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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในกรอบแคบ ตลาดรอลุ ้นโหวตเพิ่มเพดานหน้ี
สหรัฐฯ(คืนน้ี) 

• ต่างประเทศ ยังถูกกดดันจากการเจรจาเพดานหนี้สหรัฐฯ ที่มีการน าเข้า
สภาฯ ร่างแล้ว และจะมีการโหวตในคืนวันนี้ ซึ ่งจะทราบผลในวันพฤหสับดี
ของไทย เรามองว่านักลงทุนจะรอดูเร่ืองน้ี ท าให้การลงทุนอาจจะเบาบางลง 

•  นักลงทุนรอดูการประชุม OPEC+ ปลายสัปดาห์(4) ว่าจะมีนโยบายอย่างไร 
หากลดก าลังการผลิตจะบวกต่อราคาน ้ามัน (ล่าสุด Brent $73.8 เหรียญ) 

•  การเมืองไทยยังอยู่ในช่วงสูญญากาศ ถึงแม้จะมีการประชุมพรรคร่วม
รัฐบาลท่ีผ่านมา แต่ตลาดยังคงรอคอยความชัดเจนในการจัดตั้งรัฐบาล 

•  ส่งออกไทยวานน้ี(30) ยังออกมา -7.6% YoY ชะลอตัวต่อเน่ือง สะท้อนถึง 
Demand ที่ลดลง เรามองว่าประเด็นนี้เป็นตัวฉุดตลาดหุ้นไทยวานนี้ และ
อาจจะยังมีผลถึงวันน้ีด้วย 

• วันนี ้มี MSCI Rebalance หุ ้นเข้า MSCI Global Standard Index ได้แก่ 
MAKRO และหุ ้นเข้า MSCI Small Cap Index ได้แก่ TIDLOR, SAPPE, 
SISB   (ไม่รวม JMT, TU  ที ่ถูกย้ายจาก Standard Index มาอยู ่ Small 
Cap Index) 

• ตัวเลขเศรษฐกิจไทยวันน้ี คือ ตัวเลข PMI จีน และ ธปท.รายงานเศรษฐกิจ
ไทย 

Strategy 
• ตลาดน่าจะชะลอเอกลับมารอดูทิศทางการเมืองไทยและ การอนุมัติของ
สภาผู้แทนฯ ในเร่ืองเพดานหน้ีสหรัฐฯคืนน้ี กลยุทธ์ท่ีเหมาะสมช่วงน้ี ยังเป็น
เล่นส้ันๆ ในหุ้นท่ีมีข่าวบวกสนับสนุน หรือราคาลงมาลึกมาก 
• หุ้นบางตัวเคล่ือนไหวตามข่าวการตั้งรัฐบาลแบบรายวัน แต่หากราคาลงมา
ลึก เราแนะน าให้ทยอยซ้ือหุ้นท่ีพื้นฐานยังแข็งแกร่ง อาทิ GULF, BEM 
• BCH, CHG จะเป็นตัวที่เราคาดว่าจะได้อานิสงค์จากนโยบายของพรรค
ก้าวไกล บวกกับ การระบาด Covid ในช่วงน้ี 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น TLI ออก และน า HANA, TTB  เข้ามาในพอร์ต 
พอร์ตห ุ ้นประกอบไปด ้วย HANA(10%) , TTB(10%) ,  CHG(10%) , 
TQM*(10%), BANPU(10%) JMT(15%) 

.* เป็นหุน้ทีท่าง DAOL ไม่ไดม้ีการท าบทวิเคราะห ์

Strategy Stock Pick 
HANA*: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 46.00 บาท) “Sentiment หุ้นเทคต่างประเทศหนุน, 
แนวโน้ม 2Q23E ดีขึ้น QoQ” 

•แนะน า Trading Buy หุ้นอิเล็กทรอนิคไทยได้อานิสงค์จากหุ้นเทคต่างประเทศ
ท่ีกลับมาเน้นกลุ่ม Chip Maker + Supply Chain โดยมี Demand ของ AI 
ท่ีเพิ่มขึ้นหนุน 

•เงินบาท/USD อ่อนค่าบวกต่อรายได้ ล่าสุดอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ที่ 34.7 
บาท/USD เทียบกับค่าเฉลี ่ย 1Q23A ที่ 33.9 บาท/USD อ่อนค่าลงถึง 
2.4% ประเมินผลกระทบเชิงลบต่อรายได้จากค่าเงินจะลดลง ส่วนยอดขาย 
(Demand) ฟื้นตัว 

•Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 1.95 พัน 
ลบ. และ 2.42 พัน ลบ. -7%YoY และ +24%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  GABLE, PRAPAT    

 Derivative In Trend 
S50M23 : Trading Short ทองค ำ:    Trading Long 
แนวรับ : 917-922 จุด แนวรับ : 1945-1950 จุด 
แนวต้ำน : 927-930 จุด แนวต้ำน : 1965-1975 จุด 
Cut : 932 จุด Cut : 1940  จุด 

 

 News Comment 

( + ) WHA (ซ้ือ/เป้า 5.00 บาท) GWM เล็งต้ังโรงงานแบตเตอร่ีอีวีในไทยมูลค่า 
1.0 พันล้านบาท 
( - ) ITC (ซ้ือ/เป้า 24.00 บาท) ตัวเลขส่งออกอาหารสัตว์เล้ียง เม.ย. ปรับตัวลง
มากข้ึน -34% YoY และกลับมาชะลอ -24% MoM 
Company Report 
 
( + ) SEAFCO (ซ้ือ/เป้า 5.20 บาท) 2Q23E ฟื้นเป็นก าไรต่อเน่ือง, 2H23E เร่ง
ตัวขึ้นตามการรับรู้ backlog 
( - ) CBG (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 68.50 บาท) คาดก าไร 2Q23E ฟื้นตัว QoQ 
แบบค่อยเป็นค่อยไป 
  Economic Outlook 
           ตลาดสหรัฐฯ ป ิดลบ ด ัชน ี Dow Jones -0.15% สวนทางก ับดัชนี 
S&P500 +0.00% และดัชนี Nasdaq +0.32%    โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซ้ือ
ในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี น าโดยกลุ่ทเซมิคอนดักเตอร์ หลังจากคาดการณ์รายได้
ของบริษัท NVIDIA ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาด โดยผู้บริหารมองว่าอุปสงค์ของ
ชิปจะเพิ่มขึ้นจากการพัฒนา AI อย่างไรก็ตามตลาดสหรัฐฯ โดยภาพรวมน้ัน
ยังถูกกดดันจากประเด็นการขยายเพดานหนี้ แม้ว่าโจไบเดน และแมคคาร์ทีจะ
สามารถบรรลุข้อตกลงได้ แต่การขยายเพดานหน้ีน้ันจะต้องผ่านความเห็นชอบ
จากท้ังสภาล่างและสภาบนก่อน ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงแนะน าสัดส่วน
การลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly underweighted เนื่องจาก
ทางทีมมองว่าระดับ Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในปัจจุบันนั้นตึงตัว จึง
เป็นสาเหตุท่ีท าให้ทางทีมประเมินว่า upside ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ น้ันเร่ิมจ ากัด 
  What to Watch 
      ต ิดตามการรายงานดัชน ีผู ้จ ัดการฝ่ายจ ัดซ ื ้อภาคการผลิตของจีน
ประจ าเดอืนพ.ค. ของ NBS โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 49.40 
จากเดือนก่อนหน้าท่ี 49.20 ทางทีมคาดว่าหากตัวเลขดังกล่าวออกมาดีกว่าท่ี
ตลาดคาดการณ์ไว้จะเป็นผลดีต่อตลาดหุ้นจีน 
     พร้อมทัง้ตดิตามผลการประชมุการด าเนนินโยบายทางการเงนิของธนาคาร
แห่งประเทศไทย โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะคณะกรรมการนโยบายการเงินของ
ไทยจะมีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายราว 25 bps ซ่ึงทางทีมคาดว่าจะเป็น
การปรับขึ้นคร้ังสุดท้ายและจะตรึงอัตราดอกเบ้ียไว้ท่ีระดับ 2.00% ไปจนถึงส้ินปี 
 

Date Major Events Expected Prior 

31-May-23 CN NBS Manufacturing PMI 
May 49.40 49.20 

  TH Interest Rate Decision 2.00% 1.75% 
  IN GDP Growth Rate YoY Q1 5.00% 4.40% 

 

   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 Review 

31 May 2023 

SET Recap 
SET ปิดท่ี  1,534.81 จุด ลดลง 6.16 จุด (-0.40%) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
46,637.69 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ติดตำมกำรโหวตเพดำนหน้ีสหรัฐฯ 
ตัวแปรในประเทศ กำรเมืองไทยยังอยู่ในโหมดกำรรอคอย 

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

1. BTNC 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) ล่ำสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

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

2. NC 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

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

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

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
AUTO 502.11 533.9 1.22% 
HELTH 2578.05 7056.56 0.65% 
ETRON 2397.30 11597.35 0.54% 
PETRO 656.78 814.16 0.38% 
FIN 2699.48 4068.45 0.27% 
MEDIA 793.14 40.55 -0.12% 
TRANS 2466.83 342.37 -0.24% 
COMM 6629.10 36834.14 -0.24% 
ICT 2326.45 157.25 -0.30% 
SET 46658.48 1534.81 -0.40% 
BANK 6018.41 388.57 -0.47% 
ENERG 5903.74 21059.28 -1.01% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (3,341) (5,021) 20,716 22,715 
Stock         
Foreign (3,064) (3,338) (31,288) (96,049) 
Institution 2,008 3,464 29,716 36,058 
Retail 1,202 142 3,302 65,449 
Proprietary (146) (268) (1,730) (5,458) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 277  277  4,249  6,172  3,689  
Indonesia 29  1  17  846  1,291  
Japan  6,287  15,012  34,505  28,976  
Malaysia -17  -17  -92  -148  -571  
Philippines -2  1  -7  27  -491  
South Korea 31  629  2,869  3,485  8,954  
Sri Lanka -0  -0  -1  2  3  
Taiwan 224  1,264  4,948  2,395  10,365  
Thailand -88  -96  -910  -1,141  -2,786  
Vietnam -20  -15  -100  -208  10  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 104.17 (0.04) -0.0 0.5
USD-EUR 1.07 0.00 0.3 0.3
USD-GBP 1.24 0.01 0.5 2.8
YEN-USD 139.8 (0.66) -0.5 -6.1 
CNY-USD 7.08 0.01 0.1 -2.6 
THB-USD 34.71 (0.00) -0.0 -0.2 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,891.75 (10.33) -0.26 5.2

The Global Dow Euro 3,415.96 (14.98) -0.44 4.6
DJ Global 494.08 (0.7300) -0.15 7.2
Bloomberg World Index 378.45 (0.32) -0.08 5.3
MSCI World 2,825.6 (4.83) -0.17 8.6
MSCI Emergin Market 970.32 (1.43) -0.15 1.5
MSCI Thailand 502.62 (2.87) -0.57 -8.4 

Americas Dow Jones 33,042.78 (50.56) -0.2 -0.3 
NASDAQ 13,017.43 41.74 0.3 24.4
S&P 500 4,205.52 0.07 0.0 9.5

Europe Stoxx Europe 600 456.63 (4.24) -0.9 7.5
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,291.58 (28.43) -0.7 13.1
France CAC 40 7,209.75 (94.06) -1.3 11.4
German DAX 15,908.91 (43.82) -0.3 14.3
UK FTSE 100 7,522.07 (105.13) -1.4 0.9
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 160.54 0.16 0.1 3.1
Thailand SET Index 1,534.81 (6.16) -0.4 -8.0 
China Shanghai SE Composit 3,224.21 2.77 0.1 4.4
China Shenzhen CSI 300 3,837.75 3.81 0.1 -0.9 
Hong Kong Hang Seng 18,595.78 44.67 0.2 -6.0 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,510.67 (82.49) -1.3 -0.8 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,636.42 (44.68) -0.7 -3.1 
Japan Nikkei 31,328.16 94.62 0.3 18.6
Singapore Straits Times 3,187.56 (7.66) -0.2 -2.0 
South Korea Korea Stock Exchange 2,585.52 26.71 1.0 16.0
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,078.05 3.07 0.3 7.0
Taiwan TaiwanWeighted 16,622.74 (13.56) -0.1 17.6

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,396.91 15.26 13.16 12.41 4.39
PHILIPPINE 6,510.67 13.92 12.14 11.20 2.50
SINGAPORE 3,187.56 12.86 10.34 10.19 4.97
KOSPI INDEX 2,594.14 15.10 15.25 10.34 2.01
TAIWAN 16,622.74 16.31 17.55 14.35 4.33
THAILAND 1,534.81 20.85 16.11 14.11 3.16
 SET 50 926.91 24.32 17.18 14.93 2.84
INDAI 62,969.13 23.47 20.68 17.01 1.34
INDONESIA 6,636.42 14.40 13.68 1.68 4.08
VIETNAM 1,078.05 14.68 10.47 8.63 1.81
CHINA 3,379.86 14.49 11.20 9.69 2.65
SHANGHAI SE 3,224.21 14.48 11.20 9.68 2.65
HONGKONG 18,595.78 10.01 9.01 8.24 4.17
DOW JONES 33,042.78 19.06 17.00 15.44 2.13
S&P 500 4,205.52 20.11 19.22 17.36 1.65
NASDAQ 13,017.43 36.67 29.48 23.54 0.83
DAX INDEX 15,908.91 12.97 11.23 10.33 3.62
NIKKEI 225 30,943.78 30.87 24.02 16.32 1.97
Stock 600 (Europe) 456.63 13.36 12.81 11.76 3.42
MSCI WORLD 2,825.60 17.88 17.11 15.48 2.16

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 98.3 (1.75) -1.7 -12.8 
Crude Oil - WTI (spot month) 69.5 (3.21) -4.4 -13.4 
Crude Oil - Brent 73.5 (3.53) -4.6 -14.4 
Coal Newcatle (USD/Ton) 135.1 (5.55) -4.0 -66.6 
Baltic Dry Index 1,172.0 (43.00) -4.0 -22.6 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 203.2 (3.50) -1.7 0.3
Sugar Futures (USD / lb.) 25.3 (0.04) -0.2 40.9
Copper (LME) USD/Ton 8,103.0 (3.00) -0.0 -3.1 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,730.0 (58.00) -2.0 -10.1 
GOLD (spot) 1,959.3 16.14 0.8 7.4
Soybean 392.6 (9.60) -2.4 -17.8 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.45 (0.11) -2.5 0.5
US: 5-Year Bond 3.81 (0.12) -3.1 -5.0 
US: 10-Year Bond 3.69 (0.11) -2.9 -5.0 
US: 30-Year Bond 3.89 (0.07) -1.8 -1.9 

1-Day
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News Comment 

31 May 2023 

( + ) WHA (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) GWM เล็งตั้งโรงงานแบตเตอรี่อี
วีในไทยมูลค่า 1.0 พันล้านบาท 
เกรท วอลล์ มอเตอร์ เตรียมสรุปแผนตั้งโรงงานประกอบแบตเตอรี่รถยนต์
ไฟฟ้าในไทย มูลค่าราว 500 - 1,000 ล้านบาท ซึ่งขนาดโรงงานที่แน่นอน
ขึ้นอยู่กับแผนท่ีคาดว่าจะแล้วเสร็จภายใน 6 เดือนข้างหน้า ท้ังน้ีบริษัทมีแผนท่ี
จะเร่ิมผลิตรถยนต์ไฟฟ้า Ora Good Cat ในไทยปีหน้า (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อย จากรายได้ขายน ้า และไฟที่จะเพิ่มขึ้น ตาม
การผลิต และปริมาณการขายที่จะสูงขึ้น เนื่องจากเราประเมินว่าการลงทุน
โรงงานประกอบแบตเตอรี่รถยนต์ที่ 500-1,000 ล้านบาท มีโอกาสที่จะเป็น
การลงทุนในพื้นที่นิคม WHA ESIE (RY) ที่ได้ลงทุนซื้อในปี 2020 แล้ว จาก
มูลค่าการลงทุนที่ต ่าเมื่อเทียบกับการลงทุนครั้งก่อนที่มากกว่า 1.0 หม่ืน
ล้านบาท และพื้นท่ีท่ีดินท่ีรองรับสูงถึง 550 ไร่ ท้ังน้ีการลงทุนโรงงานแบตเตอร่ี
เป็นการลงทุนเพื่อให้ได้สิทธิประโยชน์ทางภาษีตามคาด อย่างไรก็ตามมองว่า
การลงทุนข้างต้นจะเป็นการส่งสัญญาณเชิ งบวกว่ากลุ ่ม Supply chain 
ต่างๆจะทยอยเข้ามาลงทุนในไทยมากขึ ้นตามคาด หนุนให้ยอด presale 
ปรับตัวขึ้นสูง ทั้งนี้เราคงแนะน า “ซื้อ” WHA ที่ราคาเป้าหมาย 5.00 บาท อิง 
2023E PBV ที่ 2.2x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) ITC (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) ตัวเลขส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยง 
เม.ย. ปรับตัวลงมากขึ้น -34% YoY และกลับมาชะลอ -24% 
MoM 
กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน เม.ย. 2023 
อยู่ที่ 157 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-34% YoY, -24% MoM) โดยประเทศท่ี
ปรับตัวลงมากสุด ได้แก่ สหรัฐฯ อิตาลี และสหราชอาณาจักร ขณะที่ตัวเลข 
4M23 รวมอยู่ท่ี 750 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-24% YoY) นอกจากน้ีปริมาณ
ส่งออกอาหารสัตว์เล้ียงเดือน เม.ย. 2023 อยู่ท่ี 7.5 หม่ืนตัน (-20% YoY, -
19% MoM) และ 4M23 รวมอยู่ท่ี 3.4 แสนตัน (-15% YoY) (ท่ีมา: ส านักงาน
ปลัดกระทรวงพาณิชย์) 
DAOL: เรามองเป็นลบจากตัวเลขส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงที่หดตัวมากขึ้น 
YoY และกลับมาชะลอ MoM ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล รวมถึงเรา
คาดการณ์ว่ายังเป็นผลกระทบต่อเนื่องจากปัญหา inventory destocking 
ท าให้ลูกค้ายังจ าเป็นต้องระบายสต็อกสินค้าในช่วง 1H23E อย่างไรก็ตาม 
เราประเมินสถานการณ์จะทยอยคล่ีคลายขึ้นใน 2H23E ท้ังน้ีเราคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2023E/24E ของ ITC ท่ี 3.2 พันล้านบาท/4.2 พันล้านบาท 
(-24% YoY/+30% YoY) คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 24.00 บาท 
อิง 2023E PER 22x 
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( + ) SEAFCO (ซื้อ/เป้า 5.20 บาท) 2Q23E ฟ้ืนเป็นก าไรต่อเนื่อง, 
2H23E เร่งตัวขึ้นตามการรับรู้ backlog 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 5.20 บาท อิง 2023E PBV 2.5x (-
0.75SD below 5-yr average PBV) เรามีมุมมองเป็นบวกจากการประชุม SET 
Opportunity Day เม่ือวานน้ี (30 พ.ค.) จากแนวโน้มโดยรวมฟื้นตัวดีตามคาด 
โดยมีประเด็นส าคัญดังน้ี 1) backlog ปัจจุบันทรงตัวดีท่ี 1.5 พันล้านบาท โดย
ล่าสุด QTD ได้งานใหม่เพิ่มเติม 300 ล้านบาท จากงานภาคเอกชนขนาดเล็กเร่ิม
มีมากข้ึน ซ่ึง backlog ดังกล่าวช่วย secure รายได้อย่างน้อยในปี 2023E ท าให้
ลดความเสี่ยงจากช่วงรอยต่อของการเปลี่ยนรัฐบาล และ 2) แรงงานปัจจุบัน
เพียงพอต่องานในมือ ขณะท่ีหากมีการปรับขึ้นค่าแรงเป็น 450 บาท เชื่อสามารถ
บริหารจัดการได้เน่ืองจากปัจจุบันจ่ายสูงกว่าค่าแรงขั้นต ่าท่ัวไป อีกท้ังงานส่วน
ใหญ่เป็นงานระยะสั ้น ท าให้มี room ในการปรับราคาได้ เราคงก าไรปกติปี 
2023E ท่ี 131 ล้านบาท แต่มองว่าก าไรมีโอกาสดีกว่าคาดสูงจากมาร์จิ้นงานท่ี
ดีกว่าคาด ซ่ึงเราประเมิน GPM ท่ีสูงกว่าคาดทุกๆ 50bps จะเป็น upside ก าไร
ราว +6% ส าหรับ 2Q23E เบ้ืองต้นคาดการณ์ก าไรปกติอยู่ท่ี 30-40 ล้านบาท 
ดีขึ้นจากขาดทุนปกติ 2Q22 ท่ี -52 ล้านบาท แต่ทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อยจาก
ก าไรปกติ 1Q23 ที่ 39 ล้านบาทจากปัจจัยฤดูกาล อย่างไรก็ตาม เราประเมิน 
2H23E จะเร่งตัวขึ ้น YoY, HoH ตามการรับรู้ backlog ราคาหุ้น in line กับ 
SET ใน 1-3 เดือน เราคงมุมมองบวกต่อ SEAFCO จากผลการด าเนินงานปี 
2023E กลับสู่การ turnaround ฟื้นเป็นก าไรในรอบ 3 ปี และทิศทางการรับงาน
ใหม่ดีขึ ้น ส าหรับประเด็นค่าแรง เบื้องต้นเราคาดการณ์ค่าแรงที่เพิ่มขึ้นทุก ๆ  
+5% จะกระทบก าไรราว -5% อย่างไรก็ตามผลกระทบมีโอกาสน้อยกว่าคาด
จากงานส่วนใหญ่เป็นงานระยะสั ้น ด้าน valuation ยังน่าสนใจ ปัจจุบันเทรด 
2023E PBV ท่ี 1.6x (-2SD below 5-yr average PBV) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) CBG (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 68.50 บาท) คาดก าไร 2Q23E ฟ้ืน
ตัว QoQ แบบค่อยเป็นค่อยไป 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเปา้หมายลงเป็น 68.50 บาท อิง PER 34.3x 
(ใกล้เคียง -0.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เดิม 78.00 บาท อิง PER 
36.8x แนวโน้มก าไร 2Q23E ฟื้นตัว QoQ แต่ยังชะลอตัว YoY การฟื้นตัว QoQ 
จาก 1) รายได้รวมที่ฟื้นตัวตามฤดูกาลจากฤดูร้อนท าให้การบริโภคเครื่องดื่ม
ปรับตัวดีขึ้น และคาด market share ปรับตัวขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไปหลังคู่แข่ง
ขึ้นราคา (โดยบริษัทตั้งเป้าเพิ่ม market share ปี 2023E ท่ี 3-5%) ใน 1Q22 อยู่
ท่ี 22% เรามองว่าค่อนข้างท้าทาย อย่างไรก็ตาม CBG จะไม่ขึ้นราคาอย่างน้อย
จนถึงสิ้นปี ด้านตลาดต่างประเทศ คาดฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป QoQ, 2) 
GPM ฟื้นตัวจากต้นทุนวัตถุดิบที ่ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะ Aluminum coil 
ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.2 พันเหรียญสหรัฐ/ตัน (เทียบกับจุดสูงสุดใน เม.ย. 2022 ท่ี 3.4 
พันเหรียญสหรัฐ/ตัน) ช่วยชดเชยต้นทุนน ้าตาลท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้น ส าหรับก าไรท่ี
ยังคงลดลง YoY จากรายได้และ GPM ที่ปรับตัวลดลง เราปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E -24E ลง -5% สะท้อนการฟื้นตัวของรายได้ต่างประเทศ และ 
GPM ท่ีช้ากว่าคาด เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 1,998 ล้านบาท ( -13% 
YoY) และปี 2024E เราประเมินก าไรสุทธิท่ี 2,412 ล้านบาท (+21% YoY)  ท้ังน้ี 
market share ที ่เพิ ่มขึ ้น โดยทุกๆ 1% ของ market share ที ่เพิ ่มขึ ้นจะเป็น 
upside ต่อประมาณการก าไรปี 2023E ท่ี 1.5%  ราคาหุ้น underperform SET 
-8% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน CBG เทรดอยู่ที่ PER 33.2x อย่างไรก็ตาม 
เราแนะน า “ถือ” จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรท่ีชัดเจน ท้ังน้ี เรายังไม่ได้รวม
โครงการปรับลดต้นทุน packaging และโรงงานท่ีเมียนมาร์ในประมาณการ 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันอังคาร (30 พ.ค.) หลังจากมี
รายงานว่าสมาชิกสภาผู้แทนราษฎรบางคนในพรรครีพับลิกันจะโหวต
คัดค้านร่างกฎหมายการขยายเพดานหน้ี อย่างไรก็ดี การพุ่งข้ึนของหุ้นอินวิ
เดีย (Nvidia) เป็นปัจจัยหนุนดัชนี Nasdaq ปิดในแดนบวก 
• ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 33,042.78 จุด ลดลง 50.56 จุด 
หรือ -0.15%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,205.52 จุด เพิ่มขึ้น 0.07 จุด หรือ 
+0.0027%  และดัชนี Nasdaq ปิดท่ี 13,017.43 จุด เพิ่มขึ้น 41.74 จุด หรือ 
+0.32% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันอังคาร (30 พ.ค.) โดยถูกกดดันจากการรว่ง
ลงของหุ้นกลุ่มพลังงาน และนักลงทุนกังวลเกี่ยวกับความไม่แน่นอนของผล
การลงมติข้อตกลงขยายเพดานหน้ีในรัฐสภาสหรัฐ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 456.63 จุด ลดลง 4.24 จุด หรือ -
0.92% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,209.75 จุด ลดลง 94.06 จุด 
หรือ -1.29%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,908.91 จุด ลดลง 
43.82 จุด หรือ -0.27% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,522.07 จุด ลดลง 105.13 จุด หรือ -1.38% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงหลุดจาก
ระดับ 70 ดอลลาร์วันอังคาร (30 พ.ค.) เน่ืองจากนักลงทุนไม่ม่ันใจว่าสภาค
องเกรสสหรัฐจะผ่านร่างกฎหมายการขยายเพดานหนี้หรือไม่ นอกจากน้ี 
ตลาดยังถูกกดดันจากความไม่แน่นอนเกี ่ยวกับผลการประชุมของกลุ่ม
ประเทศผู้ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส ในวันท่ี 4 
มิ.ย. 
• ทั้งน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ค. ร่วงลง 3.21 ดอลลาร์ 
หรือ 4.42% ปิดท่ี 69.46 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ดิ่งลง 3.41 
ดอลลาร์ หรือ 4.43% ปิดท่ี 73.54 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันอังคาร (30 พ.ค.) เน่ืองจาก
การอ่อนค่าของดอลลาร์และการร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
สหรัฐเป็นปัจจัยหนุนตลาด ขณะท่ีนักลงทุนจับตาสภาคองเกรสสหรัฐลงมติ
ร่างกฎหมายปรับเพิ่มเพดานหน้ี 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 14 ดอลลาร์ หรือ 0.71% ปิดที่ 1,977.10 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• DITTO เล็งออกโทเคน ลงทุนคาร์บอนเครดิต 
DITTO ลงนามตั้งบริษัทโทเคน เอกซ์ ซึ่งอยู่ภายใต้ "กลุ่มเอสซีบี เอกซ์" เป็น 
ICO Portal เตรียมออกโทเคนดิจิทัล ที่เกี่ยวข้องกับคาร์บอนเครดิตจากป่า
ชายเลน คาดสามารถเปิดตัวได้ประมาณต้นปี 2567 
• KISS เร่งขยายตลาดจีน-อินโด-เวียดนาม เปิดช่องทางท าเงิน 
KISS เตรียมเจาะตลาดจีน อินโดนีเซีย เวียดนาม เร่งการเติบโตและเดินหน้า
ช่องทางออนไลน์ทุกช่องทาง เล็งผลงานไตรมาส 2/2566 คาดยอดขายโดด
เด่น ตามไฮซีซันของธุรกิจ คาดรายได้ปี 2566 โต 20-30% ชูธงปี 2569 
ยอดขายรวมท้ังบริษัทแตะ 3,000 ล้านบาท 
• KSL น ้าตาลยืน 25 เซ็นต์ ชูไฟฟ้า-คาร์บอนเสริม 
KSL มองราคาน ้าตาลไม่ต ่ากว่า 25 เซ็นต์ต่อปอนด์ คาดดีต่อเน่ืองถึงปี 2567 
ชูตลาดส่งออก การบริโภคในประเทศขยายตัวได้ดี การท่องเที่ยวหนุน มั่นใจ
ท้ังปีรายได้โต 10% แถมมีรายได้ธุรกิจไฟฟ้าต่อเน่ือง อานิสงส์ค่า Ft มากกว่า
ปีก่อน เล็งขายคาร์บอนเครดิตเสริมรายได้เพิ่ม 
• ORI จัดทัพ 5 โครงการใหม่ ลุยคอนโดคนรักสัตว์เลี้ยง 
ORI รุกหนักตลาดคอนโดมิเนียม Pet Lover ส่ง 5 โครงการใหม่ แบรนด์ "ออ
ริจิ้น เพลส-ดิ ออริจิ้น-ออริจิ้น เพลย์" มูลค่าโครงการรวม 9,360 ล้านบาท 
กระจายตัวบุกตลอดครึ่งปีแรกปี 2566 เน้นเกาะท าเลศักยภาพใกล้รถไฟฟ้า
หลากสาย อาทิ พหลโยธิน 59-รามค าแหง-เพชรเกษม-บางแค-ศรีลาซาล 
ราคาเร่ิมต้น 1.2 ล้านบาท 
• PTTEP เซ็นส ารวจแหล่งปิโตร ดันก าลังผลิตพลังงานแกร่ง  
กรมเชื้อเพลิงธรรมชาติ ลงนามสัญญาแบ่งปันผลผลิต (PSC) กับ PTTEP 
และเชฟรอน ผู้ได้รับสิทธิส ารวจและผลิตปิโตรเลียมในทะเลอ่าวไทย คร้ังท่ี 24 
ภายใต้ระบบสัญญาแบ่งปันผลผลิต จ านวน 3 แปลง รวมขนาดพื้นที่กว่า 
30,000 ตารางกิโลเมตร สร้างความมั่นคงทางพลังงานของประเทศในระยะ
ยาว 
• SAPPE ยิ้มรับบาทอ่อน รุกอาหารเสริมโกยยอด  
SAPPE รับอานิสงส์บาทอ่อน หนุนรายรับพุ่งทะยาน แถมชู Q2/2566 ฟอร์ม
แจ่มรับดีมานด์ใน-นอกทะลัก บอสหญิง "ปิยจิต รักอริยะพงศ์" เล็งทุ่มงบเกิน 
1 พันล้านบาท ลุยระบบออโต้-เพิ่มไลน์ผลิตต่อเนื่องไปถึงปี 2567 ล่าสุด
เปิดตัวผลิตภัณฑ์เสริมอาหารจากสมุนไพรจีน "เซ็ปเป้ อินหยาง เอ็กซ์ หัว
เฉียว" เจาะกลุ่ม Silver Age (รุ่นใหญ่ วัยม่ังคั่ง) และคนวัยท างาน 
• SIRI บ้านลักซ์ชัวรีท าเงิน ลั่นครึ่งปีหลังโอนกระฉูด  
SIRI เผยครึ่งปีหลังเตรียมโอนโครงการระดับลักซ์ชัวรีที่มีมาร์จิ ้นสูงหลาย
โครงการ ขณะที่เริ ่มโอนคอนโดมิเนียมอีก 5 โครงการสร้างเสร็จปีนี้ หนุน
ผลงานท านิวไฮต่อเน่ือง โชว์ยอดขาย 5 เดือนอยู่ท่ี 1.7 หม่ืนล้านบาท 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนกักำรลงทนุใน
ตลำดหุ้นไทยไวท้ี่ระดบั Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตวักลำงตัวเล็กของไทยปรบัตัวขึน้ โดย
ในช่วงส้ันทำงทีมคำดว่ำดชันีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนกักำรลงทนุ 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงนิ โดยมีกำรปรบัขึน้
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ ์ และส่งสัญญำณระดบั
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงทีร่ะดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดบัสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปญัหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณว์ิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไวก้่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซ่ึงอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อกีระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟ้ืนตวัจำกประเดน็กำรผ่อนคลำยปญัหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให้ Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกดั 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดบั 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ่มเฟือยที่มำจำก
นักท่องเที่ยวจีน ซึ่งท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัวของ GDP ในQ1 มี
มำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนที่ชะลอตัวลงและค่ำแรงที่
ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้ แม้หลังกำรประชุมนโยบำยกำร
เงินเดือน พ.ค. จะยังคงปรับเพิ่มอีก 25-50bpsในปีนี้ อย่ำงไรดี
กำรประเมินมูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปี ที่ระดับ -
1.S.D ซ่ึงผลประกอบกำร Q1 ที่ทยอยออกมำดีกว่ำคำดกำรณ์ 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนกักำรลงทุนในญีปุ่่นที ่
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญีปุ่่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดือน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรบัฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง มำยืนที่ระดับ 49.5จุด ในเดือน 
เม.ย. (จำกจุดต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จุด ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ทีร่ะดบัรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงนิที่ยังคง
ทิศทศิทำงผอ่นคลำยที่ดอกเบี้ยระยะส้ันที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จีนสู ่ระดับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซ่ึงส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที่ 4 และ ไตรมำสก่อนที่   
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดตี่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพ่ิมสัดส่วนกำรลงทนุใน EM 
ที่ระดบั Slightly Underweight หลังจำกจำกเพ่ิมน ้ำหนกัในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอนิเดียชะลอกำรปรบัดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงนิเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนีค้ำดกำรณ์ของนกัลงทนุในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทมีมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที ่
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำรเ์ริ่มปรบัตัวแข็งค่ำขึน้ ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในชว่งก่อนกำรประชมุ FOMC รอบเดือนมนีำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตวัขึน้มำ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ชว่ง 
late cycle ของกำรปรบัขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใชน้ ้ำมนัมีแนวโนม้ลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เริ่มปรับตวัแขง็ค่ำขึน้ ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโนม้ที่จะถูกกดดนัในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมนีำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทนุในตรำสำรหนี้ในระดบั 
Neutral โดยเนน้ไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกบัทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดบัสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

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

  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% 3.00% 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   1.00% 0.00%   2.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Overall EM portion NT OW 3.00% 4.00% 3.00% 12.00% 8.00% 2.00% 35.00% 26.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   1.00% 1.00%   2.00% 2.00%   2.00% 2.00% 

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% -3.00% 5.0% 11.00% -4.00% 5.0% 6.00% -2.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.0%     0.0%     0.0% 
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 
บทวิเครำะห์ฉบับน้ีจัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท ำขึ้นบนพ้ืนฐำนของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับน้ีท้ังทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 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 ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังน้ัน ผลส ำรวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ำรวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

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

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนที่คำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 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. 


