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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ แกว่งกรอบแคบ การซื้อขายจะบางลง ตลาดไม่มีปัจจัยใหม่ๆ  
• วานนี้ (25) ตลาดหุ้นหลายประเทศหยดุซื้อขายในวันคริสต์มาส เป็นส่วนหนึง่
ที่ท าให้ปริมาณการซื้อขายของตลาดหุ้นไทยลดลงเหลือ 2.1 หมื่นลบ. (เคย
ต ่าระดับนี้ เมื่อวันเดียวกันคือ 25 ธ.ค.19) คาดวันนี้ ปริมาณการซื้อขาย
บางส่วนจะกลับมา เพราะบางตลาดเริ่มกลับมาซื้อขาย แต่ตัวเลขเศรษฐกิจ
หรือ Event ส าคัญๆ มีน้อยมาก 
•  ตลาดก  าลังจับตาสถานการณ์ ตะวันออกกลาง (ทะเลแดง + สงคราม
อิสราเอล) ว่าจะกระทบต่อการขนส่งน ้ามันหรือสินค้าอย่าง มีนัยยส าคั ญ
หรือไม่ โดยผู้ขนส่งทางเรือเริ่มกลับมาใช้เส้นทางนี้แล้ว  
• ตลาดหุ้นไทย ยังพอจะได้อานิสงค์จากการซื้อกองทุนที่ลดหย่อนภาษี แล ะ
นโยบายของรัฐบาลเอง ก็ดูจะเป็นมิตรกับตลาดหุ้นมากข้ึน  

Str a tegy  
• เรายังคงยืนกลยุทธ์ส าหรับสัปดาห์นี้ เพราะตลาดน่าจะแกว่งในกรอบแคบๆ 
เหมาะกับการเก็งก าไรช่วงสั้นๆ  ส่วนการเก็บหุ้นข้ามปี ขอให้เน้นไปที่คุณที่มี
คุณภาพก าไรที่ดี และราคายังข้ึนมาไม่มาก เป็นล าดับแรกๆ 
•  ห ุ ้นท ี่ เราให้ความสนใจเก็บหุ ้นข้ามปี  ยังเป ็นชุดเด ิม ค ือ DELTA, BH , 
BDMS, WHA, CRC, CBG 
• หุ้นที่ราคาลงมามาก นอกจาก OSP เราเพ่ิม SAWAD เข้ามาให้ด้วย 
• เราดึง List ของหุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง  SPALI, AP, LH, INTUCH 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า WHA, TASCO*  ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้ทั้งหมด 
หุ้นในพอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย BDMS(10%), IVL(10%), BGRIM(10%) ,  
SPALI(10%), BEM(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   
Technica l:   BA, ASAP  

 

News Comment 
( - ) GFPT (ถือ/เป้า 12.00 บาท) ภาคปศุสัตว์ ยื่นหนังสือถึงนายกฯ เรียกร้อง
ให้ประกาศน าเข้าถั่วเหลืองทันที หลังประกาศเดิมสิ้นสุด 31 ธ.ค. นี้  
(  +  )  Pet Food (Overweight), TU (ซ ื ้อ/ เป ้า 18.50 บาท) , GFPT (ถ ือ/เป้า 
12.00 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยง พ.ย. โต YoY เป็นเดือนที่ 2, อาหารทะเล
กระป๋องฟ้ืนอานิสงส์ต้นทุนทูน่าอ่อนตัว  
Company Report 
( + ) CKP (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 4.20 บาท) 4Q23E ฟ้ืนตัวจาก
มรสุมเข้า, ปี 2024E มีโอกาสที่ El Nino จบเร็ว 
( 0 ) SUN (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) คาดก าไรสุทธิ 4Q23E ฟ้ืนตัว YoY จากการ
วางแผนวัตถุดิบที่ดี 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรฐัฯ ปดิท  าการเน ือ่งในวนัครสิตม์าส  มีเพียงตลาดทางฝ่ังของเอเชยี
ที่เปิดท าการได้ ท าให้ตลาดหุ้นโดยรวมแกว่งตัวในกรอบแคบโดยญ่ีปุ่น NIKKEI 
225 +0.26% ตลาดห ุ ้นจ ีน  CSI300 +0.31% ในขณะท ี ่ตลาดเอเชียอื่นๆ 
สามารถปรับตัวบวกได ้เล็กน ้อย เนื ่องจากเข้าสู่ช่วงวันหยุดยาวของทาง
ตะวันตกและยังขาดปัจจัยใหม่สนับสนุน โดยทาง DAOL ประเมินว่าตลอดทั้ ง
สัปดาห์ตลาดจะแกว่งตัว Side way up และจะมีทิศทางชัดเจนในช่วงสัปดาห์
แรกของปีใหม่ 
•  ตลาดห ุ ้นสหร ัฐฯ เราย ังคงน  ้าหนัก เป ็น  Slightly overweighted โดยให้
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าผ่านไปแล้วใน 3Q23  
สะท้อนผ่าน Earning YoY ที่กลับมาเป็นบวกและ Guidance ของผู้บริหารที่ดี
ข้ึน อย่างไรก็ดี  DAOL มองว่าการฟ้ืนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในกรอบจ ากัด
จากความเสี่ยงที่นักลงทุนประเมินสถานการณ์การลดดอกเบี้ยปี 2024 ในแง่
บวกมากเกินไป สะท้อนผ่านความคาดหวังการลดดอกเบี้ยที่สูงถึง 6 ครั้ง 
  What to Watch 
     ติดตามการรายงาน Chicago Fed national activity index โดยคาดว่าจะ
รายงานออกมาฟ้ืนตัวตามทิศทางการผลิตที่เริ่มกลับมาในเดือนพฤศจิกายน
ตามยอดค าสั่งซื้อใหม่ โดยนักวิเคราะห์ประเมินวา่จะรายงานออกมาที่ 0.2 เพ่ิม
จากช่วงก่อนหน้าที่ -0.49 
 

Date Major Events Expected Prior 

2 6 -De c - 2 3  
JP Unemployment 

Rate NOV 2.50% 2.50% 

  US Chicago Fed National 
Activity Index NOV 0.2 -0.49 
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*SAA 2020: DM equity 35% EM equity 35% Fixed Income 20% Cash 5% Alternative 
Investment 5% 
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( - ) GFPT (ถือ/เป้า 12.00 บาท) ภาคปศุสัตว์ ยื่นหนังสือถึง
นายกฯ เรียกร้องให้ประกาศน าเข้าถ่ัวเหลืองทันที หลังประกาศ
เดิมสิ้นสุด 31 ธ.ค. น้ี 
นายพรศิลป์ พัชรินทร์ตนะกุล เลขาธิการสมาพันธ์ปศุสัตว์และเพ าะ เลี้ย ง
ส ัตว ์น  ้าเป ิดเผยว ่า เมื ่อวันท ี่  21 ธ.ค. 2023 สมาพันธ์ยื ่นหน ังสือถึง
นายกร ัฐมนตร ีผ่านทาง นพ.พรหมินทร์  เล ิศส ุริย ์ เดช  เลขาธิการ
นายกรัฐมนตรี นับเป็นหนังสือฉบับที่ 6 ที่ยื่นถึงรัฐให้เร่งออกประกาศน าเ ข้า
กากถั่วเหลืองทันที โดยประกาศมีก าหนดพิจารณาคราวละ 3 ปี และประกาศ
น าเข้ากากถั่วเหลืองปี 2020-23 ก าลังจะสิ้นสุดลงในวันที่ 31 ธ.ค. 2023 
ทั้งนี้ปัจจุบันไทยผลิตถั่วเหลืองเ พียงปีละ 2-3 หมื่นตัน น้อยกว่าความ
ต้องการใช้ที่ปีละ 3 ล้านตัน ซึ่งสมาพันธ์รับซื้อหมดทั้ง 100% แล้ว จึงมองไม่
เห็นเหตุผลที่รัฐบาลจะดึงการต่ออายุประกาศน าเข้ากากถั่วเหลืองให้ล่าช้า
กว่าทุกปี ซึ่งส่งผลเสียอย่างมากต่ออุตสาหกรรมอาหารสัตว์ จึงอยากให้
รัฐบาลน าวาระดังกล่าวเข้า ครม.ในวันที่ 26 ธ.ค.นี้ ซึ่งเป็นการประชุม ครม.
ครั้งสุดท้ายของปี พร้อมขอให้มีมติต่ออายุทันทีเ พ่ือจ ากัดความเสียห าย  
(ที่มา: ข่าวสด, แนวหน้า) 
D AOL:  เรามองปัจจัยดังกล่าวเป็น sentiment ลบเล็กน้อยต่อ GFPT โดย
นอกเหนือจากข้าวโพด กากถั่วเหลืองนับเป็นวัตถุดิบอาหารสัตว์ส าคัญอีก
วัตถุดิบนึงของบริษัท ซึ่งเป็นคิดเป็นสัดส่วนราว 30% ของวัตถุดิบรวม 
อย่างไรก็ตามเรามองว่าโดยรวมยังสามารถจัดการได้ โดยเบื้องต้นคาดว่า
การออกประกาศจะยังอยู่ในกรอบ 1Q24E ขณะที่โดยปกติบริษัทมีการ
สต็อกวัตถุดิบกากถั่วเหลืองน าเข้าล่วงหน้าราว 3-4 เดือน นอกจากนี้ในแง่
ของราคาวัตถุดิบ 4Q23E QTD ยังอยู่ในทิศทางอ่อนตัว โดยกากถั่วเหลือง
น าเข้าลดลง -7% YoY และข้ึนเล็กน้อย +2% QoQ และข้าวโพดอาหารสัตว์
ปรับตัวลง -16% YoY, -10% QoQ ส าหรับ GFPT เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” 
ราคาเป ้าหมาย 12.00 บาท องิ 2024E PER 11x (-0.5SD below 5-yr 
average PER โดยค  านวณไมร่วมชว่งป ี 2021 ซ ึง่ เทรดอย ูส่งูกวา่ระด ับ
ปกติ)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) Pet Food (Overweight), TU (ซ ื ้ อ / เป้ า  18.50 บาท) , 
GFPT (ถือ/เป้า 12.00 บาท) ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยง พ.ย. โต 
YoY เป็นเดือนท่ี 2, อาหารทะเลกระป๋องฟ้ืนอา นิส งส์ ต้น ทุน  
ทูน่าอ่อนตัว 
ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยง พ.ย. 2023 โต YoY เป็นเดือนที่ 2, อาหารทะ เล
กระป๋องและแปรรูปฟ้ืนตัวเช่นกัน กระทรวงพาณิชย์เปิดเผยตัวเลขส่งออก
ส าคัญดังนี้ 
1)            ส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน พ.ย. 2023 อยู่ที่ 222 ล้านดอลลาร์
สหร ัฐฯ (+3% YoY, +1%  MoM) แล ะต ัว เลข 11M23 อย ู่ที ่ 2,242 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ (-15% YoY) 
2)            ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องและแปรรปูเดือน พ.ย. 2023 อยู่ที่ 327 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+3% YoY, +13% MoM) และตัวเลข 11M23 อยู่ที่  
3,195 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-9% YoY)  
3)            ส่งออกไก่สดแช่เย็นแช่แข็งและไก่แปรรูปเดือน พ.ย. 2023 อยู่ที่ 353 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (-3% YoY, -3% MoM) และตัวเลข 11M23 อยู่ที่  
3,776 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (+0.1% YoY)(Source: กระทรวงพาณิชย์) 
D AOL:  เรามีมุมมองเป็นบวก โดยส่งออกอาหารสัตว์เลี้ยงเดือน พ.ย. ฟ้ืน 
YoY เป็นเดือนที่ 2 เป็นไปตามคาด หนุนโดยตลาดสหรัฐฯ และยุโรป เช่น  
อิตาลี สหราชอาณาจักร ซึ่งสอดคล้องกับสถานการณ์ inventory ลูกค้า 
global brands ทยอยดีข้ึน นอกจากนี้ส่งออกอาหารทะเลกระป๋องแล ะ แปร
รูปฟ้ืน YoY ในรอบ 11 เดือนเช่นกัน อานิสงส์หลักจากส่งออกทูน่ากระป๋อง
ดีข้ึน ตามต้นทุนทูน่าทยอยอ่อนตัว ท าให้ลูกค้าที่ wait & see ก่อนหน้านี้
เริ่มกลับมาส่งค าสั่งซื้อ อย่างไรก็ตามส่งออกไก่ยังชะลอตัว เป็นไปตามปัจจยั
ฤด ูกาลส าหร ับแนวโน้มกลุ ่ม  Pet Food แล ะ  TU เ ราประเมินก  าไรปกติ 
4Q23E จะปรับต ัวด ีขึ ้น  QoQ แล ะเป็น peak ของป ี ขณะที ่ป ี 2024E จะ
ปรับตัวดีข้ึนต่อเนื่องเช่นกัน หนุนโดยสถานการณ์ inventory destocking 
กลับสู่ระดับปกติ อานิสงส์ต้นทุนทูน่าลดลง และการขยายลูกค้าใหม่ ส าหรบั
แนวโน้ม GFPT เราประเมินก าไรปกติ 4Q23E จะดีข้ึนเล็กน้อย QoQ เช่นกัน 
โดยหลักจากต้นทุนอาหารสัตว์ลดลง เนื่องจากโดยปกติบริษัทจะส ต็อก
วัตถุดิบล่วงหน้าราว 1 ไตรมาส ขณะที่ก าไรปกติปี 2024E จะยังโตไม่เด่น
เพียง +9% YoY จากภาคส่งออกที่ยังฟ้ืนช้าและราคาไก่ในประเทศทรงตัว
ต ่า อีกทั้ง catalyst การขยายโรงเชือดไก่แห่ง ใหม่จะยังเป็นบวกเล็ กน้ อย  
เ ร าคงน  ้าหน ักกลุ ่ม  Pet Food “Overweight” และ  Top pick ได ้แก่  AAI 
แนะน  า “ซ ือ้” ราคาเปา้หมาย 5.00 บาท องิ 2024E PER 21x ใกลเ้คยีง
ค ่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม โดยชอบ AAI มากสุดในกลุ ่ม  Pet Food จาก 1) 
ปร ะมาณการก  าไรป ี2024E ม ีupside สงูจากการขยายลกูคา้ใหม ่และ 2) 
ป ัจจ ุบนัเทรดท ี ่2024E PER 16x ยงัต  า่กวา่ ITC ท ี ่20x ขณะท ี ่TU เราคง
ค  าแนะน  า “ซ ือ้” เชน่กนั ราคาเปา้หมาย 18.50 บาท องิ SOTP และ GFPT 
แนะน  า “ถอื” ราคาเปา้หมาย 12.00 บาท องิ 2024E PER 11x (-0.5SD 
below 5-yr average PER) 
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( + ) CKP (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 4.20 บาท) 4Q23E 
ฟ้ืนตัวจากมรสุมเข้า, ปี 2024E มีโอกาสท่ี El Nino จบเร็ว 
ปรบัค  าแนะน  าข ึน้เปน็ “ซ ือ้” (เดมิ “ถอื”) และปรบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 4.20 บาท 
( เดมิ 3.90 บาท) อิง DCF (WACC 5.5%, TG 0%) สะท้อนการปรับก าไรข้ึนจาก
ฤดูมรสุมที่เข้าใน 4Q23 และ El Nino (ท าให้เกิดน ้าแล้ง) มีโอกาสจบใน กลางปี  
2024E (เร็วกว่าคาดเดิม) ทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 4Q23E ที่ 476 ล้านบาท (+
70% YoY, -52% QoQ) YoY ฟ้ืนตัวจากฤดูมรสุมที่เลื่อนจาก 3Q23 มาที่  
4Q23 ส่งผลให้มีปริมาณน ้าฝนมากในการผลิตไฟฟ้า ในขณะที่ QoQ ลดลงจาก
ปัจจัยฤดูกาล และเราได้ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2023E-24E ข้ึนมาที่  
ข้ึนมาที่ 1.4 พันล้านบาท (-48% YoY) และ 1.6 พันล้านบาท (+20% YoY) ปรับ
ข้ึนจากประมาณการเดิม +55%/+60% ตามล าดับ หลังผลิตไฟฟ้าใน 4Q23E  
มากกว่าที่เคยประเมินจากมรสุมที่เข้ามาช้าในปีนี้จากเดิมที่คาดเข้ามาใน 3Q23 
ในขณะที่ปี 2024E อิงคาดการจาก IRI ENSO forecast พบว่ามีโอกาสที่สถาพ
อากาศจะเข้าสู่ภาวะปกติต้ังแต่เดือน มิ.ย. 2024E เป็นต้นไป ดีกว่าประมาณการ
ของเราที่คาดว่าภาวะ El Nino จะมีอยู่ตลอดทั้งปี 2024E ท าให้โครงการหลัก
ผลิตไฟฟ้าได้เพ่ิมข้ึน YoYราคาหุ้นกลับมา outperform SET ราว 4% ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมา คาดมาจากแนวโน้ม 4Q23E การผลิตไฟฟ้ายังท าได้ดีจากมรสุม
ที่เข้ามาช้า ในขณะที่แนวโน้มการจบลงของ El Nino ในช่วงกลางปีหน้าจะช่วยให้
หุ้น outperform ต่อได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SUN (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) คาดก าไรสุทธิ 4Q23E ฟ้ืนตัว YoY 
จากการวางแผนวัตถุดิบท่ีดี 
เ ร าคงแนะน  า “ซ ือ้” และราคาเปา้หมายท ี ่6.00 บาท องิ 2023E PER 14.0x เรา
ประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 41 ล้านบาท (+12% YoY, -33% QoQ) ก าไร
ขยายตัว YoY จาก 1) รายได้ขยายตัว YoY จากการวางแผนวัตถุดิบที่ดี โดย
รายได้ทั้งในและต่างประเทศเติบโตต่อเนื่อง, 2) GPM ขยายตัว จาก utilization 
rate โรงงานที่ดีข้ึน และการปรับข้ึนราคาสินค้า และ 3) FX gain ประมาณ 4 ล้าน
บาท ด้านก าไรที่ลดลง QoQ จาก low seasonเราคงประมาณการก าไรสุท ธิปี  
2023E ที่ 280 ล้านบาท (+124% YoY) และปี 2024E ที่ 324 ล้านบาท (+16% 
YoY) จากรายได้ที่ขยายตัวในทุกธุรกิจ และ GPM ขยายตัวราคาหุ้นทรงตัวเมื่อ
เทียบกับ SET ใน 1 เดือนที่ผ่านมา ยังไม่สะท้อนผลประกอบการที่ฟ้ืนตัวแบบ V-
shape เราชอบ SUN จาก valuation ที่ไม่แพงโดยเทรดที่ 2023E PER 11.2x 
เทียบกับก าไรฟ้ืนตัวอย่างมีนัยส าคัญ 2022-24E EPS CAGR ที่ 61% 
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Market 

• ตลาดหุ้น, ตลาดน ้ามัน, ตลาดทองค า และตลาดเงินนิวยอร์ก ปิดท าการ
เนื่องในวันคริสต์มาส 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท าการเนื่องในวันคริสต์มาส  
• ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดท าการเนื่องในวันคริสต์มาส  
• ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท าการเนื่องในวันคริสต์มาส  
• ตลาดหุ้นออสเตรเลียปิดท าการเนื่องในวันคริสต์มาส  

 
 
 
 
 

 

Economic & Company 

• ล ุ้นต ่ออายอุสงัหาวนัน ี ้ลดค ่าฟีโอนจดจ  านอง ธปท.จอ่ผ่อน LTV ห ุน้ร ับ
ผลบวก SPAL I AP SC LH SIRI  

จับตาคลังชงครม.วันนี้ (26 ธ.ค.) ต่ออายุมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอน
และจดจ านอง เหลือ 0.01% ต่อไปอีก 1 ปี จากสิ้นสุดปีนี้ พร้อมลุ้นธปท.ผ่อน
ปรนเกณฑ์ LTV ขยายเพดานสิทธิซื้อบ้านถึงราคา 5 ล้านบาท กระตุ้นภาค
ธุรกิจ ด้านโบรกฯ เผยหากผ่อนปรน LTV จะช่วยกระตุ้นอสังหาฯ ที่ก าลังซบ
เซา และยังช่วยดันธุรกิจอ่ืนๆ ในวงเศรษฐกิจ แต่ทั้งหมดข้ึนอยู่กับแบงก์ชาติยัง
ใจแข็งหรือไม่ พร้อมแนะน าหุ้นรับผลบวก SPALI AP SC LH และ SIRI 
• BA ผู้โดยสารท  าน ิว ไฮ ! จ ับตา Q4 ทะล ักล ้านคน  
จับตา บางกอกแอร์เวย์ส นิวไฮ! ยอดผู้โดยสารไตรมาส 4/66 แนวโน้มแตะ 1 
ล้านราย ขณะที่ค่าต๋ัวยืนสูงเฉลี่ยต่อหัว 3,700 บาท ครัวการบินแล ะ งาน
บริการภาคพ้ืน รวมทั้งธุรกิจคาร์โก้รุ่ง ดันก าไรเติบโตดีกว่าปีก่อน ประเมินทัง้
ปีก าไร 3,502 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 266% จากมาตรการส่งเสริมท่องเที่ยวฟรีวี
ซ่า ส่วนปี 67 เดินหน้าเปิดเส้นทางใหม่เพ่ิมราคาเป้าหมาย 20.60 บาท อัพไซด์
กว่า 36% 
• TRU E  ลดเสา 2 หม ื่นต ้น  ต ้นท ุนลดฮวบท ันท ี 30% 
ทรู คอร์ปอเรชั่น มั่นใจผลการด าเนินงานทยอยปรับตัวดีข้ึนต้ังแต่ Q1/67 หลงั
ลดเสาสัญญาณทับซ้อนดีแทคลง ต้ังเป้าปี68 เหลือแค่ 4.2 หมื่นต้น จาก 6.1 
หมื่นต้น กดต้นทุนลดฮวบ 20-30% ดัน TRUE กลับมาท าก าไรต้ังแต่ Q1/68 
เป็นต้นไป ล่าสุดเตรียมขายหุ้นกู้ล็อตใหม่ดอกเบี้ยสูง 3.10-4.70% ต่อปี เปิด
จองซื้อปลายเดือน ม.ค. 67 นี้ 
• CPAX T ส ่งซ ิก ไตรมาส  4 เด ้ง  ยอดขายสาขาเด ิมขยายตัว  
ซีพี แอ็กซ์ตร้า คาดผลงานไตรมาส 4/66 โตสูงกว่าจีดีพี หลังยอดขายสาขา
เดิมขยายตัว เดินหน้าปรับโฉมสาขารูปแบบใหม่ และรุกกลยุทธ์การขายนอก
สาขา ส่วนปี 67 มองว่าท้าทาย วางกลยุทธ์เชิงรุกสร้างการเติบโต ควบคู่
บริหารต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 
• ' เสร ิมสร ้างฯ '  ตั้งบอร ์ด E SG ร ับ เมกะ เทรนด ์โลกส ีเ ข ียว  
SSP จัดต้ังบอร์ด ESG เพ่ือปรับแนวทางการประกอบกิจการให้สอดคล้องกบั
เมกะ เทรนด์ของโลกท ี่ เปล ี่ยนไป ด ้วย 6 เป้าหมาย  3 ม ิ ติ  มุ ่ งสู ่ Net Zero 
Emission ภายในปี 2608-2613 
• D E LTA กางแผนธรุกจิป ี 67 โต 2 หลกั ช ู'เทคโนโลย ีAI-พลงังานสะอาด' 

ข ับ เคล ื่อน  
DELTA กางแผนธุรกิจปี 67 คาดอัตราการเติบโต 2 หลัก รับโอกาสใหม่ๆ ใน
เทคโนโลยี AI โครงสร้างพ้ืนฐาน การขับเคลื่อนด้วยระบบไฟฟ้า และพลังงาน
สะอาด ส่วนปีนี้คาดโตโดยเฉพาะกลุ่มผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับดาต้าเซ็นเตอร์  
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตล ำด หุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุน ลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด นับตั้ งแต่ช่ว ง
เดือนมกรำคมต้นปีท่ีผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลง ทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่ อท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปน้ันมีโอกำสท่ีจะพักตัวในระย ะ ส้ั น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโ ยช น์ก ำร เ ปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะล อตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญ่ีปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำท่ีเ กิด Disinflation ต่อเน่ือง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญ่ีปุ่นและค่ำเงิ นเ ยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกค รั้ ง  
จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะ ส้ันจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญ่ีปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจี นจำ ก
ประเด็น Shadow Banking ท่ีทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ท่ี
อำจกดดันควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation  
ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่ำสนใ จ ประกอบกับทำงกำรจีน อ อ กนโ ย บ ำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเ น่ือง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแ นะ น ำ
ไว้ท่ีระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใ น EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสท่ีจะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ีป้องกันควำมเ ส่ียงจำกเงิน เฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์ เริ่ ม
ปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกท้ัง หมด
มีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำส ำรหน้ี  
EM ลง 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

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

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 0.00% 0.00% 

Alternative 
asset 

Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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D i sclaimer:  Disclaimer:  This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND) .  The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information .  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice .  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions . All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Scor e Sy mbol D escr iption  ความหมาย  
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory  ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies . It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever . 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD  The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SE LL  The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations . 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend y ields . 


