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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาส Sideway up ต่างประเทศความกังวลดอกเบี้ยลดลง 
ไทยยังลุ้นหน้าตา ครม. 

• ตลาดต่างประเทศ Bond Yield สหรัฐ และ Dollar ปรับตัวลง (ล่าสุด Dollar 
Index 103.5 จุด) ท าให้มีโอกาสสูงที่ Fed จะคงดอกเบี้ยในการประชุมคร้ัง
ถัดไป (20-21 ก.ย.) ท าให้ความกังวลเร่ืองดอกเบี้ยคลี่คลายลง 

• จีนยังมีโอกาสได้ขยับตัวขึ้นได้อยู่ หลังจากมาตรการเศรษฐกิจจีนที่ออกมา
ช่วยหนุน ขณะที่วันนี้ รมว.ต่างประเทศอังกฤษ จะเดินทางเยือนจีน เพื่อ
ฟื้นฟูความสัมพันธ์ทวิภาคีระหว่างจีน และอังกฤษ  

• การเมืองไทย ยังอยู่ในช่วงระหว่างการจัดตั้ง ครม. ชุดใหม่ ท าให้บรรยากาศ
ตลาดหุ้นไทยยังดูดีอยู่ และวานนี้(29) นักลงทุนต่างชาติ Net buy หุ้นไทย 
1.4 พันล้านบาท 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลข GDP 2Q(S) สหรัฐฯ 
Strategy 
• ดัชนีฯ อาจบวกไม่มาก แต่ดูจากหน้าหุ้น แรงซื้อทยอยกลับเข้ามาในตลาด
แล้ว ทั้งเก็บหุ้นและเก็งก าไรช่วงสั้น แม้ตลาดจะอยู่ในโหมด Sideway และควร
หาจังหวะทยอยสะสมหุ้น รับครม.ใหม่ ที่น่าจะท าให้ดัชนีฯ ปรับตัวขึ้นไปอยู่
ในโซน 1570-90 จุด (ในช่วง 1-3 เดือน หลังแต่งตั้ง) 

• คาดว่าตลาด ยังมีการเก็งจีนออกมาตรการเศรษฐกิจ หุ้นที่จะได้อานิสงค์
จากข่าวนี้ ยังคงเป็น NER, WICE, PSL 

• จับประเด็นมาเล่นหุ้น :  “กสทช.”เปิดแผนจัดระเบียบสายสื่อสารปี 66-67 
ระยะทาง 1,360.59 กม. หุ้นที่เคยรับงานสายไฟลงดิน นอกจากจะเป็น
ผู้รับเหมาใหญ่ๆ หุ้น ALT ก็เคยได้งานนี้ หุ้นตัวอื่นๆ ก็  JR, INSET ......   
ส่วนข่าว กทพ. เตรียมชงครม.ใหม่เดินหน้า 3 โครงการทางด่วน มูลค่ากว่า 
5.6 หมื่นลบ.  ก็หุ้น DMT นั่งจ้องช้ินปลามันอันนี้อยู่ 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า KTB, SISB ออก และน า TKN*, BA*  เข้ามาในพอร์ต 
พอร ์ตห ุ ้ นประกอบไปด ้วย  TKN*(10%) , BA*(10%) , SCB(10%) , 
TLI*(10%), BDMS(10%), TISCO(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
TKN* : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 13.40 บาท)   “ มีลุ้น ก าไรฟื้นตัวต่อเนื่อง  ” 

• เรามอง TKN ในมุมของหุ้นที่มีการพลิกกลับของก าไรที่เคยชะลอตัวลงไป ปี 
2023 ค่าเฉลี่ยของก าไร จะมีการเติบโต 54% ที่ 660 ลบ. และยังมีโอกาสโต
ต่อไปปีหน้าได้อีก 

• ตลาดที่ยอดขายเติบโตได้ดีในปีนี้ได้แก่ จีน , สหรัฐ และอินโดนีเซีย ผลของ
การ Fully Reopen เป็นบวกต่อยอดขายสินค้ากลุ่มอุปโภคและบริโภค 

• ตลาดสาหร่ายไทย ปัจจุบัน TKN มี Market Share อันดับหนึ่งที่ 63-65% 
ส่วนเบอร์ 2 คือมาชิตะ (กลุ่มสิงห์) มี Market Share ที่ 15-18% ที่เหลือ
เป็น Other มูลค่าตลาดของขนมสาหร่ายไทยปัจจุบันอยู่ที่ 3 พัน ลบ./ปี 
ส าหรับปีนี้ คาดมูลค่าตลาดสาหร่ายอยู่ในกรอบตั้งแต่ 3-3.5 พัน ลบ. 
ประเมินการเติบโตในประเทศอยู่ในช่วง 7-14% (1-3 ปีที่ผ่านมาฐานต ่า
ด้วย) 

• ต้นทุนในด้านแรงงาน หากนโยบายของว่าที ่รัฐบาลใหม่มีการปรับฐาน
แรงงานขึ ้น เบ ื ้องต้น Labor Cost + Overhead คิดเป ็น 30-35% ของ
ต้นทุนการผลิต 
 

 Technical :  HANA, NCAP 
 

 
News Comment 

( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) มีแผนรับโอนสนามบินจาก ทย. เพิ่มอีก 6 
แห่ง 

 

   Economic Outlook 
      ตลาดสหรฐัฯ ปิดบวก ดัชนี Dow Jones +0.85% ดัชนี S&P500 +1.45% 
และดัชนี Nasdaq +1.74% โดยได้ร ับแรงหนุนจากแรงซื ้อในหุ ้นทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม น าโดยกลุ่มสื่อสาร กลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย และเทคโนโลยี หลังจาก
รายงานตัวเลข JOTLs Job Opening ปรับตัวลดลงสู ่ระดับ 8.827 ล้าน
ต าแหน่ง ต่พกว่าที่ตลาดคาดการณ์และเดือนก่อนหน้าที่ 9.465 ล้านต าแหน่ง
และ 9.165 ล้านต าแหน่ง โดยตัวเลขดังกล่าวที่ลดลงอาจเป็นปัจจัยที่กดดัน
ความสามารถในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ในแง่ของการ
ลงทุนทางทีมยังคงค าแนะน าปรับค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น 
Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วงคร่ึงปีหลัง หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็น Positive 
ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้มากขึ้น ประกอบกับ Leading indicator ที่ทางทีม
ติดตามอย่าง New order – Inventory ของสหรัฐฯ เริ่มกลับมาเป็นบวกอีก
คร้ัง ส่งผลให้ทางทีมทยอยปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนในตลาดสหรัฐฯ  
  What to Watch 
        ต ิดตามการรายงานการจ ้างงานภาคเอกชน (ADP Employment 
Change) ของสหรัฐฯ ในเดือนส.ค.  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 
195,000 ราย ลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่ 324,000 ราย ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่า
กดดันมาจากการจ้างในกลุ่มธุรกิจขนาดใหญที่เร่ิมทยอยลดคนงาน 
 

Date Major Events Expected Prior 
30-Aug-23 EA Economic Sentiment Aug 93.90 94.50 

  US ADP Employment Change 
Aug (Thousands) 195 324 

  US GDP Growth Rate QoQ 2nd 
Est Q2 2.40% 2.00% 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

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

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

35 36 22 2 5
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( 0 ) AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 บาท) มีแผนรับโอนสนามบินจาก ทย. 
เพิ่มอีก 6 แห่ง 
นายกีรติ กิจมานะวัฒน์ ผู้อ านวยการใหญ่ AOT เปิดเผยหลังการเข้าหารือ
ร่วมกับนายเศรษฐา ทวีสิน นายกรัฐมนตรี โดยมีประเด็นใหม่จากแผนรับโอน
สนามบินจากกรมท่าอากาศยาน (ทย.) เพิ่มเป็น 9 แห่ง จากแผนเดิมจะเป็นการ
โอน 3 สนามบิน ได้แก่ สนามบินบุรีรัมย์, กระบี่ และอุดรธานี ซึ่งจากการหารือ
กับนายเศรษฐา โดยก าชับว่า นอกจากจะรับโอนท่าอากาศยานที่มีศักยภาพใน
การเติบโตในอนาคตแล้ว ควรรับโอนท่าอากาศยานที่ขาดทุนด้วย ห้ามรับโอน
เฉพาะท่าอากาศยานที่มีก าไร เบื้องต้นคาดว่าสนามบินใหม่ที่ ทอท. จะเข้าไป
บริหารเพิ ่มเติมนั ้นมีอีก 6 แห่ง อาทิ ท่าอากาศยานพิษณุโลก , แม่สอด, 
อุบลราชธานี, ขอนแก่น, ตรัง และระนอง ทั้งนี้ เรื ่องการเข้าไปบริหารจัดการ
สนามบินของ ทย. นั้น ต้องเสนอที่ประชุม ครม. ใหม่ และรอฟังนโยบายที่ชัดเจน
จากรัฐบาลอีกครั้ง ก่อนที่จะด าเนินการเข้าบริหารสนามบิน โดยจะเสนอพร้อม
กันทั้ง 9 สนามบิน ซึ่งหาก ครม. ไม่มีปัญหาใด คาดว่าจะสามารถเข้าบริหาร 3 
สนามบินแรกได้ภายในปลายปี 2024 (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง โดยประเด็นการโอนสนามบินจาก ทย.เพิ่มอีก 6 แห่ง 
เป็นประเด็นใหม่ ทั ้งนี ้ แผนโอน 3 สนามบินเดิม คาดว่าจะคืบหน้ามากขึ้น
หลังจากล่าช้ามาหลายปี ซึ่งการได้สนามบินใหม่เพิ่มจะช่วยให้สามารถเพิ่ม
ศักยภาพการรองรับผู้โดยสารได้เพิ่มขึ้น ซึ่ง AOT จะมีการพัฒนาสนามบนิทั้ง 
3 แห่งให้สามารถรองรับจ านวนผู้โดยสารระหว่างประเทศ ช่วยลดภาระจ านวน
ผู้โดยสารสนามบินหลักที่สุวรรณภูมิและดอนเมืองได้ ซ่ึง 3 สนามบินในกลุ่มแรก
คาดว่าจะมีศักยภาพในการสร้างก าไรได้เร็ว ขณะที่แผนโอนเพิ่มอีก 6 สนามบิน 
ที่ผ่านมามีผลการด าเนินงานยังไม่ดีนัก อย่างไรก็ตาม คาดว่าจะมีผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของ AOT ไม่มากนัก ทั้งนี้ เรายังประเมินก าไร 4QFY24E 
ยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และปี FY24E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ที่ 2.6 หมื่นล้านบาท 
จากผู้โดยสารที่เติบโต และ King Power ที่ชนะการประมูลดีวตี้ฟรีจะมีการจา่ย 
minimum guarantee เต็มปี รวมถึงก าไรในอนาคตยังมีโอกาส upside ได้อีก 
หากมีการปรับเพิ่ม PSC ทั้งนี้ เราแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 84.00 บาท อิง 
DCF 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (29 ส.ค.) ขณะที่
ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ต่างก็ปิดพุ่งขึ ้นกว่า 1% หลังสหรัฐเปิดเผย
ตัวเลขการเปิดรับสมัครงานปรับตัวลงติดต่อกันเป็นเดือนที่ 3 ซึ่งเป็นปัจจัย
หนุนการคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะยุติการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 34,852.67 จุด เพิ่มขึ้น 292.69 
จุด หรือ +0.85%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,497.63 จุด เพิ่มขึ้น 64.32 จุด 
หรือ +1.45% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,943.76 จุด เพิ่มขึ้น 238.63 จุด 
หรือ +1.74% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกที่ระดับสูงสุดในรอบ 2 สัปดาห์ในวันอังคาร (29 
ส.ค.) น าโดยหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ที่ปรับตัวขึ้นตามความแข็งแกร่งของราคาโลหะ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 459.83 จุด เพิ่มขึ้น 4.42 จุด 
หรือ +0.97% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,373.43 จุด เพิ่มขึ้น 48.72 จุด 
หรือ +0.67%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,930.88 จุด เพิ่มขึ้น 
138.27 จุด หรือ +0.88% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,464.99 จุด เพิ่มขึ้น 126.41 จุด หรือ +1.72% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันอังคาร (29 ส.ค.) แตะระดับสูงสุดในรอบ 
2 สัปดาห์ โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ ่มเหมืองแร่ที่พุ ่งขึ ้นขานรับนโยบาย
สนับสนุนเศรษฐกิจของจีน ขณะที ่หุ ้นกลุ ่มก่อสร้างบ้านได้แรงหนุนจาก
แผนการของรัฐบาลอังกฤษที่จะยกเลิกข้อก าหนดด้านมลภาวะทางน ้า 
• ทั้งนี ้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,464.99 จุด เพิ ่มขึ้น 
126.41 จุด หรือ +1.72% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นทะลุระดับ 
81 ดอลลาร์ในวันอังคาร (29 ส.ค.) โดยได้ปัจจัยบวกจากการอ่อนค่าของ
ดอลลาร์ และการคาดการณ์ท ี ่ว ่าอุปทานพลังงานของสหรัฐจะได ้รับ
ผลกระทบจากพายุเฮอร์ริเคน "อิดาเลีย" (Idalia) ซึ่งจะพัดถล่มรัฐฟลอริดา
ในสัปดาห์นี้ 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 1.06 ดอลลาร์ 
หรือ 1.3% ปิดที่ 81.86 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 1.07 
ดอลลาร์ หรือ 1.3% ปิดที่ 85.49 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ 3 สัปดาห์
ในวันอังคาร (29 ส.ค.) เนื่องจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ได้เพิ่มความน่า
ดึงดูดให้กับทองค า นอกจากนี้ ข้อมูลแรงงานที่ซบเซาของสหรัฐยังเป็นปัจจัย
หนุนการคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะยุติการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. เพิ่มขึ้น 18.30 ดอลลาร์ หรือ 0.94% ปิดที่ 1,965.10 ดอลลาร์/
ออนซ์ ซ่ึงเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันที่ 7 ส.ค. 2566 

 

Economic & Company 

• BANPU ก๊าซ-ถ่านหินขึ้น โฟกัสต้นทุนปั๊มก าไร 
"บิ๊ก BANPU" เชื่อภาพรวมราคาสินค้าโภคภัณฑ์ใน Q3/2566 เข้าสู่ทิศทาง
ปรับตัวขึ้น ตามความต้องการที่จะพุ่งขึ้นและปริมาณการส ารองแต่ละประเทศ
ที่ลดลง ชี้ราคาก๊าซโค้งสามเฉลี่ยที่ 3.0-3.5 ดอลลาร์ต่อMMBtu ส่วนถ่านหิน
อยู ่ที ่ 150-160 ดอลลาร์ต่อตัน โฟกัสให้ความส าคัญการลดต้นทุน และ
ค่าใช้จ่าย หวังสร้างผลก าไรที่ดีได้ 
• BLS จับตานโยบายรัฐหนุน หุ้นไทยมีลุ้นปีนี้ไป 1,625 จุด 
BLS เผยทิศทางตลาดหุ้นไทย 4 เดือนสุดท้าย "Swing แบบ Sideways" คาด
ดัชนีกรอบบนที ่ระดับ 1,625 จุด แนะลงทุนหุ ้นกลุ ่มแบงก์ กลุ ่มบริโภค
ภายในประเทศ กลุ่มท่องเที่ยว มองว่าการจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่ที่น่าจะเห็นใน
เดือนกันยายน 2566 จะเป็นตัวหนุนภาพรวมเศรษฐกิจไทย 
• BPP จ่อบุ๊กเงินโรงไฟฟ้าใหม่ เล็งโอกาสลงทุนเพิ่มพอร์ต 
BPP คาดผลงานครึ ่งปีหลัง 2566 เด่น เตรียมรับรู ้รายได้โรงไฟฟ้าใหม่ 
Temple II ภายในไตรมาส 3/2566 และโรงไฟฟ้า Temple I ท ี ่กล ับมา
ด าเนินงานเต็มที่ หลังปรับปรุงประสิทธิภาพ ด้านการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์คร้ังแรกในสหรัฐคาด COD ปี 2567 เดินหน้าขยายการลงทุนเพิ่ม
ต่อเนื่อง ตามแผนขยายก าลังผลิตแตะ 5,300 เมกะวัตต์ ภายในปี 2568 
• CNT เดิมเกมชิงงาน 8 พันล. ปักธงรายได้โตกระโดด 50%  
CNT จัดทัพชิงงานใหม่ 8 พันล้านบาท เติมแบ็กล็อกเพิ่ม ปักหมุดปีนี้รายได้
เติบโตก้าวกระโดดเกือบ 50% อานิสงส์โครงการเรียงคิวเพียบ แถมแจงต้นทุน
ก่อสร้างขยับแต่ยังคุมอยู่หมัด ระบุดีลซัพพลายเออร์ล็อกราคาล่วงหน้าแล้ว 
ผู้บริหาร "วิเทศ รัตนากร" ยิ้มรับรัฐบาลใหม่ เชื่อหนุนการลงทุน เพิ่มโอกาส
รับงานตรึม 
• TIPH รับแรงบวกเบี้ยนิวไฮ คาร์บอนเดรดิตโอกาสใหม่ 
TIPH มั่นใจคร่ึงปีหลังสดใส โดย TIP บริษัทในกลุ่มธุรกิจจะท าเบี้ยรับรวมนิวไฮ
อีกครั้งที่ราว 3.5 หมื่นล้านบาท มั่นใจเติบโตตามเป้าหมายที่ 8% รับโอกาส
คาร์บอนเครดิตเกิด วางแผนเข้าไปรับประกันความเส ี ่ยงกรณีเก ิดภัย
ธรรมชาติจนไม่สามารถส่งคาร์บอนเครดิตได้ตามเป้า รูปแบบคล้ายประกัน
พืชผล ชี้เป็นโอกาสธุรกิจประกันในโลกยุคใหม่ 
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Thailand Equity:   Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นไทย
ในระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและนำยกรัฐมนตรี 
มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำร้องกรณีกำร
ถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำดหุ้นไทยมีควำม
ผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่
ระดับเท่ำกับตลำด หลังทิศทำงกำรรำยงำนเงินเฟ้อออกมำต ่ำกว่ำที่
ตลำดคำด อีกทั้งกำร Guidance ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 
2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อจำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้
ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงทุน
ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง  DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1.ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 
 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ญี่ปุ่น ณ ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำด
หุ้นพัฒนำแล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือน
กรกฎำคมเริ่มส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation 
ต่อเนื่อง ท ำให้เรำประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้น
ญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน (USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับ
ตลำดหุ้นอีกคร้ัง จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำใน
ระยะสั้นจะกดดันผลตอบแทนตอ่กำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 
 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีน
สู ่ระดับ Neutral เพื ่อจ ำกัด down side จำกประเด็น Shadow 
Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่อำจกดดันควำม
เชื่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจนกำรล้มละลำยของ Evergrande นั้น
เรำประเมินว่ำจะกดดันตลำดต่อเนื่องในช่วงต่อจำกนี้ อย่ำงไรก็ดี
ด้วย Valuation และ GDP ในปัจจุบัน ตลอดจนกำรเปิดเมือง ทำง
ทีมประเมินว่ำภำพรวมของกำรลงทุนจีนไม่ย ่ำแย่เท่ำกับช่วงปี 
2022 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้ว หลังจำกอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบำลทำงฝ่ัง DM เริ่มน่ำสนใจมำกขึ้น (US 10Y > 4.25%) 
และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ EM ลง 
 
 



 

 

5 

30 August 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% 7.00% 0.50% 23.0% 21.00% 1.00% 35.0% 31.50% 1.00% 

U.S. NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   2.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% -0.50%   1.50% -1.00%   1.50% -1.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% 0.00% 12.00% 13.00% 2.00% 35.00% 34.00% 2.00% 

China OW NT   0.00% 0.00%   0.50% -2.00%   2.00% -2.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit NT NT 5.00% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 

DM UW UW 48.00% 47.50% 0.00% 33.0% 30.50% 0.00% 10.0% 9.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.0% 10.00% 0.00% 10.0% 0.00% 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 
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. 


