกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคารขนาดเลก็
เนื่องจากได้ประโยชน์จากแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาข้ึน เลือก BBL เป็น 
Top pick ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 187.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.67x 
(-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะ BBL เป็นหุ้นที่ได้ประโยชน์สูงสดุ
จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ ้น ขณะที ่ยังมีความแข็งแกร่งทางด้าน
การเงินที่รองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage ratio อยู่
ในระดับสูง นอกจากนี้ Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดที่ PBV เพียง 0.59x หรือ
ที่ระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี และชอบ KTB ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 
20.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.62x (-0.75D below 10-yr average PBV) 
เพราะได้รับผลดีจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ้น ด้าน valuation ปัจจุบัน
ยัง laggard เมื ่อเทียบในกลุ่มธนาคาร โดยซื ้อขายที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 
0.64x (กลุ่มธนาคารซื้อขายที่ 0.70x) ขณะที่เราคาดว่าจะมี upside เพิ่มจาก
การใช้ data ใน application เป๋าตังและอื่นๆที่ช่วยเหลือรัฐบาล ซึ่งสามารถน า
ข้อมูลมา cross-selling เพิ่มเติมได้อีกในอนาคต 
มองเป็นกลางต่อกลุ่มการเงิน จากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามที่เราคาด 
รวมทั ้งราคาหุ ้นกลุ ่ม Finance ปรับตัวลง และ underperform SET -19% 
ในช่วง 12 เดือนที่ผ่านมา ซ่ึงสะท้อนปัจจัยลบอย่างต้นทุนทางการเงินที่จะทยอย
ปรับขึ้นตามคาดแล้ว ขณะที่แนวโน้มผลการด าเนินงานของกลุ่มจะเร่ิมกลับมาดี
ขึ้นใน 2H23E ซ่ึงหนุนให้ NPL และค่าใช้จ่ายส ารองจะลดลงตามคาด จากรายได้
ในประเทศที่จะฟื้นตัว โดยเฉพาะภาคท่องเที่ยว, อัตราเงินเฟ้อที่ทยอยปรับตัวลง 
(กนง. ปรับลดอัตราเงินเฟ้อลงจากประมาณการรอบก่อนที่ -10 bps) สะท้อน
ถึงความสามารถในการจ่ายช าระหนี้มากขึ้น รวมทั้งการส่งออกที่เริ่มเห็นการ
ฟื้นตัวใน 1Q23 ซ่ึงบวกต่อหุ้นที่ปล่อยสินเชื่อรถบรรทุก  
ยังคงน ้าหนักกลุ่มการเงินเป็น “เท่ากับตลาด” เลือก SAWAD เป็น Top pick 
ทั้งนี้เราคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” โดยมี Top pick เป็น SAWAD 
(ซื้อ/เป้า 65.00 บาท) จากแนวโน้มสินเชื่อที่จะขยายตัว +24% YoY และ NPL 
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยอยู่ที่ 2.7% ต ่ากว่าตลาดที่เร่งตัว 
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( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) แนวโน้มก าไร 1Q23E โตเป็น
ประวัติการณ์สวนกระแส low season 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” คงราคาเปา้หมายป ี2023 ที่ 30.00 บาท บาท อิง 2023E 
PER ที่ 40.0x เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q23E ที่ 158 ล้านบาท (+50% YoY, 
+3% QoQ) ก าไรขยายตัว YoY หนุนโดย 1) รายได้รวมปรับตัวเพิ่มขึ้น +30% 
YoY จากรายได้ในประเทศที ่ขยายตัว +26%  YoY และรายได้ต่างประเทศ
ขยายตัว +45% YoY จากรายได้เวียดนามที่ขยายตัว, 2) GPM ขยายตัว และ 
3) SG&A to sales ปรับตัวลดลง ด้านก าไรที่เพิ่มขึ้น QoQ จาก GPM ที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น โดย GPM ของเวียดนามปรับตัว และ SG&A expenses ปรับตัวลดลง 
เนื ่องจากปรับตัวลงจากการปรับกลยุทธ์โฆษณา ช่วยชดเชยรายได้รวมที่
ปรับตัวลดลง -10% QoQ จากรายได้ต่างประเทศที่ปรับตัวลดลง -36% QoQ 
เนื่องจากเทศกาล Tet ในเวียดนามทั้งนี้เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E 
ที่ 722 ล้านบาท (+40% YoY)และปี 2024E เรามองว่าเป็นปีทองของ SNNP 
คาดก าไรปกติที่ 914 ล้านบาท (+27% YoY) จาก 1) รายได้รวมโต +15% YoY 
จากรายได้ต่างประเทศโต +21% YoY จากการรับรู้รายได้จากโรงงานเวียดนาม
ทั้ง 3 เฟสเต็มปี และในประเทศ +12% YoY และ 2) GPM ขยายตัวต่อเนื่องราคา
หุ้น outperform SET +2% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา เราชอบ SNNP จาก valuation 
น่าสนใจ โดย    เทรดอยู่ที่ PER 32.2x เทียบกับ EPS CAGR 22-24E ที่ 33% 
อีกทั้งยังมี upside จากสินค้านวัตกรรม และการรุกท าตลาดในประเทศใหม่ 
โดยเฉพาะ ฟิลิปปินส์, อินโดนีเซีย และจีน 
 
( - ) TISCO (ถือ/เป้า 105.00 บาท) 1Q23E ลดลงทั้ง YoY/QoQ 
จาก NIM และ fee หดตัวลง 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเปา้หมายที ่105.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 
1.90x (+1.00SD above 10-yr average PBV) โดยเราประมาณการก าไรสุทธิ
ใน 1Q23E ที่ 1.79 พันล้านบาท ลดลง -1% YoY และ QoQ จากต้นทุนเงินฝาก
ที่เพิ่มขึ้น ท าให้ NIM หดตัวลงอยู่ที่ 5.00% จาก 4Q22 ที่ 5.07% ประกอบกับมี
รายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิลดลง -3% QoQ ตาม seasonal และไม่มีดีล IB เข้า
มาช่วยหนุน ด้านส ารองฯอยู่ที่ 130 ล้านบาท ลดลงถึง -66% QoQ เพราะตั้ง
เผื่อมาเยอะแล้วโดยมี Coverage ratio ที่สูงมากถึง 256% ส่วนสินเชื่อคาดว่า
จะลดลง -1% YTD จากสินเชื่อ SME ด้าน NPLs จะเพิ่มขึ้นอยู่ที่ 2.15% จาก 
2.09% ในไตรมาสก่อนเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิในปี 2023E อยู่ที่ 7.4 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +3% YoY แม้ว่าส ารองฯจะยังอยู่ในระดับต ่า แต่ NIM จะ
หดตัวลงจากทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ ้น ขณะที่เราคาดว่าแนวโน้มก าไรใน 
2Q23E จะลดลงทั้ง YoY และ QoQ จากการที่ต้องเร่ิมเร่งหาเงินฝากประจ ามาก
ขึ้น เพื่อเป็นการ Fix อัตราดอกเบี้ยท่ามกลางแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาข้ึน 
ราคาหุ้นลดลง -1% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เพราะแนวโน้ม
อัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ้นซึ่งจะกดดัน NIM ในอนาคต อย่างไรก็ดี เราคาดว่า 
TISCO จะยังคงจ่ายเงินปันผลงวดปี 2023E ได้ในระดับสูงราว 7.80 บาทต่อหุ้น 
คิดเป็น dividend yield ที่อยู่ในระดับสูงราว 8% ได้ (จ่ายปีละคร้ัง XD ช่วงเดือน 
เม.ย.) จึงแนะน า “ถือ” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) WINNER (ซื ้อ/ปรับเป้าลงเป็น 2.50 บาท) แนวโน้มก าไร 
1Q23E ฟื้นตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 2.50 บาท อิง PER 13.2x 
(เทียบเท่า -0.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เดิมราคาเป้าหมายที่ 3.00 
บาท อิง 2022 PER ที ่ 16.0x แนวโน้มก าไรสุทธิ 1Q23E ฟื ้นตัว YoY จาก
รายได้รวมที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยรายได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกธุรกิจหลังการเปิด
ประเทศเต็มรูปแบบ ด้านก าไรฟื้นตัว QoQ จาก GPM ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น จาก
ต้นทุนสินค้าที่ลดลงจากเงินบาทแข็งค่าขึ้น โดยค่าเงินบาทเฉลี่ยใน 1Q23E แข็ง
ค่าขึ ้น 7% QoQ เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E ลง -13% เพื่อ
สะท้อนการฟื้นตัวของก าไรที่ช้ากว่าคาด จากการบริโภคที่ฟื้นตัวช้าและ GPM 
ที่ช้ากว่าคาด เราประเมินก าไรปกติปี 2023E ที่ 112 ล้านบาท (+8% YoY)
ราคาหุ ้น underperform SET -3% ใน 1 เดือนที ่ผ่านมา เรามองว่าราคา
ปัจจุบันน่าสนใจ โดย WINNER เทรดอยู่ที่ 2022E PER 12.0x อีกทั้งยังเป็นหุ้น 
Dividend Play ที่มี yield สูงถึง 7.5% 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นกว่า 300 จุดในวันพุธ (29 
มี.ค.) หลังจากบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงรวมถึงบริษัทไมครอน เทคโนโลยี เปิดเผย
แนวโน้มผลประกอบการที ่สดใส ซึ ่งช่วยให้นักลงทุนคลายความกังวล
เกี่ยวกับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 32,717.60 จุด พุ่งขึ้น 323.35 
จุด หรือ +1.00%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,027.81 จุด เพิ่มขึ้น 56.54 จุด 
หรือ +1.42% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,926.24 จุด พุ่งขึ้น 210.16 จุด 
หรือ +1.79% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (29 มี.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัว
ขึ้นของหุ้นกลุ่มธนาคาร รวมถึงหุ้นยูบีเอสซึ่งปรับตัวขึ้นหลังจากแต่งตั้งซีอีโอ
คนใหม่ นอกจากนี้ การเปิดเผยแนวโน้มผลประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัท
อินฟินิออน ผู้ผลิตเซมิคอนดักเตอร์รายใหญ่ที่สุดของเยอรมนี ได้ช่วยหนุน
ตลาดด้วย 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 450.21 จุด เพิ่มขึ้น 5.76 จุด หรือ +1.30% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,186.99 จุด เพิ่มขึ้น 98.65 จุด 
หรือ +1.39%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,328.78 จุด เพิ่มขึ้น 
186.76 จุด หรือ +1.23% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,564.27 จุด เพิ่มขึ้น 80.02 จุด หรือ +1.07% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (29 
มี.ค.) เนื ่องจากนักลงทุนเทขายท าก าไรหลังจากสัญญาน ้ามันพุ ่งขึ้น
ติดต่อกัน 2 วันท าการ ขณะเดียวกันนักลงทุนยังคงจับตาภาวะอุปทาน
น ้ามันในตลาด 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ค. ลดลง 23 เซนต์ หรือ 
0.3% ปิดที่ 72.97 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ค. ลดลง 37 
เซนต์ หรือ 0.5% ปิดที่ 78.28 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (29 มี.ค.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตาการ
เปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ซึ่งจะบ่งชี้
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. ลดลง 5.90 ดอลลาร์ หรือ 0.30% ปิดที่ 1,984.50 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• ADVANC มีสูตรปั้น 3BB ตั้งทีมลุยเวอร์ชวลแบงก์ 
ADVANC พร้อมเดินหน้าซื้อ TTTBB แย้มสามารถปรับโครงสร้างธุรกิจท า
ก าไรได้ คาดท าธุรกรรมเสร็จในไตรมาส 2/2566 ย ้าชัดไม่เพิ่มทุนไม่อัดฉีด 
วางแผนโตร่วมกับพันธมิตร เห็นช่องหลากหลายธุรกิจอัจฉริยะ เดินหน้าตั้ง
ทีมศึกษาแผนธุรกิจ Virtual BANK พร้อมเปิดยื่น ธปท. ทันทีที่เปิดควบคู่ตั้ง 
JV ร่วม KTB-GULF 
• EA โดดแรง 4 หมื่นล. ปีนี้มอบอีวี 4 พันคัน 
EA ปักธงรายได้ปีนี้ทะยานสู่ 4 หมื่นล้านบาท ธุรกิจอีวีปั๊มเงินสนั่น 2 หมื่นล้าน
บาท ตั ้งเป้าส่งมอบรถทุกชนิดไม่ต ่ากว่า 4 พันคัน ชี ้องค์กรต้องการลด
คาร์บอนเปิดช่องดีลลูกค้าต่อเนื่อง วางงบ 1 หมื่นล้านบาท ขยายโรงงานแบ
ตเตอรีเป็น 4GW พร้อมเปลี่ยนแผงโซลาร์ และลงทุนโรงงานไบโอเจ็ต 
• MAKRO บิ๊กค้าส่ง-ค้าปลีก จัด 2.75 หมื่นล.ขยายสาขา 
MAKRO จัดหนักทุ่มงบกว่า 2.75 หมื่นล้านบาท รุกขยายสาขาใหม่ทั้งในและ
ต่างประเทศ ปักธงรายได้ปี 2566 เติบโตมากกว่า GDP ระบุ 2 เดือนแรก
ยอดขายสาขาเดิมเติบโตได้ดีตามเศรษฐกิจ และการท่องเที่ยวที่ทยอยฟื้นตัว
หลังจากเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบ 
• NRF ลุยรง.เก็บคาร์บอน เด่นเข้าตากองทุนยุโรป  
NRF ลุยสร้างโรงงานการกักเก็บคาร์บอน ผลตอบแทนเกิน 20% คาดแล้ว
เสร็จปลายปี 2568 แย้มเอกชนในไทยดีลสร้างโรงงานหลายแห่ง หวังชดเชย
คาร์บอน พร้อมเก็บคาร์บอนเครดิตจ าหน่าย มั่นใจเติบโตระยะยาว อนาคต
สดใส ซุ่มเจรจาสัมปทานป่าในต่างประเทศ แย้มกองทุนยุโรปจีบลงทุน Plant-
Based Food 
• SABINA ปิดดีลซื้อหุ้น 'โมดา' ต่อยอดฐานลูกค้าฟิลิปปินส์ 
SABINA ปิดดีลซื้อหุ้น "โมดา" ผู้ประกอบการธุรกิจค้าปลีกในฟิลิปปินส์ รุก
ถือหุ้นใหญ่ 77.33% มั่นใจธุรกิจโตตามอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
ฟิลิปปินส์และก าลังซื้อขยายตัวสูง ขณะที่ SABINA ทยอยรับรู้รายได้และก าไร
ตามสัดส่วนถือหุ้นตั้งแต่ไตรมาส 2/2566 ดันงบ การเงินรวมแข็งแกร่ง 
• TRC กางแผนปีนี้ลุยประมูล 4 พันล.รุกงานมาร์จิ้นสูง 
TRC กางแผนงานปี 2566 ตั้งเป้าประมูลงานใหม่เพิ่ม 4,000 ล้านบาท เน้นรับ
งานมาร์จิ้นสูง เล็งขยายงานไปยังตลาดต่างประเทศเพิ่ม โชว์แบ็กล็อกในมือ 
4,348.83 ล้านบาท ด้านความคืบหน้าโครงการเหมืองโปแตช หลังเพิ่มทุนยัง
เดินหน้าศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการต่อ 
• หุ้นกู้ WHA เกลี้ยงนักลงทุนเชื่อมั่นธุรกิจแข็งแกร่ง 
หุ้นกู้ WHA นักลงทุนตอบรับ ขายหมดเกลี้ยง 5,000 ล้านบาท ผู้บริหาร "จรี
พร จารุกรสกุล" สุดปลื้ม เพราะเป็นการตอกย ้าความเชื่อมั่นของผู้ลงทนุที่มี
ต่อบริษัท จากสถานะแข็งแกร่ง 
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Thailand Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนกักำรลงทนุ
ในตลำดหุ้นไทยไวท้ี่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วง
ก่อนหน้ำนีท้ำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเลก็ถึง
กลำงไปบำงส่วน หลงัจำกดัชนหีุ้นตัวกลำงตัวเลก็ของไทย
ปรับตัวข้ึน โดยในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำร
พักฐำน 
 

 

U.S. Equity: Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทนุที ่
Underweighted จำกประเด็นกำรกล่ำวสนุทรพจนต์่อสภำคองเกรส
ของทำงประธำน FED ในแนวโนม้กำรขยบัอัตรำดอกเบีย้นโยบำยใน
รอบเดือน มี.ค. นี ้จำกคำดกำรณ์ที ่25bps เป็น 50bps รวมถึงท ำให้
ขยับอัตรำดอกเบีย้ปลำยทำงขยับไปใกล้ 6% ทำง DAOL มองว่ำเป็น
สร้ำงแรงกดดันต่อตลำด อีกทั้งเพิม่ตน้ทนุให้กบับริษัทและกำรบริโภค
ภำคประชำชนเพื่อที่ชะลอเงินเฟ้อให้ได้ตำมเป้ำหมำยและอำจเปิด
ควำมเสี่ยงด้ำนลบใหก้ว้ำงมำกข้ึน รวมถึงมูลค่ำตลำดอยู่ที่ระดับ
ค่ำเฉลี่ยช่วง 5 ปี ซ่ึงไม่ได้ถกูเมื่อเทยีบกับตลำดยุโรป 

 

Europe Equity:  Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป 
ระดับ  Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน  เป ็นผล
ส่งเสริมด้ำนอุปสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำ
ฟุ่มเฟือยที่มำจำกนักท่องเที่ยวจีน ซ่ึงท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัว
ของ GDP ในQ1 มีมำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนและ
ค่ำแรงที่ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้ รวมถึงกำรประเมิน
มูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปี ที่ระดับ -1.S.D 

 

Japan Equity:   Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนที่ Neutral โดยในช่วง
สั้นทำงทีมมองว่ำตลำดหุ้นมีโอกำสที่จะเกิดกำรพักฐำน จำกอัตรำ
เงินเฟ้อของญ่ีปุ่นที่ยังขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่อง โดยปัจจุบันอยู่ที่ 4.3% 
YoY ซึ ่งสูงกว่ำเป้ำหมำยที ่  2% YoY ซึ ่งอำจเป็นผลให้ผู ้ว ่ำกำร
ธนำคำรกลำงญี่ปุ่นคนใหม่เริ่มกลับมำใช้นโยบำยกำรเงินที่เข้มงวด 
และอำจเป็นผลให้ตลำดหุ้นญ่ีปุ่นเกิดควำมผันผวนในช่วงสั้น 

 

China Equity:     Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำด
หุ้นจีนสู่ระดับ Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปดิ
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ สะท้อนว่ำทำงกำรจีนนั้นเลือกที่
จะให้ควำมส ำคัญกับกำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจมำกข้ึน 

 

Emerging Equity:     Neutral คงสัดส่วนกำรลงทุนใน EM ที่ระดับ 
Neutral หลังจำกคำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำรปรับขึ ้นอัตรำ
ดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ปรับขึ้นอย่ำงรวดเร็ว 
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์แข็งค่ำขึ้น ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประด็นดังกล่ำ
วจะเป็นปัจจัยกดดันตลำดหุ้นเกิดใหม่ไปจนกว่ำจะมีควำมชัดเจนบน  
terminal rate ซึ่งคำดว่ำจะเกิดขึ ้นหลังจบกำรประชุมในรอบเดือน
มี.ค. 

 

Gold:   Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำใน
ระดับ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำ
ขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้ม
ที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 
2023 ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำม
น่ำสนใจมำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวข้ึนมำ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่
ช่วง late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession 
ที่สูงขึ้นในปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลง
ตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:    Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Slightly Underweighted หลัง
ค่ำเงินดอลล่ำร์เริ ่มปรับตัวแข็งค่ำขึ้น  ท ำให้ผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อน
กำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 

 

Fixed Income: Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) มำกกว่ำตลำด 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 



 

 

7 

30 March 2023 

 

Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM portion NT NT 7.00% 5.00% 0.00% 23.0% 17.00% 0.00% 35.0% 26.00% 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 NT NT   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 

Overall EM portion NT NT 3.00% 1.00% 0.00% 12.00% 7.00% 0.00% 35.00% 23.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea OW OW   1.00% 0.00%   2.00% 0.00%   3.00% 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% 10.00% 0.00% 5.0% 8.00% 0.00% 5.0% 8.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 38.00% 0.00% 33.0% 23.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 
EM NT NT 25.00% 25.00% 0.00% 17.0% 17.00% 0.00% 10.0% 10.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
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. 


