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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• มีแรงซ้ือกลับเข้ามาในตลาด แต่ลงทุนยังต้องเน้นปัจจัยเฉพาะตัว ปริมาณซ้ือ
ขายบางลงก่อนเข้าวันหยุด 
• ตลาดตอบรับกับทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ ไปค่อนข้างมาก เราประเมินว่า 
น่าจะมีแรงซ้ือหุ้น และพันธบัตรกลับมา หลังเห็นตัวเลขจ้างงานสหรัฐฯคืนนี้ 
• Fund Flow  ในตลาดเอเซีย ยัง net sell เป็นวันที่สองติดต่อกัน สะท้อนจาก
ความกังวลเรื่องทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ และน่าจะเป็นการขายท าก าไรช่วง
สั้น 
• ราคาน ้ามันดิบ ยังเป็นตัวแปรส าคัญ ผลจากสถานการณ์ตะวันออกกลาง 
อิหร่านเริ่มมีส่วนร่วมมากขึ้น ดีต่อราคาน ้ามันและหุ้นน ้ามัน (PTTEP, PTT) 
แต่จะไม่ดีต่อเศรษฐกิจ จากเงินเฟ้อ (ถ้าราคาน ้ามันสูงขึ้น) และต้นทุนขนส่ง
สินค้าสูงขึ้น (แต่จะดีต่อหุ้นเดินเรือ PSL, RCL) 
• ตลาดหุ้นไทย จะมีการเก็งงบ 4Q กันมากข้ึนซ่ึงจะท าให้มีการซ้ือหุ้นที่ก าไรถูก
คาดว่าจะออกมา เรารวมก าไรหุ ้น 108 ตัวที ่มีการท าประมาณการใน 
Bloomberg ก าไรตลาดน่าจะใกล้ๆ 2.0 แสนลบ. ลดลง 11% QoQ 
• ตัวเลขเศรษฐกิจและ event ส าคัญ วันนี ้  ตัวเลขการจ้างงานนอกภาค
เกษตรกรรมของสหรัฐฯ คาด +1.6 แสนต าแหน่ง (เดือนก่อน +1.9) 

Strategy 
• แรงซ้ือหุ้นขนาดใหญ่ที่กลับมาเมื่อวาน อาจมองได้ว่าการปรับฐานช่วงสั้นจบ
ไปแล้ว แต่กลยุทธ์ยังควรระวัง รักษาเงินต้นไว้ก่อน  โดย Theme ลงทุนวนันี้ 
เราเน้นไปที่ “ก าไร 4Q ดี และราคาหุ้นยังข้ึนมาไม่มาก” 
• เข้าเทศกาลเก็งงบ 4Q แม้ก าไรตลาดจะไม่สวย แต่ก าไรหุ้นบางตัวดูดีกว่า
ตลาด พอจะเก็งก าไรได้ AOT, RBF, AURA, SISB 
• หุ้นแถวล่าง ที่ยังมีจังหวะให้เล่นได้ วันนี้ JMT , OSP, TKC , NEX และเพิ่ม 
TLI เข้ามาอีกตัว 
• หุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง  วันนี้ เหลือ SPALI, SIRI, INTUCH และ ORI  
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า THG* ออก และน า PTTEP, OSP เข้ามา หุ้นใน
พอร์ตว ันนี ้  ประกอบไปด้วย PTTEP(10%) , OSP(10%) , SIRI(10%) , 
IVL(10%), SPALI(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   

Strategy Stock Pick 
PTTEP : (เปา้เชงิกลยทุธ ์155 บาท)   “ เก็งตามสถานการณ์ตะวันออกกลาง  ” 
• วันนี้ เราเลือก PTTEP จากสถานการณ์ตะวันออกกลาง ที่ยังดูอึมครึม โดยมี
อิหร่านเข้ามามีส่วนร่วมด้วย น่าจะท าให้ราคาน ้ามันอยู่ในระดับสูงได้ (แต่ไม่
ค่อยดีต่อเศรษฐกิจ) 

• ผลส ารวจก าไร 4Q โดย Bloomberg พบว่า ก าไรไตรมาสนี้ยัง ที่ 1.7 หมื่น
ลบ. ดีขึ้น 9% จากปีก่อน  และด้วยก าไรที่ดี ท าให้เงินปันผลงวด 2H ของปีนี้ 
น่าจะจ่ายได้ถึง @4.75 บาท/หุ้น (รวมทั้งปี @9.00 บาท) ราคาหุ้นน่าจะยืนได้ไป
จนกว่าจะขึ้น “XD” ประมาณเดือน มี.ค. 

• ราคาหุ้น PTTEP ปรับตัวลงมามาก จาก 17X บาท สะท้อนข่าวในเชิงลบจาก 
Demand ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ และจากนี้ สถานการณ์น่าจะดีขึ้นต่อ 
PTTEP จึงเป็นจังหวะที่ดีในการเก็งก าไร 

 
Technical :  TTA, SINGER 

Company Report 
( 0 ) IVL (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 29.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E ฟื้นตัวแต่ core 
EBITDA ลดลง YoY ใน 1Q24E 
( - ) BAFS (ถือ/เป้า 28.00 บาท) 4Q23E ฟื้นช้ากว่าคาดจากค่าใช้จ่ายโดยรวม
กดดัน 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรัฐฯ ยังถูกแรงขายท าก าไรปรับตัวลงน าโดย  NASDAQ -0.58%, 
S&P 500 -0.34% ในขณะที่ DJIA +0.03% กลุ่มที่ถูกขายท าก าไรจะเป็นกลุ่ม
พลังงานและสินค้าฟุ่มเฟือย ซึ่งปรับตัวลง -1.63% และ -0.97% ตามล าดับ 
ในขณะที่กลุ่มเทคโนโลยีเริ่มถูกขายน้อยลง -0.64% สอดคล้องกับการขายท า
ก าไรในตลาดพันธบัตรด้วยเช่นกัน หลัง UST 10Y ปรับตัวขึ้นทดสอบระดับ 
4% ในคืนที่ผ่านมาอีกครั้ง หลัง ADP employment change รายงานออกมา
สูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 1.64 แสนต าแหน่ง มากกว่าที่ตลาดประเมินไว้ที่ 1.15 
แสนต าแหน่ง 
• ตลาดหุ ้นสหรัฐฯ เรายังคงน ้าหนักเป็น Slightly overweighted โดยให้
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าผ่านไปแล้วใน 3Q23 
สะท้อนผ่าน Earning YoY ที่กลับมาเป็นบวกและ Guidance ของผู้บริหารที่ดี
ขึ้น อย่างไรก็ดี  DAOL มองว่าการฟื้นของตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในกรอบจ ากัด
จากความเสี่ยงที่นักลงทุนประเมินสถานการณ์การลดดอกเบี้ยปี 2024 ในแง่
บวกมากเกินไป สะท้อนผ่านความคาดหวังการลดดอกเบี้ยที่สูงถึง 6 คร้ัง 
  What to Watch 
      ติดตามการรายงานเงินเฟ้อของไทย โดยคาดว่าเงินเฟ้อพื้นฐานจะรายงาน
ออกมาชะลอตัวลงต่อเนื่องที่ 0.4% YoY จากช่วงก่อนหน้าที่ 0.58% YoY 
       ติดตามการรายงานการจ้างงานนอกภาคการเกษตรของสหรัฐฯ โดยคาด
ว่าจะรายงานออกมา 1.5 แสนต าแหน่งจากช่วงก่อนหน้าที่ 1.99 แสนต าแหน่ง
ชะลอตัวลงตามฤดูกาล 
 

Date Major Events Expected Prior 

05-Jan-24 
EA Inflation Rate YoY 

Flash DEC 
2.9% 2.40% 

 
CA Unemployment 

Rate DEC 
5.90% 5.80% 

 TH Core inflation YoY 0.40% 0.58% 

 
US Non Farm 

Payrolls DEC (Thousand) 150 199 
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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% 

36 37 22 21

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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( 0 ) IVL (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 29.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E ฟื้น
ตัวแต่ core EBITDA ลดลง YoY ใน 1Q24E 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายเดิมปี 2024E ที่ 
29.00 บาท อิง EV/EBITDA เป้าหมายที่ 6.95x (เทียบเท่า -1.25SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี ่ย 5 ปีย้อนหลัง) เราประเมินว่า IVL จะรายงานก าไร 4Q24E ที่ 1.5 
พันล้านบาท เทียบกับขาดทุน 1.15 หมื่นล้านบาท ใน 4Q22 และก าไร 195 ล้าน
บาทใน 3Q23 โดยเราคาดก าไรฟื้นตัว YoY จากการหายไปของรายการบันทึก
ผลขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ ( loss on impairment of assets) 
ในขณะที่เชื่อว่าก าไรสูงขึ้น QoQ ตาม core EBITDA/ton ที่สูงขึ้น โดยเฉพาะใน
ธุรกิจ Combined PET (CPET) ส าหรับภาพรวม 1Q24E เราเชื่อว่าบริษัทจะ
เห ็นปร ิมาณขายกล ับมาฟื ้นตัวได ้ ในทุกๆธุรก ิจจากการท  า inventory 
destocking ที่ลดน้อยลง รวมถึงมีการเร่งการผลิตของโครงการใหม่ในอินเดีย
และสหรัฐอเมริกา (US) อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่า core EBITDA/ton จะลดลง YoY 
ตามแนวโน้ม Industry Integrated PET spread ที่อ่อนตัว (แม้จะได้ผลบวกจาก
ค่าขนส่งที่สูงช่วยก็ตาม) เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที่ 
3.7/9.7 พันล้านบาท เทียบกับ 3.10 หมื่นล้านบาทในปี 2022 โดยเราคาดว่า
ก าไรจะลดลง -88% YoY หลักๆจาก 1) Core EBITDA/ton ที่ปรับสู่ระดับปกติ 
และ 2) การรับรู้ผลขาดทุนสต๊อก (inventory loss) ที่เป็นไปได้ ในขณะที่ ประเมิน
ว่าก าไรจะสูงขึ้น +165% YoY ในปี 2024E ตามปริมาณยอดขายรวมและ core 
EBITDA/ton ที่ฟื้นตัว ราคาหุ้น underperform SET -14% ใน 6 เดือน ตาม
แนวโน้ม Industry Integrated PET spread ที่อ่อนตัว ทั้งนี้ แม้ราคาล่าสุดจะยัง
สะท้อน valuation ที่น่าสนใจที่ 2024E EV/EBITDA 6.59x (ประมาณ -1.4SD 
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) แต่เราเชื่อว่าราคาหุ้นที่ปรับขึ้นมาขึ้นมา  17% 
ตั้งแต่เราปรับค าแนะน าในคร้ังที่แล้วได้สะท้อนปัจจัยการฟื้นตัวของก าไร 4Q23E 
ไปมากแล้ว เรามองว่าปัจจุบันมี upside ที่จ ากัดต่อราคาเป้าหมายของเราแล้ว 
เราจึงปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” เพื่อรอจุดเข้าซ้ือที่เหมาะสมอีกคร้ัง   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) BAFS (ถ ือ/ เป ้า  28.00 บาท)  4Q23E ฟื ้นต ัวตาม high 
season แต่ยังช้ากว่าคาดจากค่าใช้จ่ายกดดัน 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมายปี 2024E ที่ 28.00 บาท อิง DCF เรา
ประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 12 ล้านบาท ฟื้นจากขาดทุนสุทธิ 4Q22 ที่ -41 
ล้านบาท และ 3Q23 ที่ -3 ล้านบาท แต่ยังฟื้นช้ากว่าเดิมที่เราคาดก าไรราว 20 
ล้านบาท โดยผลการด าเนินงานฟื้นตัวได้ปัจจัยหนุนหลักจากธุรกิจเติมน ้ามัน
อากาศยาน หลังปริมาณเติมน ้ามันโต +17% YoY, +10% QoQ อานิสงส์ high 
season ภาคท่องเที ่ยว ขณะที ่ปริมาณขนส่งน ้ามันทางท่อ NFPT ขยายตัว
เช่นกัน +87% YoY, +3% QoQ เป็นผลจากการท าการตลาดเชิงรุกและการ
ควบรวมของ BCP & ESSO แต่ปัจจัยเหล่านี ้ถูก offset บางส่วนโดย SG&A 
สูงขึ้น หลังบริษัทกลับมาจ่ายโบนัสในรอบ 4 ปี และค่าใช้จ่ายทางภาษีสูงข้ึน YoY 
จากการชะลอตั้ง deferred tax asset ของธุรกิจ NFPTเราปรับก าไรปกติปี 
2023E ลง -10% เป็น 72 ล้านบาท และปรับก าไรปกติปี 2024E ลง -3% เป็น 
214 ล้านบาท (+199% YoY) เพื่อสะท้อน 4Q23E ฟื้นตัวช้ากว่าคาด จากการ
ปรับสมมติฐาน SG&A และค่าใช้จ่ายทางภาษีสูงข้ึน ส าหรับ 1Q24E เราประเมิน
ก าไรมีแนวโน้มทรงตัว YoY แต่ดีขึ้น QoQ หนุนโดยปัจจัยฤดูกาล นโยบายฟรีวี
ซ่า และรายได้เงินปันผลจากโรงไฟฟ้าที่ญี่ปุ่นราคาหุ้น underperform SET -
9% ใน 3 เดือน แต่กลับมา in line กับ SET ใน 1 เดือน แม้จะมี catalysts จาก
นโยบายฟรีวีซ่า รวมถึงแผนเชื่อมท่อภาคตะวันออกของ NFPT และแผนลงทุน
โรงไฟฟ้าแห่งใหม่ในต่างประเทศ ซึ่งจะคืบหน้าใน 1Q24E แต่เรามองว่าเป้าหมาย
ปริมาณเติมน ้ามันอากาศยานของบริษัทปี 2024E ซ่ึงต้ังเป้าโต +16-21% YoY 
ยังค่อนข้างท้าทาย (เราคาด +16% YoY) ขณะที่ยังมีปัจจัยกดดันจากค่าใช้จ่าย
โดยรวมทรงตัวสูง ท าให้ประมาณการก าไรอาจมี downside 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (4 ม.ค.) โดยได้
ปัจจัยหนุนจากแรงซื้อหุ้นกลุ่มการเงินและข้อมูลแรงงานที่แข็งแกร่ง ขณะที่
ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ยังคงปิดในแดนลบ เนื่องจากการพุ่งขึ้นของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐเป็นปัจจัยกดดันหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี   ดัชนี
เฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ระดับ 37,440.34 จุด เพิ่มขึ้น 10.15 จุด 
หรือ +0.03%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,688.68 จุด ลดลง 16.13 จุด หรือ -
0.34% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 14,510.30 จุด ลดลง 81.91 จุด หรือ -
0.56% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (4 ม.ค.) โดยฟื้นตัวขึ้นหลังจาก
ร่วงแตะระดับต ่าสุดในรอบ 3 สัปดาห์ในวันพุธ โดยหุ้นกลุ่มธนาคารและกลุ่ม
สาธารณูปโภคน าตลาดปรับตัวขึ้น ขณะที่นักลงทุนประเมินข้อมูลเศรษฐกิจ
ล่าสุดของยูโรโซน ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 477.68 จุด 
เพิ่มขึ้น 3.28 จุด หรือ +0.69% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,450.63 จุด เพิ่มขึ้น 38.77 จุด 
หรือ +0.52%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,617.29 จุด เพิ่มขึ้น 
78.90 จุด หรือ +0.48% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่ 
7,723.07 จุด เพิ่มขึ้น 40.74 จุด หรือ +0.53% 
• ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดบวกในวันพฤหัสบดี (4 ม.ค.) โดยดีดตัวขึ้น
หลังจากร่วงลง 2 วันติดต่อกัน และได้แรงหนุนจากหุ้นเน็กซ์ ซึ่งพุ่งขึ้น 5.8% 
หลังปรับเพิ่มคาดการณ์ผลก าไรเป็นครั ้งที่ 5 ในรอบ 8 เดือน เนื่องจาก
ยอดขายช่วงคริสต์มาสเพิ่มขึ้นเกินคาด          ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาด
หุ้นลอนดอนปิดที่ 7,723.07 จุด เพิ่มขึ้น 40.74 จุด, +0.53% 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์เท ็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวัน
พฤหัสบดี (4 ม.ค.) หลังสหรัฐเปิดเผยสต็อกน ้ามันเบนซินและน ้ามันกลั่นพุ่ง
ขึ้นในสัปดาห์ที่แล้ว ซึ่งบ่งชี้ถึงอุปสงค์ที่ซบเซาในตลาด ขณะที่นักลงทุนยังคง
จับตาสถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางอย่างใกล้ชิด      ทั้งนี้ สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 51 เซนต์ หรือ 0.7% ปิดที่ 72.19 
ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 66 
เซนต์ หรือ 0.8% ปิดที่ 77.59 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (4 ม.ค.) เนื่องจาก
การอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยหนุนตลาด ขณะที่นักลงทุนจับ
ตาตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐในวันนี้ เพื่อประเมินแนวโน้ม
ตลาดแรงงานและทิศทางอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด)  ทั้งนี้ 
ส ัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
ก.พ. เพิ่มขึ้น 7.20 ดอลลาร์ หรือ 0.35% ปิดที่ 2,050 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• VRANDA โชว์อัตราเข้าพักเต็ม 100% คาดนโยบาย 'Easy E-Receipt' 
หนุนเข้าพักโรงแรมพุ่ง 

VRANDA ชี้วันหยุดยาวปลายปี 2566 หนุนนักท่องเที่ยวไทยคึกคัก โชว์อัตรา
เข้าพักเต็ม 100% ช่วงเทศกาลปีใหม่ หนุนรายได้เดือน ธ.ค. 66 เติบโต
เหนือกว่าปี 65 พร้อมขานรับนโยบายโครงการ Easy E-Receipt คาดกระตุ้น
การบริโภคของประชาชนได้ดี ขณะที่มาตรการยกเว้นวีซ่าแบบถาวร "ไทย-จีน" 
เร่ิม 1 มี.ค. 67 เชื่อเป็นปัจจัยบวกต่อภาคการท่องเที่ยวไทย 
• ILM ขานรับนโยบายรัฐ จัดเทศกาลลดครั้งใหญ่ร่วมมาตรการอีซี่อี-รีซีท 
ILM ขานรับมาตรการ Easy E-Receipt จัดเทศกาลลดครั ้งใหญ่ Index 
Clearance sale ช้อปไอเทมสุดคุ้มรับปีใหม่ มอบสิทธิพิเศษถึง 2 ต่อ ยกขบวน
สินค้าลดสูงสุด 70% พิเศษ! ช้อปครบรับเพิ่มส่วนลดสูงสุด 2,000 บาท เร่ิม
วันที่ 4-24 ม.ค. 67 พร้อมลดหย่อนภาษีสูงสุด 50,000 บาท มองแนวโน้ม
ธุรกิจ Living Lifestyle ไตรมาสแรกคึกคัก 
• TRUE ร่าง 'ธรรมนูญปัญญาประดิษฐ์' สร้างความมั่นใจขับเคลื่อนการใช้ 

AI  
TRUE จัดงานสัมมนา AI Gets Good แลกเปลี่ยนมุมมองการก ากับดูแลการ
ใช้ เพื่อความมั่นใจในการขับเคลื่อนพัฒนา AI อย่างถูกต้อง ผุดร่าง ธรรมนูญ
ปัญญาประดิษฐ์ แนวทางการใช้ AI อย่างมีจริยธรรม ด้วยหลักการพื้นฐาน
ส าคัญ 4 ประการ 
• BTS สแกนโมโนเรลเหลือง-ชมพู เช็กทุกขบวน 100% หวังความเชื่อมั่น

กลับคืน 
คีรี เผย BTS ไล่เช็กรถไฟฟ้าโมโนเรลทั้งสายสีเหลือง-ชมพูทุกขบวนแบบ 
100% หลังเกิดเหตุล้อประคองหลุด เพราะมาจากผู้ผลิตค่ายเดียวกัน ยอมรับ
วิ่งฟรีสูญเสียรายได้แต่ไม่กังวล ยันระบบโมโนเรลมีความเหมาะสมต่อการ
ให้บริการ ผ่านการศึกษาอย่างดีแล้ว 
• EA คว้ารางวัล 4 ปี ซ้อน การเปิดเผยข้อมูลฯ พัฒนาสู่ความยั่งยืน  
EA ร ับรางว ัลเก ียรต ิค ุณ Sustainability Disclosure Recognition 2023 
หรือ การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน ประจ าปี 66 ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 ตอกย ้า
การพัฒนาองค์กรสู่ความยั่งยืน 
• นายกฯไมถ่อย 'แลนดบ์รดิจ์' ลั่น จ าเป็นตอ้งท าเพือ่เปน็ศูนยก์ลางการผลิต

สินค้า  
"เศรษฐา" นายกฯ แจงสภาฯ ยันจ าเป็นต้องผลักดัน "โครงการแลนด์บริดจ์" 
พร้อมเปิดรับฟังความเห็นทุกฝ่าย ย ้าโครงการนี้เป ็นเมกะโปรเจกต์ที ่มี
ความส าคัญโครงการหนึ่งของโลก เนื่องจากไทยต้องการเป็นศูนย์กลางการ
ผลิตสินค้า โดยเฉพาะอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ ซึ่งมีหลายประเทศสนใจเขา้มา
ตั้งโรงงานในไทย และไทยมีความพร้อมในเร่ืองสาธารณูปโภคต่างๆ 
• GIFT ตั้ง 'โชติ เชษฐโชติศักดิ์' นั่งผู้ช่วยซีอีโอเร่งโตตามเป้า 
กิฟท์ อินฟินิท หรือ GIFT ประกาศแต่งตั้ง โชติ เชษฐโชติศักด์ิ นั่งผู้ช่วยประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร เพื่อยกระดับการบริหารและรับมือกระแสความเปลี่ยนแปลง
อย่างรวดเร็วในโลกธุรกิจสมัยใหม่ ผลักดัน GIFT สู่การเดินหน้าขยายธุรกิจ
ใหม่ๆ ทั้งในด้าน Tech & Innovations, Food & Beverage และ Hospitality, 
Wellness & Beauty ตามเป้า 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกคร้ัง อีกทั้งกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้ดกีว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ 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 คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation ต่อเนื่อง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกคร้ัง 
จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำในระยะสั้นจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีนจำก
ประเด็น Shadow Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่
อำจกดดันควำมเชื่อมั่นของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย  Valuation 
ที ่อยู ่ในระดับที ่น่ำสนใจ ประกอบกับทำงกำรจีนออกนโยบำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเนื่อง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแนะน ำ
ไว้ที่ระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้นกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสที่จะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

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 คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำสำรหนี้ 
EM ลง 
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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 

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% 
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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 าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
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. 


