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ภาพการลงทุนของป� 2022 อาจกล�าวได�ว�าเป�นป�
แห�งหมี เน่ืองจากตลาดสินทรัพย�เส่ียงมีการปรับตัวลง
นับต้ังแต�วันท่ี 4 มกราคม 2022 ในป�ท่ีผ�านมา พร�อมท้ัง
ความผันผวนที่มีการปรับตัวสูงข�้นอย�างต�อเนื่อง
อีกทั้งความขัดแย�งระหว�างยูเครน-รัสเซีย ที่ปะทุข�้น
ส�งผลให�ราคาสินค�าโภคภัณฑ�ปรับตัวสูงข�้นต�อเนื่อง
ยาวนาน อันนำมาซึ่งการข�้นดอกเบี้ยที่รวดเร็วที่สุด
ตึงตัวมากที่สุด ในรอบทศวรรษของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมร�กา โดยทาง DAOL SEC นั้น ได�มีการ
คาดการณ�ถึงธีมการลงทุน (Investment theme)
ในป� 2022 พบว�าถูกต�องทั้งหมดใน 3 ตีมด�วยกัน
อันประกอบไปด�วย

การสิ�นสุดยุคสมัยแห�งการอัดฉีด
(End of easing era)1
แนวทางการเป�ดเมืองอย�างยั่งยืน
(How to sustain economy reopening)2
ทิศทางการแก�ไขป�ญหาอ�ปทานตึงตัว 
(Supply chain reconfiguration)3

ซ่ึงการคาดการณ�ถึงการข�น้ดอกเบ้ียและทำ Quantitative
tightening เกิดข�้นต�อเนื่อง ท�ามกลางเศรษฐกิจที่มี
การฉีดวัคซีนอย�างน�อย 2 – 3 เข็มแล�วน้ันจะสามารถ
ทำได�อย�างย่ังยืนผ�านการ “ป�วยไว กักตัวเร็ว พักฟ��นส้ัน”
ทำให�กลุ�มประเทศพัฒนาแล�วยังสามารถเป�ดเมืองได�
โดยไม�กระทบกับระบบสาธารณสุขโดยรวมส�งผลให�
ป�ญหาอ�ปทานตึงตัวน้ันได�รับการแก�ไขไปแล�วบางส�วน
ซึ่งป�ญหาอ�ปทานตึงตัวในป�นี้จะรุนแรงมากข�้น

อย�างไรก็ดีป�ญหาดังกล�าวเร��มมีความผ�อนคลายมากข�น้
หลังธุรกิจต�างๆ เร��มมีการกระจายฐานการผลิตและ
เร��มมีการดึงแรงงานต�างชาติเข�ามาทำงานในประเทศ
ของตนมากข�้น สำหรับธีมการลงทุนในป� 2023 ทาง
DAOL SEC มองว�าจะยังคงเป�นป�ที่ผันผวนต�อเนื่อง
แต�เป�นความผันผวนที่มีต�นทุนค�าเสียโอกาสที่ต่ำลง
(Good volatility) ภายใต� 3 ธีมการลงทุน
อันประกอบไปด�วย

การลงทุนช�วงขาลงของเง�นเฟ�อ
 (Inflation bust playbook)1
การฟ��นตัวของกลุ�มผู�ส�งออก
(It’s time to sail)2
ย�อนยุคกลยุทธ�การลงทุนสไตล� 80s
(The good old days are now)3

Executive
Summary
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ทาง DAOL SEC คาดว�านักลงทุนจะได�พบเหตุการณ� 1 สูงสุดและ 1 ต่ำสุดในช�วง
ต�นป� (1Q23) โดยจะเป�นจ�ดที่ดอกเบี้ยโลกอยู�ในระดับสูงสุดและกำไรตลาดหุ�นอยู�ใน
จ�ดต่ำสุด ส�งผลให�ตลาดหุ�นในช�วงต�นป�นั้นจะมีความผันผวนมากยิ�งข�้น อย�างไรก็ดี
ในช�วงคร�่งป�หลัง (2H23) นักลงทุนจะได�ประสบกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยแบบอ�อน
(Mild recession) หลังการข�้นดอกเบี้ยของ FOMC แตะระดับสูงสุดประกอบกับ
ต�นทุนการผลิตทั้งหมดเร��มปรับตัวข�้นในช�วงที่ผ�านมา ส�งผลให�ภาคธุรกิจและ
การบร�โภคมีการชะลอการลงทุนและจ�างงานตลอดทั้งป� 2022 ที่ผ�านมา เพ�่อ
เตร�ยมตัวรับการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยล�วงหน�า ด�วยเหตุการณ�ดังกล�าวข�างต�น
ทำให�สกุลเง�น Dollar น้ันมีแนวโน�มท่ีจะอ�อนค�าลงตามทิศทางของเศรษฐกิจและทำให�
ดุลการค�าของเศรษฐกิจเกิดใหม� (EM) นั้นมีภาวะการขาดดุลที่น�อยลงตามลำดับ
นอกจากนี้การอ�อนค�าลงของสกุลเง�นดอลล�าร�สหรัฐฯ มีส�วนช�วยให�การจัด
พอร�ตโฟลิโอเพ�อ่การลงทุนน้ันกลับมาเป�นปกติด�วยเช�นกัน หลังกฏกระจายความเส่ียง
(Diversification effect) น้ันไม�ทำงานในช�วงป�ท่ีผ�านมา โดยเราเน�นลงทุนตราสารหน้ี
ภาคเอกชนโลกในช�วงคร�่งป�แรกเป�นหลักและทยอยสะสมตราสารทุนในช�วงไตรมาส
ที่ 2 โดยเฉพาะประเทศจ�นและกลุ�ม Quality Growth ตามลำดับ
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2022
มีอะไรบ�างที่ผิดคาด

It’s almost midnight,
Cinderella

How to sustain
economy reopening

Supply chain shortage
for how long?
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ทาง DAOL SEC ประเมินว�าในป� 2022 จะเป�นจ�ดเปลี่ยนของการดำเนินนโยบาย
การเง�นโดยจะเปล่ียนผ�านจากการใช�นโยบายการเง�นท่ีผ�อนคลายสู�นโยบายการเง�น
ที่เข�มงวด เนื่องจาก 

It’s almost midnight,

Cinderella

ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในป� 2021 ทั้งอัตราการว�างงานที่อยู�ในระดับ
ที่ใกล�เคียงเทียบกับในช�วง 6 เดือนก�อนการปรับข�้นอัตราดอกเบี้ยใน
ป� 2015 ขณะที่อัตราเง�นเฟ�อของสหรัฐฯ อยู�ในระดับสูงกว�า สะท�อน
ภาพว�าธนาคารกลางสหรัฐฯ นั้นมีความพร�อมในการปรับข�้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในป� 2022

1
2 สมาชิกที่เข�ามาอยู�ในคณะกรรมการนโยบายการเง�นของธนาคาร

กลางสหรัฐฯ (FOMC) ในป� 2022 นั้นเป�นผู�ที่มีความเป�น Hawkish 

ทั้งนี้หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ เร�งปรับข�้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย คาดว�าจะ
ส�งผลให�เศรษฐกิจสหรัฐฯ เผชิญกับภาวะเศรษฐกิจตกต่ำ โดยทางทีมคาดว�า
หากในป� 2022 ทางธนาคารกลางสหรัฐฯ มีการเร�งปรับข�้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
มากกว�า 1 ครั ้ง มีแนวโน�มที ่เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยหลังจากป� 2022 เป�นต�นไป

ผลลัพธ�ของคาดการณ�

ถูกต�อง
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How to sustain
economy reopening

ทาง DAOL SEC มองว�าป�จจัยสำคัญที่เป�นตัวช�วยในการเป�ดเมืองแบบยั่งยืน
นอกเหนือจากการฉีดวัคซีนที่มีประสิทธิภาพ คือการมียาต�านไวรัสโคว�ด-19 ที่
เพ�ยงพอ โดยคาดว�าอัตราการฉีดวัคซีนในหลายประเทศโดยเร��มจากในฝ��งของ
ประเทศพัฒนาแล�วจะเร��มขยับข�้นในอัตราที่ช�าลง โดยจะเน�นการแจกจ�ายยาต�าน
ไวรัสโคว�ด-19 มากข�้น เพ�่อบรรเทาตัวเลขผู�ป�วยที่จะต�องรักษาตัวในโรงพยาบาล
และเน�นการ “ป�วยไว กักตัวเร็ว พักฟ��นส้ัน” เพ�อ่ทำให�เศรษฐกิจเป�ดเมืองได�อย�างย่ังยืน

ในแง�ของการขยายตัวทางเศรษฐกิจน้ันคาดว�ากลุ�มประเทศท่ีเร��มใช�มาตรการอยู�ร�วม
กับโคว�ด-19 (Living with covid-19) มีแนวโน�มที่เศรษฐกิจจะสามารถเติบโตได�
คล�องตัวกว�าประเทศที่ยังใช�มาตรการควบคุมการแพร�ระบาดที่เข�มงวด (Zero
covid-19) ในส�วนของผลกระทบต�อตลาดหุ�น โดยภาพรวมคาดว�าตลาดหุ�น
จะใช�เวลาน�อยลงในการฟ��นตัวเมื่อพบเจอกับสายพันธุ�ใหม�ที่เข�ามา

ผลลัพธ�ของคาดการณ�

ถูกต�อง
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Supply shortage 
for how long?

ทาง DAOL SEC คาดว�าในป� 2022 ป�ญหาทางด�านอ�ปทานที่เป�นป�ญหาหนักที่สุด
จะมาจากฝ��งของตลาดแรงงานซึ่งคาดว�าจะเป�นผลให�ราคาแรงงานคงอยู�ในระดับสูง
และเป�นป�จจัยที่ทำให�เง�นเฟ�อของสหรัฐฯ ปรับตัวข�้น ประกอบกับประเด็นความ
ขัดแย�งระหว�างยูเครน-รัสเซียยังเป�นอีกตัวแปรท่ีสำคัญและไม�ได�เป�นสิ�งท่ีผู�ประกอบการ
ทั่วโลกคาดคิด ส�งผลให�ป�ญหาด�านอ�ปทานนั้นแย�ลงกว�าเดิมโดยนายจ�างได�มีการ
แก�ป�ญหาโดยปรับข�น้ราคาแรงงานเพ�อ่ดึงดูดให�แรงงานกลับเข�ามาทำงาน ซ่ึงพบว�า
การข�้นค�าแรงนั้นจะไม�ได�เป�นว�ธีการแก�ไขป�ญหาการขาดแคลนแรงงานอย�างยั่งยืน
เน่ืองจากสิ�งสำคัญสำหรับลูกจ�างในการพ�จารณาเข�าสู�ตลาดแรงงานน้ันคือเร�อ่งของ
ความสัมพันธ�ระหว�างคนในทีมและการทำงานแบบยืดหยุ�น ในด�านของผู�ประกอบการ
ได�มีการปรับโครงสร�างห�วงโซ�อ�ปทานใหม� (Supply chain reconfiguration) โดย
ได�มีการกระจายฐานการผลิตไปยังกลุ�มประเทศ DM มากยิ�งข�้นและลดการพ�่งพา
การผลิตในจ�นลง ส�งผลให�ภาพรวมของห�วงโซ�อ�ปทานเร��มมีความตึงตัวลงและ
เร��มมีนัยยะสำคัญตั้งแต�ป� 2024 เป�นต�นไป 

ผลลัพธ�ของคาดการณ�

ถูกต�อง



INVESTMENT OUTLOOK 10

2023
เตร�ยมพร�อมการลงทุนใน

The good old days
are now

It’s time to set sail
(not a sale!)

Inflation bust playbook
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Inflation bust
playbook

ทาง DAOL SEC คาดว�าทิศทางของอัตราเง�นเฟ�อของสหรัฐฯ ในป�หน�ามีแนวโน�มจะคงอยู�ในระดับสูงกว�า
กรอบเป�าหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ แต�จะเป�นลักษณะของการขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง (disinflation)
ด�วยเหตุ 3 ประการ

ราคาบ�านที่เร��มขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงหลัง Policy rate ผ�านจ�ดสูงสุด1

ราคาสินค�าโภคภัณฑ�ที่เร��มชะลอการปรับข�้น2

ราคาน้ำมันดิบมักปรับตัวลงในช�วงที่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย3
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From high inflation to disinflation

     โดยในช�วงหลายเดือนที่ผ�านมานั้นจะเห็นได�ว�าราคาสินค�าโภคภัณฑ� (CRB Commodity index) และราคา
น้ำมันดิบ (WTI) นั้นเร��มปรับตัวลดลงมาอย�างต�อเนื่อง 

     ทั้งนี้ ทางทีมได�ตั้งสมมติฐานไว�ว�าหากราคาสินค�าโภคภัณฑ�และน้ำมันดิบนั้นทรงตัวอยู�ที่ค�าเฉลี่ยย�อนหลัง
3 เดือน (CRB commodity index  ณ ระดับ 558 และ WTI ณ ระดับ 82$/Barrel) เมื่อทำการเปร�ยบเทียบกับ
ราคาของแต�ละเดือนในช�วงเวลาเดียวกันของป� 2022 จากภาพทางซ�ายมือจะพบว�าราคาสินค�าโภคภัณฑ�และ
น้ำมันดิบในแต�ละเดือนของป� 2022 น้ันอยู�ในระดับท่ีสูงกว�าเม่ือเทียบกับราคาสมมติฐานในป� 2023 ส�งผลให�เกิด
อัตราการเปลี่ยนแปลงในทางลบ (Negative percentage change) หร�อเป�นผลมาจากฐานราคาที่สูง
(High base effect)
     ทาง DAOL SEC จ�งมองว�าผลของ High base effect น้ันจะเร��มทำงานและเป�นผลให�อัตราเง�นเฟ�อของสหรัฐฯ
เร��มมีลักษณะการปรับตัวข�้นในอัตราที่ชะลอตัวลง อันเป�นภาวะ Disinflation ในที่สุด โดยเฉพาะในช�วงไตรมาส
ที่ 2 ของป� 2023 ที่คาดว�าจะเร��มเห็นผลชัดเจนมากสุด

หากราคาสินค�าโภคภัณฑ�ทรงตัว ณ ระดับ ป�จจ�บัน
การเกิด Disinflation จะเร��มต�น
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The road to (mild) recession

DAOL SEC EAI ยังไม�ได�บ�งชี้ภาวะการเกิด Recession แม�ตัวเลขจะชะลอตัวในหลายมิติ

Economic Activity Index

GDP QoQ
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ทุกครั้งที่ FOMC ปรับข�้นดอกเบี้ย ยิ�งทำให�ภาวะเศรษฐกิจถดถอยขยับเข�ามาใกล�ยิ�งข�้น
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     แม�ว�าการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช�วงไตรมาสท่ี 1 และ 2 ของป�น้ีออกมาติดลบติดต�อกันสองไตรมาส
(QoQ basis) ส�งผลให�เกิด Technical recession หร�อการถดถอยเชิงเทคนิค จ�งเกิดคำถามในหมู�นักลงทุนว�า
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในป�จจ�บันนั้นเข�าสู�ยุคของภาวะเศรษฐกิจถดถอยแล�วหร�อยัง ทาง DAOL SEC จ�งได�จัดทำ
ดัชนี DAOL SEC Economic Activity Index (DAOL SEC EAI) เพ�อ่เป�นดัชนีช้ีวัดสภาพเศรษฐกิจของสหรัฐฯ
ซึ่งสะท�อนออกมาว�าสภาพเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในป�จจ�บันนั้นยังไม�เข�าสู�ภาวะเศรษฐกิจถดถอย แม�ตัวเลขทาง
เศรษฐกิจที่เร��มออกมาชะลอตัวลงนั้นส�งผลให�ดัชนี DAOL SEC EAI นั้นเร��มปรับตัวลดลงแต�ยังไม�แตะระดับ
การเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย

     โดยทาง DAOL SEC คาดว�าเศรษฐกิจสหรัฐฯ นั้นมีแนวโน�มที่จะเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยในช�วง
ไตรมาส 3 ป� 2023 อย�างไรดี ป�จจัยที่จะทำให�เศรษฐกิจของสหรัฐฯ นั้นมีแนวโน�มที่จะเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยเร็วข�้นกว�าที่ทาง DAOL SEC คาดไว� จะมาจากการเกิด inverted yield curve ที่เร็วข�้นกว�าในช�วง
เดือนมีนาคม 2023 ตามสมมติฐานเดิมที่เราคาดไว�เป�นตัวแปรสำคัญ
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Focus FOMC stance transitions

     ท้ังน้ีจาก 1) ตัวเลขอัตราเง�นเฟ�อท่ีมีแนวโน�มขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงประกอบกับ 2) เศรษฐกิจของสหรัฐฯ
นั้นมีแนวโน�มที่จะเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยในช�วงคร�่งป�หลังของป� 2023 ทาง DAOL SEC คาดว�า
ภาพของการดำเนินนโยบายทางการเง�นของสหรัฐฯ นั้น จะเร��มเปลี่ยนจากการใช�นโยบายการเง�นที่เข�มงวด
(Tightening) สู�การดำเนินนโยบายการเง�นที่ผ�อนคลายมากข�้น (Easing)

     โดยในช�วงกรอบไตรมาสแรกของป� 2023 ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีมติปรับข�้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน
อัตราที่ชะลอลงอย�างต�อเนื่อง และจะสิ�นสุดการข�้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช�วงเดือน มี.ค. พร�อมทั้งประกาศ
ส�งสัญญาณการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและส�งสัญญาณหยุดการทำ QT และจะพ�จารณาปรับลดจร�ง
ในช�วงปลายไตรมาสที่ 2 เพ�่อรับมือกับเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่มีแนวโน�มเกิดภาวะ Mild Recession 

     โดยในรอบน้ีทางทีมมองว�าเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน�มจะเผชิญกับ Mild Recession เน่ืองจาก 1) ภาคธุรกิจ
เร��มมีข�าวของการชะลอการจ�างงานและการผลิต 2) อัตราการสำรองเง�นสดอิสระ (Free cash flow to firm : FCFF)
ของบร�ษัทจดทะเบียนในตลาดหุ�นสหรัฐฯ ปรับตัวเพ��มข�้นสูงกว�าในช�วงก�อนเกิดภาวะ Recession เมื่อเทียบกับ
ในอดีตรอบ 10 ป�ที่ผ�านมา และ 3) นักว�เคราะห�ในตลาดเร��มปรับลดประมาณการกำไรของบร�ษัทจดทะเบียน
สหรัฐฯ สะท�อนถึงภาพของภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่มีการคาดการณ�ไว�แล�ว (Anticipated recession) ทำให�
คาดว�าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะใช�เพ�ยงเคร�่องมือทางการเง�นอย�างการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ
หยุดการทำ QT เท�านั้น แต�จะไม�ประกาศการทำ QE เนื่องจากเป�าหมายระยะยาวของ FOMC คือการต�อสู�กับ
เง�นเฟ�อและลดหนี้สินสาธารณะลงหลังเศรษฐกิจโลกโดยรวมเสพย�ติดสภาพคล�องที่ล�นระบบ
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Mild Recession investment theme

Stock top pick

Microsoft Corporation
(MSFT US)

High FCFF Quality Investment

Bloomberg Consensus
Target Price : $294.61*
Current Price: $238.73 ( Upside 58% )

มุมมองเชิงบวก (Bull Says)

• ระบบปฎิบัติการ Window และ Microsoft Office 
  เป�นผู�นำด�าน Personal Computer Software ที่มี
  ส�วนแบ�งการตลาดมากถึง 83% เช�นเดียวกับ
  Microsoft Azure ที่เป�น Public Cloud อันดับ 2
  ทั้งยังมี Margin สูง ซึ่งการเปลี่ยนมาขาย software
  แบบ subscription เองก็ช�วยให�รายได�มี
  ความผันผวนน�อยลง

• มีความได�เปร�ยบด�านต�นทุน โดยบร�ษัทมี Ecosystem
  ที่ดี เชื่อมโยงกันระหว�าง Hardware และ Software
  ทำให�ได�เปร�ยบในการแข�งขัน 

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• บร�ษัทมักถูกเพ�งเล็งจากหน�วยงานควบคุมการ
  ผูกขาดเป�นประจำ (Antitrust Law) เนื่องจากเป�น
  บร�ษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ�ที่มี Market Share สูง
  ในหลายธุรกิจ ทั้ง software และ ว�ดีโอเกมส� 

• ถึงแม� Microsoft จะเป�นผู�นำในหลายธุรกิจแต�
   นอกจาก Window และ Microsoft Office แล�ว
   ธุรกิจอื่นๆ ไม�ได�เป�นผู�นำตลาดเบอร� 1 ทั้ง Azure
   ที่เป�นรอง AWS และ Xbox ที่เป�นรอง Sony /
   Nintendo 
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Fund top pick

Mild Recession investment theme

พอร�ตการลงทุนที่เน�นลงทุนในบร�ษัทที่มีคุณภาพสูงทั่วโลก มีความทนทานต�อวัฏจักรเศรษฐกิจ
และมีศักยภาพในการเติบโตอย�างต�อเนื่องในระยะยาว

พอร�ตการลงทุนของกองทุนหลักที่ประวัติการจัดตั้งมายาวนานตั้งแต�ป� 2000 ซึ่งสามารถผ�าน
ว�กฤตเศรษฐกิจมาแล�วถึง 3-4 ครั้ง

Source: Morgan Stanley Investment as of 30 Sep 2022

Krungsri Global Brands Equity Fund-A [ KFGBRAND-A ]

Morgan Stanley Investment Funds – Global Brands Fund

Global Quality Fund
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It’s time to set sail
(not a sale!)

    ในอดีตท่ีผ�านมาเม่ือเศรษฐกิจในฝ��งประเทศพัฒนาแล�ว (DM) เผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย ส�งผลให�ประเทศ
กำลังพัฒนามักจะประสบกับป�ญหาการขยายตัวทางเศรษฐกิจตามไปด�วย โดยถูกส�งผ�านทางการหดตัวของ
ตัวเลขการส�งออก อย�างไรก็ดี ความสัมพันธ�ดังกล�าวนั้นไม�เป�นจร�งเสมอไปโดยหลังเกิดการควบคุมการแพร�
ระบาดโคว�ด-19 ในจ�น นั้นพบว�าความสัมพันธ�ด�านการเติบโตของ GDP ทั่วโลกต�อเศรษฐกิจสหรัฐฯ นั้นมี
ความสัมพันธ�ลดลง ส�งผลให�ทางทีมมองว�าผลกระทบของการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ ในรอบนี้
จะส�งผลกระทบต�อเศรษฐกิจของประเทศกำลังพัฒนาลดลง จ�งมองว�าการลงทุนในตลาดหุ�นของประเทศกำลัง
พัฒนาในกรอบป�หน�านั้นยังคงน�าสนใจ 

 EU 

 (Spill over effect?)

Spill back effect?
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ความสัมพันธ�ทางเศรษฐกิจระหว�างสหรัฐฯ และประเทศอื่นเร��มลดลง
หลังจากมีการใช�มาตรการ Zero-covid ในจ�น
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Coming of age in China

     อีกป�จจัยหนึ่งที่ทำให�ทางทีมมองว�าการลงทุนในตลาดประเทศกำลังพัฒนานั้นมีความน�าสนใจมากข�้นนั้น
เป�นผลมาจากที่ทางการจ�นได�เร��มส�งสัญญาณผ�อนปรนมาตรการควบคุมการแพร�ระบาดโคว�ด-19 ในจ�น
โดยล�าสุด (ณ 26 ธ.ค. 2022) ทางการจ�นได�ประกาศกลับมาเป�ดประเทศอีกครั้งในช�วงต�นป� 2023 หลังจากที่มี
การป�ดประเทศมาตลอด 3 ป�ท่ีผ�านมา และลดระดับความรุนแรงของ Covid-19 เหลือเพ�ยงโรคติดต�อประเภท B
(ลดความเข�มงวดในการควบคุม)
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ผู�บร�หารชุดใหม�สะท�อนการเป�ดเมือง

ทางด�านผู�นำของจ�น โดยผู�ที่จะเข�ามารับตำแหน�งนายกรัฐมนตร�แทน Li Keqiang
อย�าง Li Qiang นั้นมีผลงานที่เด�นชัดในแง�ของการกระตุ�นเศรษฐกิจจ�นผ�านทาง
การเชื้อเชิญนักลงทุนต�างชาติให�เข�ามาลงทุนในจ�น โดยในอดีตที่ผ�านมา Li Qiang
มีส�วนช�วยให�บร�ษัทผลิตรถยนต�ไฟฟ�ารายใหญ�ของสหรัฐฯ อย�าง Tesla เข�ามา
ลงทุนเป�ดโรงงานผลิตรถยนต�ไฟฟ�าในเซ่ียงไฮ� แม�ว�าด�านการบร�หารด�านสาธารณสุข
ในเซี่ยงไฮ�ในช�วงโคว�ด-19 นั้นกลับทำผลงานออกมาได�แย�ก็ตาม ดังนั้นนัยยะใน
การเลือกนาย Li ข�้นมาสะท�อนให�เห็นถึงการให�น้ำหนักด�านการให�ความสำคัญกับ
เศรษฐกิจมากกว�ามุ�งเน�นไปที่ด�านการควบคุมโรคเมื่อเทียบกับช�วง 2 ป�ที่ผ�านมา
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Chinese reopening’s risk

ในแง�ของป�จจัยเสี่ยงของการใช�นโยบาย Living with covid ของจ�นนั้นมีอยู�ด�วยกัน 2 ประเด็นหลัก

ขาดความพร�อมของระบบสาธารณสุข 
อัตราส�วนของปร�มาณเตียง ICU ต�อประชากร 1 แสนรายนั้นอยู�ในระดับที่ต่ำ

1

มีความเสี่ยงที่ตัวเลขผู�ติดเชื้อกรณีรุนแรงจะเพ��มข�้น
เน่ืองจากอัตราฉีดวัคซีนเข็มกระตุ�นของกลุ�มเส่ียง (ผู�สูงอายุ) ในจ�นอยู�ในระดับท่ีต่ำ อีกท้ังในป�จจ�บันทางจ�น
แผ�นดินใหญ�ยังไม�มีการใช�วัคซีนประเภท MRNA

2
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Walvax/ RNA Cure (RQ3013)

Phase 1 Phase 2

CanSino (mRNA vaccine) 
Stemirna (SW-BIC-213)

RecBio (R520A)
BioNtech/ Fosun (BNT162b2)

CSPC (SYS6006)
Abogenbio/Walvax (ARCoV)

Phase 3

วัคซีน MRNA ที่พัฒนาโดยบร�ษัทของจ�นยังอยู�ระหว�างการทดลอง
ประเภทของวัคซีนที่ใช�ภายในจ�นแผ�นดินใหญ�มีเพ�ยงวัคซีนเชื้อตาย Viral vector และ protein base ที่พัฒนา
กันภายในประเทศเท�านั้น

ทางเลือกด�านป�ญหาวัคซีนสำหรับการกลับมาเป�ดเมืองอย�างยั่งยืนในจ�น
• ทางการจ�นเร��มเร�งกำลังการผลิตยาต�านไวรัสโคว�ด เป�นทางเลือกสำหรับผู�ติดเช้ือท่ียังได�รับวัคซีนไม�ครบสูตร
  ในแง�ของการลดอัตราการเข�ารักษาตัวในโรงพยาบาลและเสียชีว�ต
• ทางการจ�นอนุมัติให�ใช�วัคซีนประเภท MRNA สำหรับชาวเยอรมันที่อาศัยอยู�ในจ�น เร��มเห็นสัญญาณ
  การผ�อนปรนของทางการจ�นในการนำวัคซีนที่พัฒนาโดยชาวต�างชาติเข�ามาใช�ในจ�นแผ�นดินใหญ�
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Worst case but not that worst

     ในกรณีที่แย�ที่สุด หากจ�นถ�อยกลับมาป�ดเมืองอีกครั้งเนื่องด�วยป�ญหาระบบสาธารณสุขที่ไม�สามารถ
ควบคุมได� ทาง DAOL SEC มองว�าการขยายตัวทางเศรษฐกิจของจ�นนั้นมีโอกาสที่จะเติบโตในอัตราที่
เร�งข�้นในป� 2023 จากฐานที่ต่ำ (Low base) ในป� 2022 โดยในช�วงแรกทาง DAOL SEC มองว�า upside ของ
ตลาดหุ�นจ�นนั้นอาจอยู�ในกรอบจำกัด เนื่องจากในช�วงที่ทางการเร��มผ�อนปรนมาตรการในช�วงเดือน พ.ย.
ตลาดจ�นน้ันปรับตัวเพ��มข�น้จากความคาดหวังว�าเศรษฐกิจจะกลับมาฟ��นตัวไปแล�วบางส�วนอีกท้ังป�จจัยพ�น้ฐาน
อย�างตัวเลขเศรษฐกิจยังไม�ฟ��นกลับมาในทันที ทางทีมจ�งมองว�าการลงทุนในตลาด EM อ่ืนๆ อย�างกลุ�มผู�ส�งออก
(EM exporter) ที่คาดว�าจะได�รับประโยชน�จากการอ�อนค�าของ USD จะส�งผลให�การขาดดุลการค�าลดลงในป�
2023 ซึ่งหนึ่งในประเทศดังกล�าวก็คือ “หุ�นไทย” จากจำนวนนักท�องเที่ยวต�างชาติที่ทยอยกลับเข�ามาในไทย
ประกอบกับป�จจัยเฉพาะตัวอย�างการเลือกต้ังท่ีคาดว�าจะเกิดข�น้ในช�วงคร�ง่ป�แรกซ่ึงคาดว�าท้ังสองป�จจัยข�างต�น
จะหนุนให�การบร�โภคภายในประเทศฟ��นตัวได�ต�อเนื่อง

     ในกลุ�มประเทศส�งออกอื่นๆ ที่ทาง DAOL SEC มองว�าอีกประเทศที่น�าสนใจนอกเหนือจากจ�นและไทยนั้น
จะตกไปอยู�ในกลุ�มประเทศท่ีเป�นผู�ส�งออกสุทธิอย�างเกาหลีใต�และไต�หวันจาก 1) ยอดการส�งออกมีแนวโน�มฟ��นตัว
จากอ�ปสงค�ของประเทศคู�ค�าหลักอย�างจ�นท่ีกลับมาขยายตัว 2) การกลับทิศของดอลลาร�ท่ีมีแนวโน�มอ�อนค�าต�อ
ซ่ึงจะเป�นผลบวกต�อตัวเลขเศรษฐกิจอย�างตัวเลขดุลการค�าให�กลับมาขาดดุลลดลง ในขณะท่ีการลงทุนในอินเดีย
นั้นจะเร��มมีความน�าสนใจลดลงโดยเปร�ยบเทียบจาก Valuation ที่อยู�ในระดับที่สูงกว�าหลายตลาดหุ�นของ
ประเทศกำลังพัฒนา (Emerging market)
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China reopening and return of EM

Stock top pick

Alibaba Group Holding
(BABA US /9988 HK)

Thematic Quality Investment

Bloomberg Consensus :
Target Price : $135.77*
Current Price: $85.65 ( Upside 58% )

มุมมองเชิงบวก (Bull Says)

• Alibaba เป�นแพลตฟอร�ม E-commerce ใหญ�
  เป�นอันดับ 1 ในจ�นหากเทียบด�วย
  Gross Merchandise Volume ด�วย Network Effect
  และ Cost Advantage ของ Alibaba ทำให�ได�เปร�ยบ
  คู�แข�ง และ สร�าง Barrier to Entry ที่สูงแก�คู�แข�งรายใหม�

• แพลตฟอร�มของ Alibaba มีอัตราการกลับมาใช�งาน
  (Retention Rate) สูงกว�า 90%
  แสดงว�าลูกค�าส�วนใหญ�ประทับใจบร�การ 

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• ความเสี่ยงหลักคือเร�่องนโยบายควบคุมกลุ�มธุรกิจ
  เทคโนโลยีของรัฐบาลจ�น
  ที่ถึงแม�ในช�วงนี้จะไม�มีออกมาเพ��มเติมแต�ก็เป�นเร�่องที่
  ต�องระวัง

• ธุรกิจ E-Commerce ในจ�นเร��มเติบโตช�าลงเมื่อ
  เทียบกับในอดีต
  ทำให� Alibaba ต�องพยายามไปลงทุนในธุรกิจใหม�ๆ ที่
  ยังมีสัดส�วนรายได�ไม�มากนัก แต�ต�องใช�เง�นลงทุน
  ค�อนข�างสูง อย�าง Food Delivery, Offline Store และ
  E-Commerce ภายนอกจ�น 

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 26 December 2022
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China reopening and return of EM

Fund top pick

ลงทุนในหุ�นจ�นทุกชนิด (All China) ที่เติบโตและคุณภาพสูง โดยเน�นในกลุ�มธุรกิจใหม�
(New Economy) รวมถึงธีมที่ได�รับประโยชน�จากแผนพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศจ�นในระยะยาว

บร�หารพอร�ตการลงทุนแบบเชิงรุก และเน�นการคัดหุ�นรายตัว (Bottom-up) โฟกัสที่ป�จจัยพ�้นฐาน
และการว�จัยเพ�่อหา  Best Idea Approach ในการลงทุน

K China Equity Fund-A(A) [ K-CHINA-A(A) ]

JPMorgan Funds – China Fund

All China Fund

Source: J.P.Morgan AM as of 31 Oct 2022
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The good old days
are now!

กฏการกระจายความเสี่ยงไม�ทำงาน

2022-YTD
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การกระจายความเสี่ยง (Diversification effect)
ควรทำหน�าที่ในช�วงที่ตลาดผันผวนผ�านการลงทุน
ในสินทรัพย�หลากหลายในพอร�ตโฟลิโอ เพ�อ่ลดการ
ขาดทุนในช�วงที่ตลาดตกต่ำ 

โดยเมื่อเรามองย�อนกลับไปในป� 2022 พบว�าการ
กระจายความเส่ียงดังกล�าวไม�ทำงาน ซ่ึงสะท�อนผ�าน
การขาดทุนท้ังการลงทุนในตราสารหน้ีและตราสารทุน
พร�อมๆ กัน สะท�อนผ�านผลตอบแทนตลาดหุ�นและ
ตราสารหนี้ภาครัฐของสหรัฐฯ (2022-YTD) โดย
เหตุการณ�ดังกล�าวทำให�นักลงทุนเห็นถึงความผิดปกติ
ในศตวรรษน้ี อันเป�นผลมาจากแนวโน�มการพลิกกลับ
ของนโยบายการเง�นจากต่ำนานข�้นเป�นสูงนานข�้น
(lower for longer to higher for longer) ในขณะที่
นักลงทุนส�วนใหญ�ยังไม�ได�เตร�ยมตัวสำหรับการเร�ง
ทำนโยบายการเง�นแบบตึงตัวที่รวดเร็วที่สุดในรอบ
10 ป� ผ�านการข�้นดอกเบี้ยนโยบายในระดับที่สูงกว�า
4.5% และการลดงบดุล ซึ่งทั้งหมดนี้ล�วนแล�วเกิดข�้น
ในระยะเวลาเพ�ยง 1 ป�
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การฟ��นตัวของตลาดหุ�นโดยรวมไม�ได�โรยด�วยกลีบกุหลาบ

Yearly historical 
asset return 

Dollar

Positive Negative

Equity

Positive 38.46% 34.62% 

Negative 17.31% 9.62% 

Fixed 
Income

Positive 40.63% 37.50% 

Negative 21.88% 0.00% 

Gold

Positive 19.23% 38.46% 

Negative 36.54% 5.77% 

Global 
REIT

Positive 44.00% 24.00% 

Negative 14.00% 18.00% 

ทาง DAOL SEC คาดว�าการฟ��นตัวของตลาดสินทรัพย�
เสี่ยงโดยเฉพาะตลาดหุ�นมีโอกาสสูงมากข�้นในช�วงป� 2023
จากการที่ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมร�กาเร��มแตะระดับ
สูงสุดพร�อมๆ กับดัชนี Dollar index จากการศึกษาของ
DAOL SEC พบว�าในช�วง Dollar มีการอ�อนค�า (Negative)
พบว�าสินทรัพย�ประเภทตราสารหนี ้มักจะมีโอกาสให�
ผลตอบแทนที่ดีกว�า (Positive) เมื่อเทียบกับโอกาสที่จะ
ปรับตัวลง โดย DAOL SEC มองว�าการปรับฐานของ
สินทรัพย�เสี่ยงโดยรวมมี Downside เร��มจำกัด และระดับ
การพักฐาน (Drawdown) อยู�ในระดับเดียวกับค�าเฉลี่ยใน
อดีต อย�างไรก็ดีมุมมองด�านการเลือกลงทุนในสินทรัพย�
ต�างๆ ช�วงป� 2023 น้ัน มีความจำเป�นท่ีต�องพ�จารณาป�จจัย
แวดล�อม หลายป�จจัยด�วยกัน อันประกอบไปด�วย
   1.สินทรัพย�ใดจะได�ประโยชน�ในช�วงที่ดอกเบี้ย/Dollar
      index ผ�านจ�ดสูงสุดไปแล�ว
   2.สินทรัพย�ใดท่ีสอดคล�องในข�อท่ี 1 และสามารถถือลงทุน
      ข�ามการเกิด Recession ไปได�
   3.สินทรัพย�ดังกล�าวมีความจำเป�นต�องสับเปล่ียนระหว�าง
      ป� 2023 หร�อไม�?
   4.จังหวะเวลาในการลงทุน (Market timing) และดัชนีช้ีนำ 
      indicator) ที่เป�นตัวบ�งชี้ว�าตลาดสินทรัพย�เสี่ยงจะเร��ม
      ฟ��นตัว

Source  bloomberg , DAOL as of  11 nov 22

Current
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ตราสารหนี้ภาคเอกชนผลตอบแทนน�าสนใจ Downside จำกัด

OAS & Spread showed sign of cheap valuation

โดยปกติ หากเกิด Recession ข�้น จะส�งผลให�อัตรา
การว�างงานปรับตัวสูงข�้นและ OAS จะกว�างมากข�้น
เพ�่อให�สะท�อนภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและโอกาส
ผิดนัดชำระหนี้ที่สูงข�้น (Default rate) อย�างไรก็ดี
จากการศึกษาของ DAOL SEC พบว�า ในช�วงที่เกิด
Mild recession นั้น OAS กลับไม�ได�มีการขยายตัว
ตามช�วง Recession ปกติ (ดังเช�นในป� 1990) อีกท้ัง
การถือครองกระแสเง�นสดอิสระ (FCFF) ในป�จจ�บัน
ของบร�ษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ น้ันสูงสุดในช�วงก�อนเกิด
Recession ในรอบหลายป� จ�งเป�นสินทรัพย�หนึ่งที่
นักลงทุนควรลงทุนเป�นสัดส�วนหลักของ Portfolio 
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ตราสารทุนท�ามกลาง Mild recession

กรณี Mild
Recession

Recession

ป�จจ�บัน

    โดยปกติในช�วงที่เกิด Recession นั้นตลาดหุ�นมักจะปรับตัวลง เนื่องจากการปรับฐานมักจะเกิดในกรอบ
±6 เดือนก�อนและหลังเกิด Recession โดยทาง DAOL SEC ได�มีการแบ�งสาเหตุการเกิด Recession และ
ผลกระทบต�อตลาดหุ�น (ภาพบน) พบว�าหาก Recession เกิดมาจากเง�นเฟ�อและมีลักษณะเป�น Mild recession
น้ันจะทำให�ตลาดหุ�นมีการพักฐานในช�วงก�อนเกิด Recession ในระยะส้ันและจะเร��มฟ��นตัวในช�วงหลังจากท่ีทาง
NBER มีการประกาศว�าเกิด Recession ข�น้ ในด�านภาวะฟองสบู� หากพ�จารณาด�าน CAPE Shiller P/E ratio
นั้นพบว�าป�จจ�บัน Valuation ในช�วงป� 2022 นั้นมีการหดตัวลงมาราว 8% ซึ่งหากเกิด Mild recession ทาง
DAOL SEC ประเมินว�าจะมีการหดตัวของ Valuation ได�อีกราว 9.41% (ภาพล�าง) ประกอบกับกระแสเง�นสด
อิสระที่อยู�ในระดับที่สูงนั้นสะท�อนว�าผู�บร�หารของบร�ษัทจดทะเบียนโดยรวมมีการบร�หารงานแบบอนุรักษ�นิยม
และเตร�ยมตัวกับภาวะ Recession ที่กำลังจะมาถึง
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จ�ดใดที่บ�งชี้ว�า Upside ตลาดหุ�นเร��มกลับมา?

ISM manufacturing
PMI ผ�านจ�ดต่ำสุด

นักว�เคราะห�
ปรับกำไรตลาด

GDP ถูกปรับ
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ทองคำไม�ใช�ตัวเลือกที่ดีในช�วง Mild recession
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ทองคำไม�ใช�ตัวเลือกที่ดีในช�วง Mild recession
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สรุปแผนที่การลงทุนในป� 2023

Factors 
and 

Policies
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

DAOL 
SEC 
2023

Asset 
Rotation

            
Safe 

haven
seeker

      
Cash & 

commoditi
es

  

Style 
Rotation

Growth Blend Growth Growth Value Growth Blend Growth Growth Value
High 

dividend
Growth

Country 
Rotation

Non-G7 G7 Non-G7 G7 Non-G7 Non-G7 Global G7+1 G7+1 G7 Non-G7

Global for 

1H

G7 for 2H

Regional 
play

EM 

outperfor
m

DM 

Outperfor
m

EM 

outperfor
m

DM 

Outperfor
m

EM 

outperfor
m

EM 

outperfor
m

EM 

outperfor
m

DM 

Outperfor
m

EM 

outperfor
m

DM 

Outperfor
m

DM 

Outperfor
m

Global for 

1H

DM for 2H

Most 
outperfor

m 

Country 

Rotation

Country 

Rotation

Country 

Rotation

Regional 

play

Country 

Rotation

Regional 

play

Asset 

Rotation

Style 

Rotation

Style 

Rotation

Style 

Rotation

Asset 

Rotation

Style 

Rotation

Fiscal 
policy

          Tax cut Trade war Trade war
Aid 

package

Aid 

package
Infra plan Tax cut

Monetary 
policy

QE Late QE Tapering Rate hike Rate hike Rate hike Rate hike Rate cut QE Late QE
Tapering/

Rate hike

Rate 

hike/cut

Sourc : DAOL SEC

Note* : Color for each column refer to the most outperform strategy
Note** : Words for each row refer to the relative outperform strategy in their factor

    สำหรับป� 2023 ทาง DAOL SEC มองว�าการกระจายความเส่ียง (Diversification effect) จะเร��มฟ��นกลับมา
ส�งผลให�การจัดพอร�ตโฟลิโอแบบดั้งเดิมตามแนวคิด Modern portfolio theory ดังเช�นในยุค 80 – 90
จะเร��มกลับ ซึ่งสะท�อนผ�านการลงทุนในตราสารหนี้แล�วจะช�วยลดการขาดทุนของสินทรัพย�ประเภทตราสารทุน
ในช�วงที่ตลาดมีความผันผวนมากข�้น โดย Core portfolio เราแนะนำให�นักลงทุนถือตราสารหนี้ภาคเอกชนใน
กลุ�มประเทศพัฒนาแล�วโดยเฉพาะในสหรัฐฯ เป�นสัดส�วนหลัก ในขณะที่ตราสารทุนจะเน�นลงทุนในกลุ�มประเทศ
เกิดใหม� (EM Exporter) จะเร��มฟ��นกลับมาในช�วงคร�่งป�แรก (1H23) และตลาดพัฒนาแล�วอย�างสหรัฐอเมร�กา
และยุโรปรวมไปถึงกลุ �ม Technology จะฟ��นในช�วงคร� ่งป�หลัง (2H23) เราแนะนำให�ลงทุนกองทุนรวม
อสังหาร�มทรัพย�เพ�่อกระจายความเสี่ยงแทนทองคำ

การเปลี่ยนทิศ
ของนโยบาย

นโยบาย
แบบเข�มงวด

นโยบาย
แบบผ�อนคลาย
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ป� 2023 ป�แห�งการถดถอย

Economics 
forecast

2023 2024
Comment

GDP Growth DAOL Cons Prev. DAOL Cons Prev.
US 0.32 0.4 1.81 2.1 1.3 n.m.

 2566   
  

  GDP 
  1H23  

2H23  U Mild recession

C 0.3 0.8 2.1 1.65 1.4 n.m.
I -3.7 -1.9 0.2 2.0 1.9 n.m.
G 1.0 1.0 4.5 0.5 1.0 n.m.
X 1.5 -0.2 5.1 2.75 2.3 n.m.
M 6.5 0.3 10.7 7.8 2.3 n.m.

EU -0.37 -0.1 1.76 1.26 1.5 n.m.

 2023  
C -0.6 0.0 1.6 1.2 1.4 n.m.
I -0.7 0.0 2.2 1.8 2.7 n.m.
G 1.1 1.3 2.3 1.0 1.1 n.m.
X 1.1 1.3 5.5 5.6 3.2 n.m.
M 1.6 1.8 8.9 4.4 2.9 n.m.

JP 1.48 1.3 1.28 1.32 1.1 n.m.  GDP  JP  DM 

 JP  
 2023  

 JP   

JPY/USD 

C 1.50 1.3 1.10 1.3 0.7 n.m.
I 2.3 2.8 1.30 2.0 2.7 n.m.
G 1.0 0.7 1.50 1.1 0.7 n.m.
X 4.5 2.3 6.25 4.3 1.8 n.m.
M 3.5 2.5 7.70 3.3 2.4 n.m.

ประเทศพัฒนาแล�ว

CN 4.1 4.8 5.17 4.55 4.8 n.m.
 GDP  ( ) 

  DAOL SEC 
 GDP 

 

 1/23 

C 4.5 6.5 5.5 5.2 7.0 n.m.

I 4.3 5.1 2.7 3.8 4.6 n.m.

G 5.0 5.3 2.5 4.1 5.0 n.m.

X 3.1 1.4 6.5 5.4 2.2 n.m.

M 2.8 2.8 4.5 2.75 3.1 n.m.

IN 6.7 7.0 7.45 6.1 6.1 n.m.

 GDP 
 

 GDP 

 USD 

C 7.5 8.3 6.9 n.m.

I 4.5 6.5 3.8 n.m.

G 7.2 10 6.5 n.m.

X 3.5 4 4.3 n.m.

M 6.2 10.43 7.1 n.m.

TH 3.3 3.0 3.11 3.03 3.6 n.m.
DAOL SEC  GDP  2023 

 
 

 
 

 DM

C 3.4 3.0 3.35 3.2 n.m.

I 2.5 2.6 2.5 2.1 n.m.

G 2.0 2.4 2.0 2.3 n.m.

X 7.1 1.0 8.7 7.5 n.m.

M 3.2 2.7 6.8 4.4 n.m.

ประเทศกำลังพัฒนา
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ดอกเบี้ยสูงช�วงต�นป� ก�อนจะเร��มปรับลดลงช�วงสิ�นป� 2023

Economics forecast
2023 2024 

DAOL SEC Cons Prev. DAOL SEC Cons Prev.

H
aw

ki
sh

 S
ce

na
rio

 

In
fla

tio
n US 3.20 3.50 3.20 2.30 2.20 2.20

TH 2.80 2.70 2.80 1.40 1.70 1.40

Po
lic

y 
ra

te US 5.25 4.65 5.00 4.25 3.10 4.50

TH 2.00 1.90 2.00 1.50 1.45 1.50

 R
ec

es
si

on
 fe

ar
 

Sc
en

ar
io

 

In
fla

tio
n US 1.95 3.50 1.60 1.50 2.20 2.00

TH 1.70 2.70 1.70 1.80 1.70 1.80

Po
lic

y 
ra

te US 4.25 4.65 4.50 3.50 3.10 3.75

TH 1.50 1.90 1.50 1.50 1.45 1.50
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อัตราแลกเปลี่ยน USD/THB บาทแข็งค�าต�อเนื่อง

33.40

32.68

35.30

37.73

35.99

34.75
34.23

35.01
34.61

33.08

31.34
31.67

33.76 33.84
33.36

32.98

34.06

33.29
32.70

34.95 34.96

35.73

38.64

37.47
36.84 36.79

36.38
36.00

35.46

27

29

31

33

35

37

39

41

12/31/2021 3/31/2022 6/30/2022 9/30/2022 12/31/2022 3/31/2023 6/30/2023 9/30/2023 12/31/2023 12/31/2024

Base case
Worst case
Best case
Consensus
Current

คาดการณ�อัตราแลกเปลี่ยนไทยบาท / ดอลลาร�สหรัฐฯ ณ 15 ธ.ค. 2022
1Q23 : 33.84 – 34.68 , 1H23 range : 32.98 – 36.84

ป�จจัยที่ทำให�ค�าเง�นบาทมีแนวโน�มแข็งค�ามากกว�าที่คาดการณ�ไว�
1. การเปล่ียนแปลงทิศทางนโยบายทางการเง�นของธนาคารกลางสหรัฐฯ จากเข�มงวดสู�ผ�อนคลายเร็วกว�าคาด
    โดยมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีชะลอตัวลง
2. มาตรการควบคุมการแพร�ระบาดของทางการจ�นท่ีผ�อนคลายมากข�น้ในช�วง 1Q23 ซ่ึงนำไปสู�ป�ญหาขาดแคลน
    อ�ปทานที่มีแนวโน�มคลี่คลายมากข�้น
3. การเลือกตั้งของไทยที่ล�าช�าออกไปถึง 2H23
4. การเปล่ียนแปลงของอัตราเง�นเฟ�อพ�น้ฐานของสหรัฐฯ ท่ีลดลงอย�างรวดเร็ว หร�อแม�กระท่ังลดลงด�วยสาเหตุ
    ที่มาจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐฯ

แนะนำ “partially hedged” ในบร�เวณ 37.5 บาท / ดอลลาร�สหรัฐฯ ข�้นไป ประมาณ 75% ของ Portfolio
เนื่องจากค�าเง�นบาทที่มีแนวโน�มแข็งค�าต�อ ขณะที่ทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป�ของไทย
มีแนวโน�มที่จะอยู�ในระดับที่สูงกว�าสหรัฐฯ 
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DAOL SEC Smart Portfolio Asset Allocation (1-3 เดือน)

  Conservative Moderate Growth

Asset Class Selection Prev. New SAA TAA SAA TAA SAA TAA

Equity

Overall DM portion OW OW 7.00% 7.75% 23.0% 22.00% 35.0% 31.00% 

U.S. OW OW   1.10%   3.50%   5.00% 

Europe OW OW   0.50%   1.50%   2.00% 

Japan OW OW   0.65%   2.00%   3.00% 

Overall EM portion UW UW 3.00% 1.20% 12.00% 6.80% 35.00% 24.00% 

China NT NT   0.30%   1.70%   6.00% 

Korea OW OW   0.00%   0.50%   2.00% 

India UW UW   0.00%   0.00%   0.00% 

Thailand UW UW   0.00%   0.00%   0.00% 

Liquidity 1Y Deposit OW OW 5.00% 11.75% 5.0% 10.50% 5.0% 10.50% 

Fixed Income

Government Bond UW UW             

DM UW UW 47.00% 0.00% 33.0% 0.00% 10.0% 0.00% 

EM UW UW 23.00% 0.00% 17.0% 0.00% 10.0% 0.00% 

Corporate Bond OW OW             

DM OW OW 0.00% 44.50% 0.0% 30.50% 0.0% 7.50% 

EM OW OW 0.00% 18.00% 0.0% 12.00% 0.0% 5.00% 

Alternative asset
Global REIT NT NT 10.00% 10.00% 8.0% 8.00% 4.0% 4.00% 

Gold UW UW 5.00% 4.25% 2.0% 1.00% 1.0% 0.00% 
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DAOL SEC Smart Portfolio Model



INVESTMENT OUTLOOK 40

Mutual Fund Recommendation

KT-US-A 

MCHINAGA 

KT-JAPAN-A 

SCBKEQTG 

K-INDX 

K-BANKING 

K-CHANGE-A(A)
UESG 

ASP-VIET
PRINCIPAL VNEQ-A 

M-EM 

KF-CSINCOME
KT-GCINCOME
K-APB 

KT-PROPERTY-D
MPDIVMF 

K-GOLD-A(A) 

SSF and RMF Recommendation

KFUSSSF
KFUSRMF 

K-CHINA-SSF
SCBASHARES(SSF)
KCHINARMF
KT-Ashares RMF

SCBJAPAN(SSF)
KFJAPANRMF 

KT-ASIAG-SSF
TMBAGLRMF 

TSF-SSF
ASP-SME-SSF
THDRMF
TMSRMF-A
KMSRMF

K-CHANGE-SSF
MRENEW-SSF
KCHANGERMF
MRENEWRMF 

K-VIETNAM-SSF
KVIETNAMRMF 

UGIS-SSF
UGISRMF 

PRINCIPAL iPROPEN-SSF
KT-PROPERTY RMF 

SCBGOLDH-SSF
KGDRMF 

SCBEUROPE(SSF)
KFEURORMF 

MGFSSF
KFGBRANSSF
MGFRMF
KFGBRANRMF 

KFCASHSSF
KKP MP-SSF
KKP ACT FIXED-SSF
KFAFIXSSF

KFCASHRMF
KFAFIXRMF 

SCBPIN-SSF
TMBPIPRMF 
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Asset 
Class

Select
ion 

+ 3
Months

+12
Month

s
Strategy

Key factors turning 
recommendation to

Positive Negative

Foreign 
Equity

U.S. OW OW

   Upside 

ISM manufacturing PMI   Downside 
  

US

Inflation peaked Recession fear

EU NT OW
 2 Mild recession 

 2023 
End of high 
living cost

Recession and 
energy 

downgrade

Japan OW OW

 2023 

GDP Organic growth Tourism bullish
Depreciation in 

YEN

China NT OW

 2023 

   DAOL SEC Downside  
lockdown  2023  2022 downside GDP 

mRNA 
vaccine/Antivira

l medication

US 
sanction/Lockdo

wn policies

Korea NT OW

USD  

Tech 
company Valuation  

Dollar peaked
No revision in 

EPS, Hard landing

India NT UW

  2022 

 (Twin deficit)  
  

 Policy easing CN Rotation

Other 
EMs

NT OW
 EM   

 

mRNA 
vaccine/Antivira

l medication
Energy prices

Thai 
Equity

Thaila
nd NT OW

 

  Landslide  
   4  

FDI EV, Tourism Delayed election

TH 
Money 
Market

1 year 
Depos

it
UW UW

 2023    

 
 

    

Fixed 
Income

Govt. 
Bond UW NT

  10Y  

 
Recession fear Inflation rising

Corp. 
Bond OW OW

 (DM)  Credit spread 

 FOMC  
 

Cheap 
valuation/High 

FCFF
Cross default

Alternat
ive 

asset

Prop/
REIT

NT OW
REIT  Disinflation 

REIT Hospitality 
Occ. Rate 

improvement
Recession

Gold NT UW

  QE 

 Mild recession Lower real yield
QT larger than 

expectation

THBUS

D
Hedge

 hedged  35.50  /$   60% Portfolio 

Real yield 
More dovish in 

FOMC
Faster THB Bust
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DAOL SEC Smart Portfolio Model

 

 3-5% 

 

 

  

Conservative Balance Growth 

 

6-8% 
 

 

 
 

 

8-12% 

 

   

 
 

ER =  4.23 %
S.D =  3.94 %
Var95 =  -2.27% 

ER =  5.97 %
S.D =  6.06 %
Var95 =  -4.03 % 

ER =  9.06 %
S.D =  10.03 %
Var95 =  -7.50 % 

  5  

 SAA  
 3-6   

SAA Portfolio TAA Portfolio



China reopening and return of EM

Tencent Holdings
(700 HK)

Bloomberg Consensus :
Target Price : HKD 400.17*
Current Price: HKD 320.20 ( Upside 25% )

มุมมองเชิงบวก (Bull Says)

• ผลิตภัณฑ�ของ Tencent ส�วนใหญ�เกี่ยวข�องกับ
  ชีว�ตประจำวันของคนจ�นโดยตรง 
  คนจ�นส�วนใหญ�เคยชินกับ Application ทำให�มี Barrier
  to Entry ค�อนข�างสูง 

• บร�ษัทเป�นผู�นำตลาดในธุรกิจที่หลากหลาย 
  ทั้งธุรกิจเกมส� ธุรกิจ Social Network และ ธุรกิจ
  Enterprise Software

• หลายผลิตภัณฑ�ของ Tencent ยังมีโอกาสในการ
  Monetize ใหม�ๆ อีกมากมาย 
  เช�น ผ�านการโฆษณา และ Subscription ต�างๆ

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• ความเสี่ยงหลักคือเร�่องนโยบายควบคุมกลุ�ม
  ธุรกิจเทคโนโลยีของรัฐบาลจ�น
  ที่ถึงแม�ในช�วงนี้จะไม�มีออกมาเพ��มเติมแต�ก็เป�นเร�่องที่
  ต�องระวัง โดยเกมส�ที่เป�นหนึ่งในธุรกิจหลักของ
  Tencent เป�นอ�ตสหากรรมที่รัฐบาลควบคุมเข�มข�น 

• ถึงแม� Tencent จะพยายามออกมาขยายตลาด
  นอกจ�น แต�ยังคงมีความท�าทายสูง 
  เนื่องจากการแข�งขันค�อนข�างดุเดือดทั้งในธุรกิจเกมส�
  และธุรกิจ Social Media ซึ่ง Tencent ไม�ได�
  ได�เปร�ยบเหมือนในจ�น

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 26 December 2022 
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China reopening and return of EM

Alibaba Group Holding
(BABA US /9988 HK)

Bloomberg Consensus :
Target Price : $135.77*
Current Price: $85.65 ( Upside 58% )

มุมมองเชิงบวก (Bull Says)

• Alibaba เป�นแพลตฟอร�ม E-commerce ใหญ�
  เป�นอันดับ 1 ในจ�นหากเทียบด�วย  
  Gross Merchandise Volume ด�วย Network Effect
  และ Cost Advantage ของ Alibaba ทำให�ได�เปร�ยบ
  คู�แข�ง และ สร�าง Barrier to Entry ที่สูงแก�คู�แข�งรายใหม�

• แพลตฟอร�มของ Alibaba มีอัตราการกลับมาใช�งาน
  (Retention Rate) สูงกว�า 90% 
  แสดงว�าลูกค�าส�วนใหญ�ประทับใจบร�การ

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• ความเสี่ยงหลักคือเร�่องนโยบายควบคุมกลุ�ม
  ธุรกิจเทคโนโลยีของรัฐบาลจ�น
  ที่ถึงแม�ในช�วงนี้จะไม�มีออกมาเพ��มเติม
  แต�ก็เป�นเร�่องที่ต�องระวัง

• ธุรกิจ E-Commerce ในจ�นเร��มเติบโตช�าลง
  เมื่อเทียบกับในอดีต 
  ทำให� Alibaba ต�องพยายามไปลงทุนในธุรกิจใหม�ๆ
  ที่ยังมีสัดส�วนรายได�ไม�มากนัก แต�ต�องใช�เง�นลงทุน
  ค�อนข�างสูง อย�าง Food Delivery, Offline Store
  และ E-Commerce ภายนอกจ�น 

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 26 December 2022 
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     Tencent Holdings Limited (700 HK) เป�นบร�ษัท Internet ยักษ�ใหญ�ของจ�นที่เร��มธุรกิจด�วย messaging
platform บนคอมพ�วเตอร�ภายใต�ชื่อ QQ แต�ป�จจ�บันขยายกิจการไปในหลากหลายธุรกิจ ได�แก� Video Game,
Social Media, Fintech (WeChat Pay), Cloud และ Digital Content นอกจากนั้นยังเป�นผู�ถือหุ�นบร�ษัท
ชั้นนำจำนวนมากได�แก� Riot Games, JD Group, Pinduoduo, Tesla, NIO และ Reddit

Value-Added Services (55%)

Value-Added Service ประกอบด�วย 3 ธุรกิจย�อย ได�แก� 

1. Video Game โดยเป�นผู�ให�บร�การเกมส�ช้ันนำต�างๆ ในจ�นมากมายท้ังในมือถือและพ�ซี ได�แก� Honour of Kings
และ Call of Duty Mobile ทั้งยังเป�นเจ�าของค�ายเกมส�อย�าง RIOT ที่พัฒนาเกมส�ชื่อดัง อย�าง League of
Legends, PUBG Mobile, Valorant และ Clash of Clans  โดยเกมส�ในโทรศัพท�ที่มีผู�เล�นมากที่สุด 10
อันดับแรกในโลกเป�นเกมส�ของ Tencent ไป 5 อันดับ และ ยังเป�นบร�ษัทเกมส�ท่ีมีรายได�มากท่ีสุดโลก นอกจากน้ัน
ยังผลิตสื่อที่เกี่ยวข�องกับเกมส�อย�างรายการทีว� เป�นต�น 

2. Communication & Social เป�นผู�ให�บร�การ App Chat อันดับ 1 ของจ�นอย�าง Wechat และ QQ พร�อมด�วย
บร�การเสร�มต�างๆ มากมาย อาทิเช�น Livestreaming และ Short Video โดยรายได�จะมาจากการโฆษณาและให�
ทิปบนบร�การต�างๆ ของ Platform รวมถึงการซื้อบร�การเสร�มต�างๆ

3. Digital Content ให�บร�การ subscription service สำหรับ Video (Tencent Video) และเพลง (Tencent
Music/JooX) โดยมี subscriber กว�า 236 ล�านคน เป�น Tencent Video 124 ล�านคน และ Tencent Music
76 ล�านคน ในขณะที่อีก 36 ล�านคนจะเป�นบร�การอื่นๆ เช�น China Literature, HUYA, Tencent Comics,
Tencent Sports และ Tencent News 

FinTech & Business Services (27%)

Fintech และ Business Service ประกอบด�วย 2 ธุรกิจย�อย ได�แก� 

1. FinTech ประกอบด�วย Wechat Pay ซึ่งเป�น Online payment processor สำหรับ Application ย�อย
ภายใต� Platform นอกจากนั้นลูกค�ายังสามารถกู�ยืมเง�นผ�าน WeBank และ ลงทุนใน  wealth management 
products ต�างๆ ได� Tencent Sports และ Tencent News

2. Cloud & Other Business Services ให�บร�การ TencentQiDian ที่เป�น software สำหรับ customer
relationship management และยังมี Tencent Database SQL (TDSQL) ที ่เป�น database
platform-as-a-service (PaaS) ท่ีลูกค�าบร�ษัทมากกว�า 3,000 ราย และ บร�การอ่ืนๆ เช�น Tencent Meeting,
Tencent Docs
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Online Advertising (17%)

Value-Added Service ประกอบด�วย 2 ธุรกิจย�อย ได�แก� 

1. Social and other advertising คือบร�การโฆษณาบน platform ต�างๆ ของ Tencent โดยลูกค�าสามารถ
เลือกที่จะโฆษณาหลายๆ platform พร�อมกันได� เนื่องจาก Tencent มี Application ย�อย อยู�ใต� Platform
เป�นจำนวนมาก

2. Media advertising  รายได�จากโฆษณาที่ ไม�ได�อยู �บน platform หลักของ Tencent เช�น BitAuto
(Automotive Content), Sogou (search engine & Pinyin input software) 

Tencent มีการลงทุนในบร�ษัทเทคโนโลยีมากมายเพ�่อเพ��มโอกาสและ Connection ในธุรกิจใหม�
 โดยประเภทธุรกิจที่ไปเน�นลงทุนได�แก�  digital content, smart retail sectors, transportation,

FinTech และ cloud computing โดยมีมูลค�าพอร�ตการลงทุนรวมกันกว�า RMB878.7Bn
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     Alibaba Group Holding (BABA US) บร�ษัท E-Commerce รายใหญ�ของจ�น ผ�าน Platform Taobao
และ T-mall ยังมีการขยายธุรกิจไป SEA ลงทุนใน Lazada  นอกจากธุรกิจค�าปลีก ยังมีธุรกิจขนส�ง ใน
Aliexpress และ Cainiao Network ให�บร�การ Cloud Service ผ�าน Alibaba Cloud บร�การด�านการเง�น
อย�าง Alipay ภายใต� Ant Group นอกจากนั้นบร�ษัทก็ลงทุนในธุรกิจเทคโนโลยีอื่น เช�น การแพทย� เพลง ว�ดีโอ

Core Commerce (87%)

1. China Retail Commerce คิดเป�นสัดส�วนกว�า 66% ของรายได� ประกอบด�วย Platform ต�างๆ ได�แก�
Platform ขายสินค�าทั่วไปอย�าง Taobao และ T-Mall, ขายสินค�า grocery และ FMCG อย�าง T-Mall Mart,
ขายยาอย�าง Alibaba Health, ขายสินค�ามือสองและ handcraft อย�าง Idle Fish, บร�การ Live ขายของอย�าง
Taobao Live และ Taobao Short Video โดย Alibaba เร��มมีการขยายบร�การไปยังบร�การ offline store
ผ�านการซ้ือกิจการ Sun Art (HKEX: 6808) และ การเป�ดบร�การ premium supermarket  อย�าง Freshippo
นอกจากนั้น Alibaba ยังเร��มมีการบุกธุรกิจในเมืองรองอย�าง Taobao Deals ในการช�วยให�ผู�ผลิตขายตรงสู�
ลูกค�า และ Taobao Grocery ที่เป�นบร�การ community group buying program 

2. Cross-Border Retail Commerce & Global Retail Commerce ให�บร�การส�งออกภายใต�ช่ือ AliExpress
และ นำเข�าภายใต� T-Mall Global / Kaola Global นอกจากน้ันยังให�บร�การผ�าน Lazada ใน Southeast Asia,
Trendyol ในตุรกี และ Daraz ใน South Asia โดยบร�ษัทมี annual active consumers นอกจ�นกว�า 240 ล�าน
และ มีรายได�คิดเป�นรายได�ราว 5% ของรายได�รวม

3. Wholesale Commerce โดยมี 1688 เพ�่อเชื่อมต�อระหว�าง wholesale sellers กับ wholesale buyers
และ Lingshoutong เพ�อ่เช่ือมต�อ manufacturers กับ small retailers ภายในประเทศ นอกจากน้ันยังมีบร�การ
ส�งออกภายใต�ชื่อ Alibaba.com เพ�่อเชื่อมต�อ Chinese และ overseas suppliers กับ wholesale sellers
ที่อยู�ภายนอกจ�น ป�จจ�บันมีรายได�คิดเป�นรายได�ราว 2% ของรายได�รวม

4. Marketing and Monetization Platform ให�บร�การ support การโฆษณาและการตลาดภายใต� Alibaba
ทั้งหมด ภายใต� Alimama

5. Logistics ถือหุ�น 51% ใน Cainiao Network ที่ให�บร�การ Logistics services และ supply chain
management solutions ทั้งภายในจ�นและภายนอกจ�น โดย Cainiao มี Logistic partner มากกว�า 270
รายทั่วโลก ป�จจ�บันกลุ�มธุรกิจ Logistic มีรายได�คิดเป�นรายได�ราว 5% ของรายได�รวม

6. Consumer Services ให�บร�การส�งอาหาร และ สินค�าอ่ืนๆ ผ�าน Ele.me, บร�การแนะนำและจองร�านอาหาร
ผ�าน Koubei  และ  บร�การ Online travel booking ผ�าน Fliggy ป�จจ�บันกลุ�มธุรกิจ Consumer Services
มีรายได�คิดเป�นรายได�ราว 5% ของรายได�รวม
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Cloud Computing (8%)

Alibaba เป�นผู�ให�บร�การ public cloud services  อันดับ 1  ในเอเซีย และ เป�นผู�ให�บร�การ Infrastructure a
 a Service (IaaS) อันดับ 3 ของโลกซึ่งป�จจ�บันมีลูกค�ากว�า 4 ล�านราย โดยบร�ษัทตั้งเป�าให�เป�นหนึ่งใน Growth
Engine ในอนาคตรองจาก new retail นอกจากนั้นยังมีบร�การ DingTalk ที่ให�บร�การการสื่อสารระหว�าง
องค�กรคล�ายๆ กับ Zoom หร�อ Microsoft Teams

Digital Media and Entertainment (4%)

ประกอบด�วยธุรกิจเกมส�ภายใต� Lingxi Games, ธุรกิจภาพยนต�และรายการทีว�ภายใต� Alibaba Pictures,
ธุรกิจการจองตั๋ว /ร�านอาหาร และ ธุรกิจ Long form video ภายใต� Youku

Innovation Initiatives (1%)

บร�การใหม�ๆ ที่ไม�ได�จัดอยู�ในหมวดหมู�อื่น ได�แก� Amap (ให�บร�หารแผนที่ คล�าย Google Map) และ T-Mall
Genie (Smart Speaker)
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US Stock Recommendation

Visa Inc. (V US) Bloomberg Consensus :
Target Price :  $248.18*
Current Price: $205.83 ( Upside 25% )

มุมมองเชิงบวก (Bull Says)

• ธุรกิจของ Visa มีความได�เปร�ยบทางการแข�งขันสูง
  จาก Network Effect ระหว�าง Counterparty ใน
  Ecosystem ของ Visa และ Cost Advantage ทำให�มี
  Barrier to Entry สูง และ มีคู�แข�งน�อยราย  

• ธุรกิจของ Visa มีความผันผวนต�อสภาวะ
  เศรษฐกิจไม�สูง 
  เนื่องจากมีการกระจายของกลุ�มลูกค�าที่ดีทำให�ใน
  สภาวะเศรษฐกิจซบเซาคนก็ยังใช�จ�ายผ�าน Visa อยู�ดี
  เช�นเดียวกับภาวะที่เง�นเฟ�อสูง คนอาจซื้อของน�อยชิ�นลง
  แต�จำนวนเง�นไม�น�อยลง

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• บร�ษัทมักถูกเพ�งเร�งจากหน�วยงานควบคุม
  การผูกขาดเป�นประจำ (Antitrust Law) 
  เนื่องจากเป�นบร�ษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ�ที่มี
  Market Share เป�นอันดับ 1 ในอ�ตสาหกรรม

• มีโอกาสถูก Disrupt จากธุรกิจ Payment
  แบบใหม�ๆ 
  ที่ไม�ต�องพ�่งพา Data Processing แบบเก�าใน
  การช�วยในการชำระเง�น ซึ่งการชำระเง�นผ�าน
  Crypto Currency เองก็จัดอยู�ในหมวดหมู�ดังกล�าว 

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 26 December 2022 
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US Stock Recommendation

Microsoft Corporation
(MSFT US)

Bloomberg Consensus :
Target Price : $294.61*
Current Price: $238.73 ( Upside 58% )

มุมมองเชิงบวก (Bull Says)

• ระบบปฎิบัติการ Window และ Microsoft Office
  เป�นผู�นำด�าน Personal Computer Software 
  ที่มีส�วนแบ�งการตลาดมากถึง 83% เช�นเดียวกับ
  Microsoft Azure ที่เป�น Public Cloud อันดับ 2
  ทั้งยังมี Margin สูง ซึ่งการเปลี่ยนมาขาย software
  แบบ subscription เองก็ช�วยให�รายได�มีความ
  ผันผวนน�อยลง

• มีความได�เปร�ยบด�านต�นทุน โดยบร�ษัทมี
  Ecosystem ที่ดี 
  เชื่อมโยงกันระหว�าง Hardware และ Software
  ทำให�ได�เปร�ยบในการแข�งขัน 

มุมมองเชิงลบ (Bear Says)

• บร�ษัทมักถูกเพ�งเร�งจากหน�วยงานควบคุมการ
  ผูกขาดเป�นประจำ (Antitrust Law) 
  เนื่องจากเป�นบร�ษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ�ที่มี
  Market Share สูงในหลายธุรกิจ ทั้ง software
  และ ว�ดีโอเกมส� 

• ถึงแม� Microsoft จะเป�นผู�นำในหลายธุรกิจแต�
  นอกจาก Window และ Microsoft Office แล�ว
  ธุรกิจอื่นๆ ไม�ได�เป�นผู�นำตลาดเบอร� 1 
  ทั้ง Azure ที่เป�นรอง AWS และ Xbox
  ที่เป�นรอง Sony / Nintendo 

* Based on Bloomberg Consensus Estimate as of 26 December 2022 
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     VISA Inc คือ บร�ษัทที่ให�บร�การเคร�อข�ายการชำระเง�นจากสหรัฐอเมร�กา รูปแบบ Card Network ให�บร�การ
กว�า 200 ประเทศ ทำหน�าที่เป�นตัวกลางการชำระเง�นระหว�างร�านค�าและธนาคาร ที่ทำให�ลูกค�าสามารถเข�าถึง
การชำระเง�น Electronic ได�สะดวกและปลอดภัย โดย Visa เองไม�ใช�ผู�ออกบัตร แต�เป�นธนาคารและสถาบันการเง�น
ที่เป�นผู�ออกและกำหนดเง�่อนไขต�างๆ 

Data Processing (38%)

รายได�ส�วนนี้มาจากค�าใช�จ�ายที่เร�ยกเก็บจากลูกค�าในการใช�บร�การระบบการชำระเง�นและประมวลผลข�อมูล
รวมถึงการเข�าถึงเคร�อข�ายและบร�การของ VISA แต�ละคร้ัง ท้ังการ authorization, clearing และ settlement fee 
โดย Processing Fee จะคิดตามจำนวนครั้งการชำระเง�นผ�านระบบของ VISA

Service (34%)

เก็บจากยอดใช�จ�ายของลูกค�า (ส�วนใหญ�คือพ�อค�าท่ีใช�ระบบจ�ายเง�นของ VISA) เร�ยกอีกอย�างนึงว�า “Assessment
Fees” ค�าธรรมเนียมดังกล�าวจะคิดจากสัดส�วนของยอดใช�จ�ายสุทธิผ�านระบบชำระเง�นของ VISA โดยจะเก็บ
จากสถาบันการเง�นที่เป�นผู�ออกบัตรเครดิต/เดบิต เมื่อลูกค�ามีการใช�บัตรภายใต�แบรนด�ของ VISA

International (23%)

ค�าบร�การเพ��มเติมเม่ือผู�ออกบัตร (สถาบันการเง�น) กับร�านค�าอยู�คนละประเทศกัน หร�อ ค�าใช�จ�ายสำหรับธุรกรรม
ข�ามประเทศ ซึ่ง Visa มีส�วนร�วมอย�างมากในการประมวลผลธุรกรรมข�ามพรมแดนและการแปลงสกุลเง�น โดย
กิจกรรมดังกล�าวนั้นสร�างรายได�ให�ส�วนธุรกิจนี้ ซึ่งเป�นส�วนย�อยในรายได�จากธุรกรรมระหว�างประเทศ 

Other (5%) 

ธุรกิจส�วนนี้มาจากรายได�จากค�าธรรมเนียมใบอนุญาต บร�การเสร�ม บร�การเจ�าของบัญชี การรับรอง และอื่นๆ
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Visa Ecosystem
• Cardholders ลูกค�าที่ถือบัตรเครดิตและเดบิตของ Visa 
• Issuers ธนาคาร หร�อ สถาบันการเง�น ที ่ออกบัตรของ Visa นอกจากนั้นผู �ออกบัตรยังเป�นผู�คิดค�า
  ธรรมเนียมและดอกเบี้ย
• Payment processors third-party ท่ีมี software และ hardware เพ�อ่ช�วยในการชำระราคา บางคร้ังจะเป�น
  บร�ษัท Payment Processing โดยเฉพาะ แต�บางทีก็เป�น Merchant และ Issuer ด�วยเช�น  Square และ JP Morgan
• Merchants ธุรกิจที่รับชำระเง�นลูกค�าด�วยบัตรของ Visa
• Acquirers สถาบันการเง�น หร�อ  processors ท่ีช�วยร�านค�าในการเช่ือมต�อกับ Payment Network ของ Visa 

Visa Transaction Fee Breakdown

$100 
Customer Pays

~$1.75 
Issuing Bank

~$0.14 
Card Network

~$0.30
Payment Processor

~$97.81
Goes to Merchant
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     Microsoft (MSFT US) ผลิต และพัฒนาซอฟต�แวร�รายใหญ�ของโลก โดยมีรายได�แบ�งเป�น 3 ประเภท
คือ  Productivity & Business Process (การให�บร�การที่เกี่ยวข�องกับการทำงาน) Intelligent Cloud
(ธุรกิจ Cloud ภายใต�แบรนด� Azure) และ More Personal Computing  (Software Windows สำหรับ
PC, Laptop/ Tablet ภายใต�แบรนด� Surface, เกมส� Xbox)

Productivity and Business Process (33%)

1. Office commercial products & cloud service Microsoft 365 Commercial subscriptions และ
    Office licensed สำหรับธุรกิจ รวมถึง Microsoft team และ Microsoft Viva โดยมีวัตถุประสงค�ในการ
    เพ��มประสิทธิภาพของการทำงานในออฟฟ�สผ�าน Product ใหม�ๆ และ การปรับเปลี่ยน Microsoft Office
    แบบเดิมสู� Office 365 
2. Office consumer product & could service Microsoft 365 Consumer subscriptions รวมถึงบร�การ
    software สำหรับ Personal Use ต�างๆ อย�าง Skype, Outlook.com และ OneDrive ซึ่งรายได�จะมาจาก
    ทั้ง Subscription base และ ค�าโฆษณา 
3. LinkedIn โดยเป�น Talent และ Marketing Solution สำหรับ Professional ท้ังยังมี Premium Subscription
    อีกด�วย  
4. Dynamics product & cloud service Dynamics 365 รวมถึง cloud-based applications ต�างๆ อย�าง
    ERP, CRM, Customer Insights, Power Apps และ Power Automate คู�แข�งของธุรกิจในกลุ�มนี้ได�แก�
    บร�ษัทท่ีให�บร�การ  software และ application ท้ังสำหรับ Personal Use อย�าง Apple, Meta, Google และ
    Enterprise software สำหรับ Business Solution ต�างๆ เช�น Oracle, Salesforce และ SAP

Intelligent Cloud (40%)

1. Server Product and Cloud Service Product หลักได�แก� Microsoft Azure ซึ่งเป�น Public Cloud ที่มี
   Market share สูงเป�นอันดับ 2 ของโลก ท่ีเป�นแหล�งให� offer developers, IT professionals และ บร�ษัทต�างๆ
   สามารถสร�าง เผยแพร� และ บร�หาร Application ท่ีเป�น Cloud base เพ�อ่ประโยชน�ต�างๆ อย�าง computing,
   networking, storage, mobile และ web application services ซ่ึงรู�จักในช่ือของ  infrastructure-as-a-service
   และ platform-as-a-service โดยให�บร�การทั้งแบบจ�ายเหมาต�อ User และ คิดตามปร�มาณที่ใช� นอกจากนั้น
   ยังให�บร�การตัวช�วยในการพัฒนา Software และ Project Management อย�าง GitHub บร�การช�วยเหลือ
   ด�าน healthcare / enterprise AI solutions อย�าง Nuance  และ บร�การ SQL Server / Windows Server
   แบบต�างๆ อีกด�วย
2. Enterprise Service ประกอบด�วย Enterprise Support Services, Microsoft Consulting Services
   และ Nuance Professional Services นอกจากนั้นยังมีบร�การอบรมให�แก� IT professionals อีกด�วย 
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More Personal Computing (27%)

1. Indow ซึ่งยังคงเป�น Operating System สำหรับ Personal Computer ที่คนใช�มากที่สุด นอกจากนั้นยัง
    มีรายได�จาก Window Server Window IoT และ ค�าลิขสิทธิ์อื่นๆ ที่เกี่ยวข�อง
2. Device ออกแบบและขาย Surface และ อ�ปกรณ� PC ท่ีเก่ียวข�อง โดยเน�นไปท่ีกลุ�มลูกค�าองค�กร และ นักศึกษา 
3. Gaming gaming platform ของ Microsoft มี  content, community และ cloud ที่มีเอกลักษณ� ผ�าน
    exclusive content ท่ีถูกสร�างจาก  Xbox Game Studios นอกจากน้ันมีการลงทุนใน Game Studio ใหม�ๆ
    อย�างต�อเนื่อง  Xbox เองก็เป�นเคร�่องเล�นเกมส� Consoles อันดับต�นๆ ที่มีเกมส� Exclusive มากมาย
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Investment
Strategy

2023

ตลาดหุ�นไทยป� 2023 เป�นป�ของการฟ��นตัว การบร�โภค
ในประเทศและการเดินทางท�องเที่ยวจะกลับมาใกล�เคียง
กับระดับก�อน Covid การเมืองไทยเดินหน�าเข�าสู�การ
เลือกตั้ง ภาคการบร�โภค การลงทุนภาครัฐ-เอกชน
และการส�งออกจะฟ��นตัว เง�นบาทมีเสถียรภาพมากข�้น
รวมถึงนโยบายการเง�นของไทยจะเร� �มลดลง ตาม
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ตั้งแต�ช�วง 2Q23 เป�นต�นไป

ตัวแปรท่ีต�องรอดูผลต�อ คือ ป�ญหาความขัดแย�ง ระหว�าง
รัสเซีย-ยูเครน และสงครามการค�าสหรัฐฯ กับจ�น
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การท�องเที่ยวเป�นตัวช�วยให�เศรษฐกิจ
ฟ��นตัว หุ�นกลุ�มท�องเที่ยว-ค�าปลีกจะได�
ประโยชน� หนุนกำไรตลาดให�เติบโต

+

การเมืองไทย จะเห็นความชัดเจนข�้น
จากการเลือกตั้งทั่วไปในช�วงคร�่งป�แรก
อาจมีจ�ดเปลี่ยนทางการเมืองให�เห็น
ธุรกิจอิงการลงทุนและการบร�โภค
จะตอบรับในเชิงบวก

+

มาตรการคุม Covid จ�น ผ�อนคลาย
มากข�้น รัฐบาลจ�นจะใช�นโยบายกระตุ�น
เศรษฐกิจรวมทั้งเป�ดประเทศด�วย

+

การปรับข�้นดอกเบี้ย Fed จะเร��มลดลง
ตั้งแต� 2Q23 ซึ่งจะมีผลต�อนโยบาย
ดอกเบี้ยของไทยด�วย

+

สถานการณ�ยูเครน-รัสเซีย เป�นเร�่อง
คาดเดาได�ยาก ในป�จจ�บันมีผลกระทบ
ต�อราคาสินค�าพลังงานน�อยลง แต�ยัง
กระทบเศรษฐกิจโลก หากจบลงได�
จะดีต�อตลาดหุ�น

-

หากสงครามการค�าสหรัฐฯ-จ�น 
กลับมาอีกครั้ง จะมีผลต�อหุ�น Tech
และธุรกิจที่อิงกับจ�น

-

ป�จจัยที่มีผล
ต�อการลงทุนป� 2023
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ก�อนยุบสภา
ตลาดอาจจะมีความผันผวนอยู�บ�างเล็กน�อย จากกระแส
การเมืองต�าง ๆ ที่ออกมาก�อนการยุบสภา

ยุบสภา
ดีต�อตลาดหุ�นไทย เนื่องจากนักลงทุนรอการเลือกตั้ง
แต�นักลงทุนต�างชาติอาจจะรอดูสถานการณ�

เลือกตั้ง
ข�้นอยู�กับผลที่ออกมา ว�าพรรคใดจะเป�น
แกนนําในการจัดตั้งรัฐบาล
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กลุ�มนิคม + รับเหมา
เกิดความเชื่อมั่น และมี
การลงทุนของต�างชาติ

AMATA, STEC,
CK, WHA

กลุ�มวัสดุก�อสร�าง
ผู�บร�โภคจะมีความเชื่อมั่น

ต�อเศรษฐกิจ และ
จับจ�ายใช�สอยมากข�้น 

GLOBAL, 
DOHOME, HMPRO

กลุ�มการเง�น
ภาพรวมเศรษฐกิจดีข�้น
ส�งผลให�มีการลงทุนเพ��ม

SAWAD, KTC

กลุ�มสื่อ
เม็ดเง�นโฆษณาที่เพ��มข�้น
ตามกิจกรรมเศรษฐกิจ
และการหาเสียงเลือกตั้ง

PLANB, VGI,
BEC, ONEE, TKS

เพ�่อไทย

ได�เป�นรัฐบาล = ตลาดหุ�นจะดี
(เมื่อเทียบจากที่ผ�านมา)+

พลังประชารัฐพลังประชารัฐ

เสียงมาก = เหมือนเดิม
ตลาดหุ�นเหมือนเดิม

เสียงน�อย = บร�หารประเทศไม�ดี
ตลาดหุ�นตก

-
-

แกนนำ
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เป�า SET Index  ป� 2023
กลับข�้นไปยืนเหนือ 1700 จ�ด อีกครั้ง

• ตลาดหุ�นไทยป� 2023 ยังเป�นโหมดของการฟ��นตัวจากภาพรวมเศรษฐกิจในประเทศที่ดูดีข�้น
  จากภาคการท�องเที่ยวเป�นตัวช�วยหนุน  ส�วนตัวแปรต�างประเทศ น�าจะกลับมาหนุนในช�วง
  คร�่งป�หลัง เป�าดัชนีฯ อยู�ที่ 1756 จ�ด

• ประเมินกำไรตลาดป� 2023 ไว�ที่ 1.13 ล�านล�านบาท หร�อ EPS 95.8 บาท ขยายตัว 8.6%

• ป�จจัยเสี่ยงของตลาด คือ สถานการณ�ยูเครนจะจบเมื่อใด และผลการเลือกตั้งของไทย
  (ถ�าไม�เป�นตามคาด)
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ป� 2023 บร�ษัทในตลาดหุ�นไทย
ยังมีความสามารถในการทำกำไรได�ดี
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Theme เด�น
และกลยุทธ�การลงทุนป� 2023

กลยุทธ�การลงทุนในป� 2023 เน�นการ Selective Buy หุ�นที่ราคาลงลึก
แต�แนวโน�มผลประกอบการดีมี Growth และได�อานิสงค�จากการ
เป�ดประเทศของจ�น อาทิ กลุ�มอิเล็กทรอนิกส� และเลือกลงทุนใน Theme
ที่เป�นกระแสหลักของป� 2023 ได�แก� Theme Election Rally  และ EV
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ELECTION
RALLY

• สูตรนับคะแนนหาร 100 หนุนพรรคใหญ� ติดตามการเลือก Candidate นายกฯ ของแต�ละพรรค
• หุ�นไทย สายลงทุน อาทิ กลุ�มนิคม รับเหมา มีโอกาส Outperform
• หุ�นที่เกี่ยวข�องกับกิจกรรมเศรษฐกิจ อาทิ กลุ�มค�าปลีก กลุ�มสื่อ จะฟ��นตัวหนุนด�วยการบร�โภคในประเทศ

หลังยุบสภาประเทศเข�าสู�โหมดเตร�ยมเลือกตั้ง

• ไทยตั้งเป�าป� 2030 ผลิตรถยนต�นั่งและรถบรรทุกขนาดเล็ก 7.25 แสนคัน จักรยานยนต� 6.75 แสนคัน
  รถบัสและรถบรรทุก 3.4 หมื่นคัน 
• กลุ�มนิคมฯ WHA ทยอยโอนที่ดินให� BYD จากยอดรวม 600 ไร� ด�านซาอ�พร�อมลงทุนด�วยเง�นทุนกว�า
  3 แสนล�านบาท
• คาด NEX โอนรถบัส ป� 2023 ได�ถึง 4 พันคัน

EV ไทยเดินเคร�่องเต็มกำลัง :  EV Update

• จ�นเป�ดประเทศการผลิตเร�งตัว ป�ญหาด�านการขนส�งคลี่คลาย ลด Supply Shortage 
• บร�ษัทอิเล็กทรอนิกส�ระดับโลก อาทิ INTEL, SAMSUNG ลงทุนใหญ�เพ��มกำลังการผลิต
• ความต�องการใช� EV ทั่วโลกเพ��มข�้น สัดส�วนการขายสินค�าเกรดพ�เศษเพ��มข�้น

ราคาหุ�น Bottom out : แนวโน�มกำไรเติบโตต�อ

EV

ELECTRONIC
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Stock
Recommendation
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CP ALL
เห็นการฟ��นตัวโดดเด�นจากเศรษฐกิจ

และภาคการท�องเที่ยว 

Company Update : 8 December 2022

เราคงคำแนะนำ “ซ้ือ” โดยปรับราคาเป�าหมายป� 2023E ข�น้เป�น
75.00 บาท จากเดิม 68.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 35x
(หร�อเท�ากับ -0.25SD below 5-yr avg. PER) มอง Outlook
4Q22E ยังคงเห็นการเติบโตโดดเด�นตามคาด จาก
 
        คาด QTD SSSG ที่ระดับ mid-teen digit โดยในเดือน
ต.ค. 2021 ยังเป�นฐานที่ต่ำจากการ curfew ในช�วงกลางคืน
และเร��มเป�นฐานท่ีสูงข�น้ในเดือน พ.ย. 2021 หลังมีการผ�อนคลาย
curfew ต้ังแต�ในวันที่ 1 พ.ย. 2021 
       GPM คาดยังคง maintain ได�ในระดับใกล�เคียงกับใน 3Q22
จากสัดส�วนสินค�าประเภท personal care และการรับรู �
การปรับราคาสินค�า All cafe ข�้นมาจะรับรู�เต็มไตรมาสใน
4Q22E และการผลักดันยอดขายจากสินค�าใหม�ๆ ที่ราคา
พร�เมี่ยมข�้น 
       มอง SG&A มีแนวโน�มสูงข�้นจากกิจกรรมทางการตลาด
ช�วงเทศกาล แต�จะ offset กับรายได�ที่เข�ามาเพ��ม 
       2023E แม� behavior ของผู�บร�โภคจะเปล่ียนไป เรายังมอง
ว�าจำนวนลูกค�าต�อวันยังมีโอกาสปรับตัวเข�าสู� 1,000 ต�อวันได�
หากท�องเที่ยวกลับมา 

ปรับกำไรสุทธิป� 2023E ข�้น +4% อยู�ที่ 1.94 หมื่นล�านบาท
+35% YoY จาก 1.44 หม่ืนล�านบาทใน 2022E จาก outlook
ของการฟ��นตัวของการบร�โภคและเศรษฐกิจท่ีฟ��นตัวดีต�อเน่ือง
โดยหนุนหลักจากสาขาในเมืองท�องเที่ยวจากการท�องเที่ยวใน
ประเทศและตัวเลขท�องเท่ียวท่ีเร��มกลับมา ช�วยผลักดันให�สัดส�วน
ยอดขายสินค�ากลุ�ม personal care ทั้งนี้ ป�จจ�บันคาดรายได�
จากนักท�องเที ่ยวต�างชาติเพ�ยง 2% จากยอดขายรวม
เทียบกับในสถานการณ�ปกติมีสัดส�วนรายได�จากนักท�องเท่ียว
อยู�ที่ 10%

ราคาหุ�น outperform SET +7%/+9% ในช�วง 1 และ 3 เดือน
ท่ีผ�านมา จากเศรษฐกิจและการท�องเท่ียวในประเทศท่ีฟ��นตัวดี
และตัวเลขนักท�องเที่ยวที่เห็นการกลับมาชัดเจนข�้น เรามองว�า
ราคาหุ�นจะ outperform SET ต�อได�จากผลการดำเนินงานที่
เติบโตต�อจากการยอดขายจากสาขาในเมืองท�องเท่ียว รวมถึง
แรงกดดันจากเง�นเฟ�อที่ลดลง จากการปรับราคาขายข�้น
สะท�อนต�นทุนที่จะรับรู�เต็มไตรมาสตั้งแต�ใน 4Q22E

1

2

3

4
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       คาด QTD SSSG ท่ีระดับ mid-teen digit โดยในเดือน ต.ค. 2021 ยังเป�นฐานท่ีต่ำจากการ curfew
ในช�วงกลางคืน และเร��มเป�นฐานที่สูงข�้นในเดือน พ.ย. 2021 หลังมีการผ�อนคลาย curfew ตั้งแต�ใน
วันที่ 1 พ.ย. 2021 
       GPM คาดยังคง maintain ได�ในระดับใกล�เคียงกับใน 3Q22 จากสัดส�วนสินค�าประเภท personal care
และการรับรู�การปรับราคาสินค�า All café ข� ้นมาจะรับรู�เต็มไตรมาสใน 4Q22E และการผลักดัน
ยอดขายจากสินค�าใหม�ๆ ที่ราคาพร�เมี่ยมข�้น  
       มอง SG&A มีแนวโน�มสูงข�น้จากกิจกรรมทางการตลาดช�วงเทศกาล แต�จะ offset กับรายได�ท่ีเข�ามาเพ��ม 
       2023E แม� behavior ของผู�บร�โภคจะเปล่ียนไป (ซ้ือ basket size ใหญ�ข�น้ ลดจำนวนคร้ังในการซ้ือลง)
เรายังมองว�าจำนวนลูกค�าต�อวันยังมีโอกาสปรับตัวเข�าสู� 1,000 ต�อวันได� หากท�องเที่ยวกลับมา
โดยขนาด basket size ยัง maintain ได�ในระดับสูง (คาด 2022E = 83 บาท)

4Q22E ยังคงเห็นการเติบโตโดดเด�น จาก 

ปรับประมาณการกำไรสุทธิป� 2023E ข�้น +4% อยู�ที่ 1.94 หมื่นล�านบาท

เราคงประมาณการกำไรสุทธิป� 2022E ที่ 1.44 หมื่นล�านบาท แต�มีการปรับกำไรสุทธิป� 2023E ข�้น
+4% อยู�ที ่ 1.94 หมื ่นล�านบาท จากเดิม 1.87 หมื ่นล�านบาท เติบโต +11%/+35% YoY จาก
1.30 หมื่นล�านบาทใน 2021 จากแนวโน�ม outlook 4Q22E ที่ยังเป�นไปตามคาด จากการฟ��นตัวของ
การบร�โภคและเศรษฐกิจที่ฟ��นตัวดีต�อเนื่อง โดยหนุนหลักจากสาขาในเมืองท�องเที่ยวจากการท�องเที่ยว
ในประเทศและตัวเลขท�องเที่ยวที่เร��มกลับมา หนุนให�สัดส�วนยอดขายสินค�ากลุ�ม personal care ซึ่งมี
GPM สูงขยายตัว (คาด 2023E GPM ที่ 21.6%) ทั้งนี้ ป�จจ�บันคาดรายได�จากนักท�องเที่ยวต�างชาติ
เพ�ยง 2% จากยอดขายรวม เทียบกับในสถานการณ�ปกติมีสัดส�วนรายได�จากนักท�องเที่ยวอยู�ที่ 10%
มองเป�น upside ต�อประมาณการป� 2023E

Valuation/Catalyst/Risk

คงคำแนะนำ “ซื ้อ” โดยปรับราคาเป�าหมายป� 2023E ข� ้นเป�น 75.00 บาท จากเดิม 68.00 บาท
อิง 2023E PER ท่ี 35x (หร�อเท�ากับ -0.25SD below 5-yr avg. PER) จาก outlook 4Q22E ท่ียังเห็น
การฟ��นตัวที่โดดเด�นจากการบร�โภคและการท�องเที่ยวในประเทศ

KEY HIGHLIGHTS

1

2

3
4
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Nex Point
ผู�นำด�านการผลิตยานยนต� ไฟฟ�า

ขนาดใหญ�ไทยที่มีการเติบโตสูง

Company Update : 8 December 2022

เราแนะนำ “ซื้อ” ที่ราคาเป�าหมาย 24.00 บาท อิง PEG 1 เท�า
(เทียบเท�า 2023E PER ที่ 33 เท�า ป� 2023E-25E กำไรโต
เฉลี่ย +33% CAGR, ป� 2023E EPS = 0.72 บาท/หุ�น) ซึ่ง
เป�นค�าเฉล่ียของธุรกิจท่ีใกล�เคียงกันท้ังไทยและ global โดยหุ�น
NEX มีความน�าสนใจจาก 
       ดำเนินธุรกิจยานยนต�ไฟฟ�าซ่ึงเป�น megatrend ของโลก
ที่มีการเติบโตสูงแบบ S-curve ใน 5-10 ป�ข�างหน�า ทำให�มี
โอกาสเติบโตได�อีกมาก
       มุ�งเน�นผลิตยานยนต�ไฟฟ�าขนาดใหญ�ของไทย (E Bus และ
E Truck) ที่ความต�องการสูงจากภาครัฐและเอกชนสูง ที่มี
ความต�องการเปลี่ยนจากเคร�่องยนต�สันดาปภายในมาเป�น
ไฟฟ�าและจากการท�องเที่ยวที่ฟ��นตัว
       ได�เปร�ยบคู�แข�งขัน จากการเป�นผู�ผลิตไทย ท่ีมีโรงงานการ
ผลิตแบตเตอร�่เอง จ�งได�รับการสนับสนุนจากรัฐบาลไทย
       มีคำสั่งซื้อที่รอส�งมอบใน 4Q22E – 2023E ในระดับสูง
ไม�ต่ำกว�า 3 พันคัน ส�วนใหญ�ส�งมอบให�กับ ขสมก. โดย 3Q22
เร��มผลิตและส�งมอบรถ E Bus ไปแล�วทั้งหมด 221 คัน

เราประเมินกำไรป� 2022E ท่ี 121 ล�านบาท จากเร��มส�งมอบรถ
E Bus, E Truck ใน ก.ย. 22 (ประมาน 221 คัน) ทำให� 3Q22
เร��มพลิกเป�นกำไร ส�วนป� 2023E กำไรจะเติบโตก�าวกระโดดเด�น
เป�น 1.2 พันล�านบาท (+890% YoY) จากการส�งมอบรถ
E Bus, E Truck รวม 4 พันคัน เพ��มจากป� 2022E ท่ี 1.1 พันคัน
และป� 2024E-25E จะเติบโตเฉลี่ย 33% จากประมาณการ
ส�งมอบเพ��มข�้นเป�น 5.4/6.7 พันคัน

ราคาหุ�น outperform SET +4%/+11% ในช�วง 3 และ 6 เดือน
จากโรงงาน AAB เร��มส�งมอบสินค�า และ 3Q22 เร��มพลิกเป�น
กำไรได� และเราแนะนำ “ซ้ือ” จากกำไรท่ียังเติบโตสูงต�อเน่ืองใน
ป� 2023E-2025E และมีโอกาส upside ได�อีกจากแผนขยาย
โรงงานใหม� ด�าน valuation เทรด 2023E PER ที่ 27 เท�า ซ่ึง
เรามองว�าสมควรเทรดในระดับพร�เมี่ยม จากกำไรที่เติบโตสูง
และยังอยู�ในช�วงเร��มต�นของการเติบโต โดยหากเทียบ PEG
ป�จจ�บันอยู�ที่ 0.8 เท�า ต่ำกว�าค�าเฉลี่ย peers ที่ 1.0 เท�า

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734)
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NEX ดำเนินธุรกิจยานยนต�ไฟฟ�าเชิงพาณิชย�ครบวงจรต้ังแต�การผลิต ประกอบ จัดจำหน�าย และ
บร�การหลังการขาย โดย NEX ได�มีการเข�าลงทุนในโรงงานประกอบรถยนต�ร�วมกับ EA ภายใต�
AAB (EA ถือหุ�น 55%, NEX ถือหุ�น 55%) ป�จจ�บันมีสินค�าหลัก ได�แก� E Bus, E Track ซึ่ง
ความต�องการรถบัสโดยสารได�เร� �มกลับมาเติบโตตั้งแต� 2H22E หลังมีการเป�ดประเทศ และ
การท�องเที่ยวดีข�้น ส�งผลให�ยอดจดทะเบียนรถบัสโดยสารใหม�ในป� 2022E-25E จะดีข�้นต�อเนื่อง
เป�น 6 พันคัน – 1.2 หมื่นคัน จากป� 2021 ที่ 3.5 พันคัน เช�นเดียวกับรถ truck ที่จะยังทรงตัวใน
ระดับ 7-8 หมื่นคัน/ป� ขณะที่จ�ดเด�นของรถยนต�ไฟฟ�าที่มากกว�ารถสันดาป จากความคุ�มค�าใน
ด�านต�นทุนเชื ้อเพลิงและการบำรุงรักษา ขณะที่ราคาไม�ต�างกันมากนัก รวมถึงกระแสด�าน
สิ�งแวดล�อม ทำให�ความต�องการรถ E Bus และ E Truck จะเติบโตต�อเน่ือง ท้ังน้ี NEX นับเป�นโรงงาน
ประกอบ E Bus ใหญ�สุดในประเทศ ขณะที่คู�แข�งรายอื่นส�วนใหญ�มีการนำเข�าจากต�างประเทศ

ความต�องการรถ E Bus, E Truck จะเพ��มข�้นสูงต�อเนื่อง

มีคำสั่งซื้อ E Bus ที่ต�องส�งมอบ 2H22E-2023E อีกไม�ต่ำกว�า 3 พันคัน

เพ��มข�น้จาก 3Q22 ท่ีเร��มส�งมอบรถ E Bus ท่ี 221 คัน ขณะท่ียอดส�งมอบ 4Q22E-2023E จะเพ��ม
ข�้นมาก โดยส�วนใหญ�จะเป�นจะเป�นรถเมล�ไฟฟ�า ขสมก. ที่มีแผนจะส�งมอบอีกสูงถึง 3 พันคัน และ
บขส. อีกราว 400 คัน รวมถึงยังมีโอกาสได�คำสั่งซื้อเพ��มทั้งจากหน�วยงานภาครัฐและเอกชนที่
เพ��มข�้น ขณะที่ E Truck จะเร��มมีการส�งมอบใน 4Q22E ไม�ต่ำกว�า 110 คัน และเราประเมินว�าจะมี
การส�งมอบได�ราว 100 คัน/เดือน

กำไรป� 2023E จะโตก�าวกระโดด และป� 2024E-25E จะโตสูงต�อเนื่อง

เราประมาณการกำไรสุทธิป� 2022E ท่ี 121 ล�านบาท ดีข�น้จากป� 2021 ท่ีขาดทุน -107 ล�านบาท
โดย 9M22 ยังขาดทุน -114 ล�านบาท สำหรับ 3Q22 เร��มพลิกกลับมามีกำไรได�แล�วท่ี 8 ล�านบาท
และ 4Q22E จะปรับตัวดีข�้นโดดเด�น จากการเร��มส�งมอบรถ E Bus, E Truck เต็มไตรมาสเป�น
ครั้งแรก ส�วนป� 2023E จะเติบโตโดดเด�นเป�น 1.2 พันล�านบาท +890% YoY จากการส�งมอบ
รถ E Bus, E Truck รวม 4 พันคัน เพ��มจากป� 2022E ที่ 1.1 พันคัน ซึ่งส�วนใหญ�จะเป�นการ
ส�งมอบให�กับ ขสมก. ส�วนป� 2024E-25E จะเติบโตสูงเฉล่ีย 33% ต�อป� จากประมาณการส�งมอบ
เพ��มข�้นเป�น 5.4 พันคัน และ 6.7 พันคัน ตามลำดับ นอกจากนั้น กำไรในอนาคตยังมีโอกาส
upside เพ��ม จากแผนที่จะขยายโรงงานใหม�เพ�่อผลิตรถกระบะไฟฟ�ากำลังการผลิต 5 หมื่นคัน/ป�
งบลงทุนราว 5-6 พันล�านบาท

KEY HIGHLIGHTS

Valuation/Catalyst/Risk

เราประเมินราคาเป�าหมายที่ 24.00 บาท อิง PEG 1 เท�า (เทียบเท�า 2023E PER ที่ 33 เท�า ทั้งนี้
NEX จะมีอัตราการเติบโตกำไรป� 2023E-25E เฉลี ่ย 33% CAGR และป� 2023E EPS ที ่
0.72 บาท/หุ�น) ใกล�เคียงกับค�าเฉลี่ยของบร�ษัทที่ดำเนินธุรกิจใกล�เคียงกันทั้งในไทยและ global
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Srinanaporn
Marketing

เดินหน�าสู�วัฏจักรการเติบโตรอบใหม�

Company Update : 16 December 2022

เราคงคำแนะนำ “ซ้ือ” คงราคาเป�าหมายป� 2023 ท่ี 30.00 บาท
อิง 2023E PER ที่ 40.0x เรามีมุมมองเชิงบวกต�อ outlook
ของ SNNP จากการอัพเดทกับผู�บร�หาร มีประเด็นสำคัญ ดังน้ี
 
       นักท�องเท่ียวฟ��นตัวเร็วกว�าคาด โดยเฉพาะนักท�องเท่ียวกลุ�ม
CLMV หนุนรายได�จากนักท�องเท่ียวฟ��นตัวถึง 60% ของรายได�
ก�อนโคว�ด
       SNNP มีแผนออก packaging ไซส�ใหม�เจาะตลาดกลุ�ม
นักท�องเท่ียวท่ีต�องการซ้ือสินค�าเป�นของฝาก คาดออก ม.ค. 2023 
       เตร�ยมนำสินค�า Lotus 2 SKUs และ Jele 1 SKUs
วางจำหน�ายในเที่ยวบินทุกเที่ยวบินของสายการบินแอร�เอเชีย
ตั้งแต� ม.ค. 2023 
       คาดเห็นความชัดเจนของ distributor รายใหม�ท่ีฟ�ลิปป�นส�
ในช�วง 1Q23 โดยเรายังไม�ได�รวมในประมาณการ
       ยอดขายในประเทศเดือน ต.ค. - พ.ย. ทำสถิติสูงสุดใหม�
ต�อเนื่อง เดือน ธ.ค. ได�อานิสงส�บอลโลกทำให�สินค�า snack
อาทิ เบนโตะ โลตัสขายดี ด�าน Jele ยอดขายเดือน พ.ย. ทำ
สถิติสูงสุดใหม� หลังการเปล่ียน packaging และทำโฆษณาใหม�ได�
รับการตอบรับท่ีดีมาก จากประเด็นข�างต�น เราเช่ือม่ันว�าจะเห็น
การเติบโตของรายได� SNNP ท้ังในและต�างประเทศในระยะยาว

เราคงประมาณการกำไรปกติป� 2022E ที ่ 529 ล�านบาท
(+71% YoY) สำหรับป� 2023E เราประเมินกำไรปกติป� 2023E
ท่ี 722 ล�านบาท (+37% YoY) และป� 2024E ท่ี 914 ล�านบาท
(+27% YoY) จากการรับรู�รายได�เว�ยดนามทั้ง 3 เฟสเต็มป�

ราคาหุ�น underperform SET -7%ใน 1 เดือนที่ผ�านมา เป�น
จังหวะให�เข�า “ซื้อ” โดย valuation ไม�แพง ป�จจ�บันเทรดอยู�ที่
2023E PER  ที่ 25.4x เทียบกับ core EPS profit CAGR
(2022E-24E) ที่ +32% YoY อีกทั้งยังมี upside จากสินค�า
นวัตกรรม และการรุกทำตลาดในประเทศใหม� โดยเฉพาะ
ฟ�ลิปป�นส� อินโดนีเซีย และจ�น
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เรามีมุมมองเชิงบวกต�อ outlook ของ SNNP จากการอัพเดทกับผู�บร�หาร มีประเด็นสำคัญ ดังนี้ 

       นักท�องเที่ยวฟ��นตัวเร็วกว�าคาด จากนักท�องเที่ยวกลุ�ม CLMV ทำให�ยอดขาย Modern Trade ใน
ประเทศในสาขาใกล� tourist attractions ป�จจ�บันรายได�ฟ��นตัวถึง 60% ของรายได�จากนักท�องเท่ียวก�อนโคว�ด 
       SNNP มีแผนออก packaging ไซส�ใหม�เจาะตลาดกลุ�มนักท�องเที่ยวที่ต�องการซื้อสินค�าเป�น
ของฝาก คาดออก ม.ค. 2023 
       เตร�ยมนำสินค�า Lotus 2 SKUs และ Jele 1 SKUs วางจำหน�ายในเท่ียวบินทุกเท่ียวบินของสายการบิน
แอร�เอเชียตั้งแต� ม.ค. 2023 
       คาดเห็นความชัดเจนของ distributor รายใหม�ที่ฟ�ลิปป�นส�ในช�วง 1Q23 โดยเรายังไม�ได�รวมใน
ประมาณการ
       ยอดขายในประเทศเดือน ต.ค. - พ.ย. ทำสถิติสูงสุดใหม�ต�อเน่ือง เดือน ธ.ค. ได�อานิสงส�บอลโลกทำให�
สินค�า snack อาทิ เบนโตะ โลตัสขายดี ด�าน Jele ยอดขายเดือน พ.ย. ทำสถิติสูงสุดใหม� หลังการ
เปลี่ยน packaging และทำโฆษณาใหม�ได�รับการตอบรับที่ดีมาก 

จากประเด็นข�างต�น เราคาดกำไรสุทธิ 4Q22E ขยายตัว YoY, QoQ จาก 1) รายได�ท้ังในและต�างประเทศ
เติบโตเป�นประวัติการณ� และ 2) GPM ขยายตัวจากต�นทุนวัตถุดิบที่ลดลง Implication

Outlook ดีต�อเนื่อง

Event: Company update

คงประมาณการกำไรปกติป� 2022E-24E

คงราคาเป�าหมายที่ 30.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 40.0x เรามองว�าผลประกอบการเดินหน�าเข�าสู�
วัฎจักรการเติบโตรอบใหม� ท้ังน้ี มี upside รายได�จากสินค�านวัตกรรมและรายได�ตลาดต�างประเทศใหม�ๆ
โดยเฉพาะ ฟ�ลิปป�นส� อินโดนีเซีย และจ�น

Valuation/Catalyst/Risk
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เราคงประมาณการกำไรปกติป� 2022E ที่ 529 ล�านบาท (+71% YoY) สำหรับป� 2023E เราประเมิน
กำไรปกติป� 2023E ที่ 722 ล�านบาท (+37% YoY) หนุนโดย 

       รายได�ขยายตัวต�อเนื่องที่ +16% YoY จากรายได�ในประเทศที่เติบโต +12% YoY จากการบร�โภค
ขยายตัว ด�านรายได�ต�างประเทศ +30% YoY หนุนโดยรายได�เว�ยดนามเติบโต +50% YoY (สัดส�วน
16% ของรายได�รวม) จากการรับรู�รายได�เฟส 1 เต็มป� และเร��มรับรู�รายได�เฟส 2 และ 3 ในช�วง 2H22E
       GPM ขยายตัวจากต�นทุนวัตถุดิบที่ลดลง และ GPM ต�างประเทศที่ขยายตัวเพ��มข�้นจากโรงงาน
เว�ยดนาม สำหรับป� 2024E เรามองว�าเป�นป�ทองของ SNNP คาดกำไรปกติท่ี 914 ล�านบาท (+27% YoY)
จาก 1) รายได�รวมโต +15% YoY จากรายได�ต�างประเทศโต +21% YoY จากการรับรู�รายได�จากโรงงาน
เว�ยดนามทั้ง 3 เฟสเต็มป� และในประเทศ +12% YoY และ 2) GPM ขยายตัวต�อเนื่อง 
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Sermsang
Power Corporation
โครงการใหม�ในไทยและเว�ยดนาม

เป�น key catalyst

Company Update : 17 November 2022

เราคงคำแนะนำ “ซ้ือ” และราคาเป�าหมายท่ี 16.00 บาท อิงว�ธี
DCF (average WACC 5.0%, terminal growth 0%) บร�ษัท
มี high potential growth จากโอกาสลงทุนโครงการโรงไฟฟ�า
เพ��มเติมท้ังในไทย (5.2GW) และในเว�ยดนาม (มากกว�า 100GW)
ซึ่งคาดว�าจะเห็นความชัดเจนใน 1H23E โดยเราประเมินมี
โอกาสสูงที่จะได�รับโครงการมาพัฒนาเพ��มเติมเนื่องจากมี
ประสบการณ�ตรงกับการพัฒนาโครงการในทั้งสองประเทศ
นอกจากนี้ยังได�ผลบวกจากการปรับข�้นค�า Ft ทำให�รายได�
จากการขายไฟฟ�าเพ��มข�้นในส�วนของโรงไฟฟ�า Adder ซึ่ง
บร�ษัทมีอยู�ราว 21% ของการลงทุนทั้งหมดในป�จจ�บัน ทั้งนี้
เราประเมินกำไรปกติป� 2023E +13% YoY จากโครงการที่
COD ใหม�ระหว�างป� โดยประมาณการดังกล�าวมี upside
หากค�า Ft มีการข�้นอีกในป� 2023E และการได�โครงการใหม�
ระหว�างป�

ราคาหุ�นกลับมา underperform SET ในช�วง 1 เดือนราว -4%
คาดจากการขาด catalyst ใหม� อย�างไรก็ตามเราเชื่อว�าหุ�น
จะกลับมา outperform ต�อได�จากความคืบหน�าโครงการ
wind farm ในเว�ยดนาม 110MW ซ่ึงเป�นโครงการใหญ� ซึ่งจะ
เห็นความชัดเจนใน 4Q22E จากการประกาศ Master plan VIII
ของเว�ยดนาม นอกจากนี้ราคาหุ�นป�จจ�บันเทรด PER เพ�ยง
10x ต่ำกว�าค�าเฉล่ียอ�ตสาหกรรมท่ีเทรดราว 20x ยัง laggard
กลุ�มอยู�มาก
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โครงการโรงไฟฟ�าพลังงานทดแทนในไทยจำนวน 5.2GW เป�ดให�ยื่นขอพัฒนาโครงการเมื่อ
พ.ย. 2022 โดยได�ประกาศผลโครงการท่ีผ�านคุณสมบัติรอบแรกแล�วเม่ือต�น ธ.ค. 2022 โดย SPP
ผ�านคุณสมบัติทุกโครงการทั้งหมดที่ยื่นไปราว 15-20 โครงการ (ยังไม�เป�ดเผยจำนวน MW) เรา
ประเมินมีโอกาสสูงที่จะได�โครงการมาพัฒนาเนื่องจากมีประสบการณ�ตรงมาก�อน (ทราบผล
1H23E) ในขณะที่เว�ยดนามแผนพัฒนาไฟฟ�า Master Plan VIII คาดประกาศได�ในช�วง 1H23E
เบื้องต�นคาดมีความต�องการไฟฟ�ามากกว�า 100GW ในระยะยาวพร�อมเป�ดโอกาสให�ผู�ลงทุน
เข�าไป ในขณะที่ SSP มีโครงการที่ดำเนินการอยู�ในเว�ยดนามอยู�แล�ว เชื่อว�าจะเข�าไปมีส�วนร�วมกับ
โครงการใหม�ๆ ในอนาคต หากสำเร็จเป�น upside

High potential growth จากโรงไฟฟ�าในไทยและเว�ยดนาม

Event : Company update

กกพ. มีมติปรับข�้นค�า Ft งวด ม.ค.-เม.ย. 2023E จาก 0.93 บาท/หน�วย เป�น 1.92 บาท/หน�วย
เพ�อ่สะท�อนต�นทุนผลิตไฟฟ�าท่ีปรับตัวสูงข�น้ในช�วงท่ีผ�านมาหลังค�าก�าซธรรมชาติซ่ึงเป�นต�นทุนหลัก
ปรับตัวสูงข�้นกว�า 100% YoY โดยโรงไฟฟ�าพลังงานทดแทนในธีม Adder ได�รับประโยชน�จาก
ค�าไฟฟ�าที่ปรับข�้น ทั้งนี้ SSP มีโรงไฟฟ�าในธีมดังกล�าวคิดเป�น 21% ของกำลังการผลิตรวม  

ค�า Ft เป�นขาข�้นเพ�่อสะท�อนต�นทุนพลังงานในระดับสู
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Implication

เราประเมินกำไรปกติป� 2023E ที่ 1.4 พันล�านบาท (+13% YoY) หนุนโดยการรับรู�รายได�จาก
โครงการใหม�ซ่ึง COD ระหว�างป� 2022E ราว 3MW และโครงการท่ีคาดว�าจะ COD ได�ในป� 2023E
ราว 32MW (Solar farm + Solar rooftop) หนุนกำลังการผลิตข�้นมาที่ 267MW (+14% YoY)
อย�างไรก็ตามประมาณการดังกล�าวมี upside หากค�า Ft มีการปรับข�้นระหว�างป�

คงประมาณการกำไรป� 2023E เติบโต YoY จากโครงการใหม�

ราคาเป�าหมาย 16.00 บาท อิงว�ธี DCF (average WACC 5.0%, terminal growth 0%) ทั้งนี้
key catalyst คือการได�โครงการใหม�มาพัฒนาเพ��มเติมจาก active investment ของบร�ษัทท้ังใน
และต�างประเทศ โดยเฉพาะการประกาศแผน Master plan 8 ของเว�ยดนามจะทำให�มี potential
projects ออกสู�ตลาดอีกมาก

Valuation / Catalyst/Risk
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WHA Corporation
Presale & transfer 2023E เพ��มข�้นสูงจาก

EVs + ธุรกิจไฟฟ�าดีข�้น

Company Update : 15 December 2022

เราคงคำแนะนำ “ซ้ือ” และราคาเป�าหมาย 4.60 บาท อิง 2023E
PBV ท่ี 2.0x (+0.5SD above 5-yr average PBV) เราประเมิน
ยอด presale ป� 2023E มีโอกาสท่ีจะขยายตัวสูง และมากกว�า
เราคาดที่ 1.3 พันไร� จาก 
       ฐานลูกค�าที่อยู�ระหว�างการเจรจาที่สูงถึง 2.0 พันไร� 
       การลงทุนกลุ�ม EVs & EVs suppliers จะเพ��มต�อเน่ืองหนุนโดย
i. มีลูกค�าเป�นผู�ผลิตรถ EVs รายใหญ�ที่สูง ทั้ง BYD, GWM
และ MG
ii. ผู�ประกอบการญ่ีปุ�นที่จะผลักดันให�ไทยเป�นศูนย�รถ EVs
iii. ผู�ผลิตรถ EVs เร��มทยอยขอสิทธิประโยชน�ทางภาษีมากข�น้
       มีศักยภาพรองรับการลงทุนเป�น Data center hub ในไทย

เราคงประมาณการกำไรปกติป� 2023E ที่ 4.08 พันล�านบาท
(+44% YoY) และคาดกำไรปกติ 4Q22E จะขยายตัว
YoY/QoQ จากยอด transfer ที่ดินเพ��มข�้น ปร�มาณการขาย
น้ำที่สูงข�้น ส�วนแบ�งกำไรธุรกิจไฟฟ�าปรับตัวดีข�้น ตามต�นทุน
ค�าแก�สที่ลด และค�า Ft ที่เพ��ม รวมทั้งรับรู�รายได� และส�วนแบ�ง
กำไรจากการขายทรัพย�เข�ากอง WHART และ WHAIR เป�นปกติ

ราคาหุ�น outperform SET +13% ในช�วง 3 เดือนที่ผ�านมา
จากยอด presale และ transfer ท่ีจะเพ��มข�น้สูง ท้ังน้ีเราแนะนำ
“ซื้อ” จากยอด presale และ transfer ที่เพ��มข�้น และสูงกว�า
ช�วง pre-COVID ได�ผลบวก China relocation มาภาคพ�้น
SEA ท่ีบร�ษัทมีพ�น้ท่ีรองรับการขายท่ีสูงมากข�น้ และมาตรการ
ส�งเสร�มการผลิต และขายรถ EV ในประเทศ การเข�ามาลงทุน
ให�ไทยเป�นศูนย�กลางภูมิภาคที่มากข�้น เช�น Data Center
รวมทั้งผลการดำเนินงานปกติป� 2023E ที่จะเพ��มข�้น และทำ
สถิติสูงสุดใหม�ตั้งแต�การเข�าซื้อธุรกิจนิคมของ HEMRAJ
ในป� 2015 

4

3

1
2
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เราประเมินยอด presale ป� 2023E จะขยายตัวสูง และมีโอกาสที่จะมากกว�าเราคาดที่ 1.3 พันไร�
โดยเป�นผลของ 
       เป�า presale ป� 2023E ของบร�ษัทที่ 1.6-1.7 พันไร� (ไทย 1.2-1.3 พันไร� และเว�ยดนาม
350-400 ไร�) ซึ่งป�จจ�บันบร�ษัทมีฐานลูกค�าที่อยู�ระหว�างการเจรจาที่สูงมากกว�า 2.0 พันไร� และมี
ลูกค�ารายใหญ�เป�นจำนวนมาก 
       กลุ�มลูกค�า EVs และ EVs supply chain ท่ีจะเพ��มข�น้ หนุนโดย i. บร�ษัทมีฐานลูกค�าเป�นผู�ผลิต
รถ EVs รายใหญ�ที่สูง ทั้ง BYD, GWM และ MG, ii. ผู�ประกอบการญี่ปุ�นที่จะผลักดันให�ไทยเป�น
ศูนย�รถ EVs และ iii. ผู�ผลิตรถ EVs เร��มทยอยขอสิทธิประโยชน�ทางภาษีมากข�้น โดยป�จจ�บันมี
ผู�ผลิตที่ได�เซ็น MOU กับกรมสรรพสามิตแล�วทั้งหมด 12 ราย รวมทั้ง 
       กลุ�มลูกค�า Data center มีโอกาสท่ีจะเพ��มข�น้ ตามการขยาย ให�ไทยเป�น Data center hub ใน
พ�้นที่ South East Asia ซึ่งเราประเมินว�าบร�ษัทมีศักยภาพในการขายที่ดินสูง เนื่องจาก
i. มีที่ดินรองรับการขายใน EEC สูง และ
ii. มีระบบสาธารณูปโภค ทั้งน้ำ ไฟ และการเดินทางที่สะดวก ทำให�ง�ายต�อการดำเนินธุรกิจ
Data Center 

ยอด presale ป� 2023E จะเพ��มข�้นสูง

Event : Company update

เราคงประมาณการกำไรปกติป� 2023E ที่ 4.08 พันล�านบาท (+44% YoY) โดยเป�นผลของ 
       ยอด transfer เพ��มข�้นเป�น 1.4 พันไร� จากการรับรู�ยอดโอนของลูกค�ารายใหญ�อย�าง BYD 
       ยอด presale ท่ีจะอยู�ในระดับสูง หนุนโดยฐานลูกค�าท่ีอยู�ระหว�างการเจรจาท่ีเพ��มข�น้ ลูกค�ากลุ�ม
EV ที่สูงข�้นตามผลบวกมาตรการภาษีรถ EV รวมทั้ง 
       ส�วนแบ�งกำไรจากการร�วมทุนท่ีดีข�น้ ท้ังธุรกิจไฟฟ�าจากการปรับค�า Ft เพ��มข�น้ และธุรกิจน้ำใน
เว�ยดนามที่ได�อนุมัติการปรับ Tariff น้ำป� 2023/2024 เพ��มข�้นเป�น 8,300 และ 9,000 VND/m3
ด�านผลการดำเนินงานปกติ 4Q22E คาดจะ YoY และ QoQ จาก 
•  มีโอกาสรับรู�ยอดโอนที่ดิน BYD บางส�วน และรับรู�ยอด transfer เพ��มข�้นจากฐาน backlog
   3Q22 ที่สูงถึง 1.4 พันไร� 
•  ปร�มาณการขายน้ำที่เพ��มข�้น 
•  ส�วนแบ�งธุรกิจไฟฟ�าดีข�้น จากค�า Ft ที่เพ��ม  
•  รับรู�รายได� และส�วนแบ�งกำไรจากการขายทรัพย�เข�ากอง WHART และ WHAIR เป�นปกติ
    คาดที่ 3.2 พันล�านบาท
 

คงกำไรปกติป� 2023E ขยายตัวสูง

Implication

1

2

3

1
2
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ราคาเป�าหมาย 4.60 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.0x (+0.5SD above 5-yr average PBV)
เราประเมินว�าผลการดำเนินงานของบร�ษัทจะกลับมาดีข�้นคิดเป�น 2022E-2024E EPS CAGR
+28% จากยอด presale และ transfer ที่จะเพ��มข� ้น และใกล�เคียงกับช�วงก�อน COVID-19
หนุนโดยการเร�งลงทุนจากที่ชะลอตัวในช�วงป� 2020-2021 รวมทั้งได�ผลบวกของมาตรการทาง
ภาษีในอ�ตสาหกรรมรถ EV

Valuation/Catalyst/Risk
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021
CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD)

Score

90-100

80-89

70-79

60-69

50-59

< 50

 Symbol

No logo given

Description

Excellent

Very Good

Good

Satisfactory

Pass

n.a.

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช�

ผ�าน

n.a.

สมาคมส�งเสร�มสถาบันกรรมการบร�ษัทไทย (IOD)

ผลสำรวจการกำกับดูแลกิจการบร�ษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว�น้ี เป�นผลท่ีได�จากการสำรวจและประเมิน
ข�อมูลที่บร�ษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย� เอ็ม เอ ไอ
("บร�ษัทจดทะเบียน") เป�ดเผยต�อสาธารณะ และเป�นข�อมูลท่ีผู�ลงทุนท่ัวไปสามารถเข�าถึงได� ผลสำรวจ
ดังกล�าวจ�งเป�นการนำเสนอข�อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต�อมาตรฐานการกำกับดูแลกิจการ
ของบร�ษัทจดทะเบียน โดยไม�ได�เป�นการประเมินผลการปฏิบัติงานหร�อการดำเนินกิจการของ
บร�ษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได�ใช�ข�อมูลภายในของบร�ษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลสำรวจ
ท่ีแสดงน้ีจ�งไม�ได�เป�นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหร�อการดำเนินการของบร�ษัทจดทะเบียน และ
ไม�ถือเป�นการให�คำแนะนำในการลงทุนในหลักทรัพย�ของบร�ษัทจดทะเบียนหร�อคำแนะนำใดๆ ผู�ใช�
ข�อมูลจ�งควรใช�ว�จารณญาณของตนเองในการว�เคราะห�และตัดสินใจในการใช�ข�อมูลใด ๆ ท่ีเก่ียวกับ
บร�ษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลสำรวจนี้ 

ท้ังน้ี บร�ษัทหลักทรัพย� ดาโอ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) มิได�ยืนยันหร�อรับรองถึงความครบถ�วน
และถูกต�องของผลสำรวจดังกล�าว
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DAOL SEC: ความหมายของคำแนะนำ

IOD disclaimer

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey 
and assessment of information that 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.

“ซื้อ”     เน่ืองจากราคาป�จจ�บัน ต่ำกว�า มูลค�าตามป�จจัยพ�น้ฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต่ำ 10% 
              (ไม�รวมเง�นป�นผล)
“ถือ”     เนื่องจากราคาป�จจ�บัน ต่ำกว�า มูลค�าตามป�จจัยพ�้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว�าง
             0% - 10% (ไม�รวมเง�นป�นผล)
“ขาย”   เนื่องจากราคาป�จจ�บัน  สูงกว�า มูลค�าตามป�จจัยพ�้นฐาน (ไม�รวมเง�นป�นผล)

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ��มข�้น หร�อลดลงในขณะนั้น

DAOL SEC’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% and 10% over the next
              6-12 months. The stock has good fundamentals but may lack 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, which excludes dividend yields
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ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance)

DAOL SEC มีการจัดทำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ�อ่บ�งบอก
ว�าบร�ษัทมีการกำกับดูแลกิจการและมีความรับผิดชอบต�อสิ�งแวดล�อมและสังคมระดับใด โดยทาง
DAOL SEC ให�ความใส�ใจกับการลงทุนในบร�ษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จ�งได�จัดทำเกณฑ�ในการ
ให�คะแนน ESG สำหรับหุ�นที่เรา Cover อยู� สำหรับหลักเกณฑ�ในการประเมินคะแนน ESG ของ
DAOL SEC ทำการพ�จารณาจาก 3 ด�าน ดังนี้

• การจัดการด�านสิ�งแวดล�อม (Environment) หมายถึง การที่บร�ษัทมีนโยบายและกระบวนการ
ทำงานในองค�กรเพ�อ่จัดการสิ�งแวดล�อมอย�างชัดเจนและใช�ทรัพยากรอย�างมีประสิทธิภาพ รวมถึง
มีการฟ��นฟ�สภาพแวดล�อมทางธรรมชาติที่ได�รับผลกระทบจากการดำเนินธุรกิจ ซึ่งเราใช�เกณฑ�
ด�านรายได�ของบร�ษัทว�าบร�ษัทนั้นๆ มีสัดส�วนรายได�ที่ส�งผลกระทบต�อสิ�งแวดล�อมเท�าไหร�

• การจัดการด�านสังคม (Social)  การที่บร�ษัทมีนโยบายการบร�หารทรัพยากรบุคคลอย�างเป�น
ธรรมและเท�าเทียม มีการส�งเสร�มและพัฒนาพนักงานอย�างต�อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุน
คู�ค�าให�มีการปฏิบัติต�อแรงงานอย�างเหมาะสม และเป�ดโอกาสให�ชุมชนที่บร�ษัทมีความเกี่ยวข�องให�
เติบโตอย�างยั่งยืน ซึ่งเราใช�เกณฑ�คะแนนจาก Bloomberg โดยการสำรวจรายงานต�างๆ ที่ไม�ใช�
งบการเง�น ข�าวสารต�างๆ ที่เกี่ยวข�องกับบบร�ษัท และกิจกรรมทาง NGO

• บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บร�ษัทมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี ดำเนินงานอย�างโปร�งใส
มีแนวทางการบร�หารความเส่ียงท่ีชัดเจน ต�อต�านทุจร�ตและคอร�รัปช่ัน ตลอดจนดูแลผู�มีส�วนได�เสีย
ซึ่งรวมถึงการจ�ายภาษีให�แก�ภาครัฐอย�างโปร�งใส ซึ่งเราใช�เกณฑ�พ�จารณาจาก CG rating ของ
สมาคมส�งเสร�มสถาบันกรรมการบร�ษัทไทย (IOD)
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได�แก� 
1. Excellent ได�คะแนนรวม อยู�ในระดับ 5
2. Very Good ได�คะแนนรวม อยู�ในระดับ 4
3. Good ได�คะแนนรวม อยู�ในระดับ 3
4. Satisfactory ได�คะแนนรวม อยู�ในระดับ 2
5. Pass ได�คะแนนรวม อยู�ในระดับ 1
สำหรับบร�ษัทที่มีข�อมูลไม�เพ�ยงพอในการประเมินจะได� rating เป�น n.a.



INVESTMENT OUTLOOK 85

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance)

DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help
determine the sustainability and future financial performance of companies. We thus
incorporate ESG into our valuation model.
• Environment : Environment factors relate to corporate responsibility for its actions
  and how it manages its impact on the environment. DAOL SEC analyzes revenue,
  which exposes to environment risks and opportunities.
• Social : Social factors deal with company’s relationship with its employees and
   vendors. That also includes company’s initiatives related to employee health and
   well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social
   practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social
   responsibility news.
• Governance : Corporate government factors include company’s transparency,
  decision-making structure, concrete risk assessment method, treatment of minority
  shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based
  on IOD’s scores.

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5
1. Excellent scores at 5
2. Very Good scores at 4
3. Good scores at 3
4. Satisfactory scores at 2
5. Pass scores at 1

DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data.

บทว�เคราะห�ฉบับนี้จัดทำข�้นโดยบร�ษัทหลักทรัพย� ดาโอ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค�เพ�่อนำเสนอและเผยแพร�
บทว�เคราะห�ให�เป�นข�อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดทำข�้นบนพ�้นฐานของข�อมูลที่ได�เป�ดเผยต�อสาธารณชน
อันเชื่อถือได� และมิได�มีเจตนาเชิญชวนหร�อชี้นำให�ซื้อหร�อขายหลักทรัพย�แต�อย�างใด ดังนั้น บร�ษัทหลักทรัพย� ดาโอ (ประเทศไทย)
จำกัด (มหาชน) จะไม�รับผิดชอบต�อความเสียหายใดๆ ที่เกิดข�้นจากการใช�บทว�เคราะห�ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ�อม และขอให�
นักลงทุนใช�ดุลพ�นิจพ�จารณาอย�างรอบคอบก�อนการตัดสินใจลงทุน

This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED (DAOL SEC).
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. DAOL SEC 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.

Disclaimer
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Leverage
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SMART 
PORTFOLIO SOLUTION

คัดสรรสิ�งที่ดีที่สุด เพ�่อตอบโจทย�ความต�องการของลูกค�า

Asset 
Allocation

Fund
Selection

Model
Portfolio

DAOL SEC
Smart Portfolio Model

DAOL SEC
Wealth Advice

ปรับพอร�ตการลงทุนด�วย
ตนเองหร�อตามคำแนะนำ

แนะนำพอร�ตลงทุน
ตามแผนการลงทุน

ลูกค�ามีเวลาติดตาม
สภาวะการลงทุน

เน�นลงทุนระยะยาว

ปรับพอร�ตอัตโนมัติตาม
แผนการลงทุนที่เลือกไว�

ลูกค�าไม�มีเวลาติดตาม
สภาวะการลงทุน
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WEALTH ADVICE

แพลตฟอร�มบร�หารการลงทุนแบบอัตโนมัติ ผ�านกองทุนรวมที่คัดเลือกและจัดสรรเป�น
พอร�ตให�เหมาะกับระดับความเสี่ยงและความสนใจของผู�ลงทุน พร�อมเคร�่องมือวางแผน
การเง�นส�วนบุคคลที่จะช�วยให�สามารถกำหนดเป�าหมายเง�นลงทุนแบบสม่ำเสมอเป�น
รายเดือน และคอยติดตามปรับพอร�ตให�เหมาะสมตามภาวะตลาด
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เพ��มโอกาสบรรลุเป�าหมายทางการเง�น

ผ�านการตั้งเป�าหมายการลงทุนตามไลฟ�สไตล� 6 รูปแบบคือ เก็บเง�นซื้อบ�าน เก็บเง�นซื้อรถ
เตร�ยมแต�งงาน วางแผนการศึกษา ลงทุนเพ�่อเกษียณสบาย และลงทุนเพ�่อบร�หารเง�น

หลังเกษียณ โดยระบบจะแนะนำจำนวนเง�นที่ควรออมต�อเดือนและพอร�ตการลงทุนที่เหมาะสม

ลดความกังวลใจเร�่องการเลือกกองทุนและการจัดพอร�ต

เพราะทีมผู�เชี่ยวชาญด�านการลงทุนของ DAOL SEC คัดเลือกกองทุนรวมที่
ผลการดำเนินงานดีอย�างสม่ำเสมอ นำมาสร�างเป�นพอร�ตการลงทุนตามหลักการกระจายความเสี่ยง

ตลอดจนคอยติดตามผลการดำเนินงานและปรับปรุงให�เหมาะสมกับภาวะตลาด

ลงทุนง�าย สะดวกสบาย

เมื่อเป�ดบัญชีสำเร็จแล�วสามารถเร��มต�นลงทุนตามพอร�ตที่แนะนำได�ทันที
โดยไม�มีเง�่อนไขจำนวนเง�นลงทุนขั้นต่ำ จะลงทุนเป�นรายครั้งหร�อรายเดือนก็ได�

สามารถเลือกกำหนดวันที่ต�องการลงทุนในแต�ละเดือนและปรับเปลี่ยนจำนวนเง�นลงทุนได�อย�างสะดวก

ไม�คิดค�าบร�การเพ��มเติม

ได�รับบร�การดีๆ แบบนี้ โดยไม�ต�องจ�ายค�าธรรมเนียมอื่นเพ��มเติม
นอกเหนือจากค�าธรรมเนียมที่กองทุนรวมกำหนดไว�ในหนังสือชี้ชวน
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รวบรวมและ
ว�เคราะห�ข�อมูล
เพ�่อรู�จักตัวตน

ของลูกค�า

ออกแบบแผน
ทางการเง�น
ที่เหมาะสม
กับลูกค�า

จัดสรร
การลงทุน

ในสินทรัพย�ต�างๆ
ตามแผน

รายงานผล
การลงทุน
ติดตามและ

ตรวจสอบแผน

ปรับเปลี่ยน
แผนให�เหมาะกับ

สถานการณ�
ที่เปลี่ยนไป

รายงาน
ผลการลงทุน
ให�ลูกค�าทราบ

เป�นระยะ

ลูกค�าและผู�วางแผนการเง�นจะเป�นผู�ดำเนินการทั้งกระบวนการ
ลงทุนด�วยตนเอง

DAOL Wealth Advice ช�วยลดขั้นตอนการลงทุน
ช�วยให�ผู�วางแผนการเง�นทำงานง�ายยิ�งข�้นและติดตามการลงทุนได�ง�าย

ลงทุนด�วย WA

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน



SMART FUND SERVICE

บร�การนายหน�าซื้อขายกองทุนรวมกับบร�ษัทจัดการกองทุนรวม
พร�อมบร�การแนะนำกองทุนเด�น จากนักว�เคราะห�กองทุนรวม 
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Centralized Platform

สามารถลงทุนในกองทุนรวมของ บลจ. ชั้นนำทั่วประเทศ
ด�วยค�าธรรมเนียมที่เทียบเท�ากับการซื้อกับทาง บลจ.

Support Information

มีข�อมูลสนับสนุนทั้งจ�ดเด�น จ�ดด�อย ข�อเปร�ยบเทียบ
และค�าใช�จ�ายรวมของกองทุนรวมแต�ละกองทุน

Fund Selection

คัดสรรกองทุนรวม Best-in-Class ผ�านการว�เคราะห�ทั้งป�จจัยด�านมหภาค
และจ�ลภาค ผสานกับการว�เคราะห�ด�าน Quantitative & Qualitative

จากทีมนักว�เคราะห�กองทุน



 20
 40

 60
 80

 100

ว�เคราะห�ทั้งด�าน
มหภาคและจ�ลภาค

Region Country Investment Style Sector

ผสานการว�เคราะห�
เชิงปร�มาณและเชิงคุณภาพ

ว�เคราะห�เชิงปร�มาณจาก 5 ป�จจัย1

ว�เคราะห�เชิงคุณภาพจาก 3 มิติ2

Investment Process

People Risk Management

Capital
Preservation

Return

Volatility

Risk Adjusted
Return

Flexibility
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THAI EQUITY / TFEX
PLATFORM & SERVICE



บร�หารพอร�ตลงทุน ด�วยระบบเทรดอัตโนมัติ
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รู�จักกับ

บร�การซื้อขายหลักทรัพย�แบบอัตโนมัติ โดยโปรแกรมคอมพ�วเตอร�จะทำหน�าที่ควบคุม
การส�งคำสั่งซื้อขายให�เป�นไปตามเง�่อนไขของแบบจำลอง (Model) ที่ผู�ลงทุนสามารถ
เลือกใช�บร�การได�จากกลยุทธ�การลงทุนที่ DAOL SEC ออกแบบ ซึ่งครอบคลุมทั้ง
ตลาดหุ�นไทย (SET) และตลาดอนุพันธ� (TFEX)
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ทำไมต�อง

คัดสรรมาให�อย�างหลากหลาย
ไม�ว�าจะเป�นกลยุทธ� Trend Following หร�อ Mean Reversion หร�อแบบผสมผสาน

การว�เคราะห�ป�จจัยพ�้นฐานและป�จจัยเทคนิค โดยแต�ละแบบได�มีการทดสอบ
ด�วยข�อมูลย�อนหลัง (Back testing) เพ�่อพัฒนาให�สอดคล�องกับสภาวะการลงทุน

กระจาย “สไตล�” การลงทุน
ผู�ลงทุนจะเลือกใช�เพ�ยงกลยุทธ�เดียว หร�อเลือกผสมมากกว�าหนึ่ง

กลยุทธ�ก็ได� หร�ออาจประยุกต�ด�วยการเลือกกลยุทธ�ที่แตกต�างจาก
สไตล�การเทรดปกติของตนเอง ช�วยให�เกิดการกระจายความเสี่ยง 

ในเชิงการคัดเลือกหลักทรัพย�และจับจังหวะเข�าซื้อขาย

ส�งคำสั่งซื้อขายอัตโนมัติ
โปรแกรมคอมพ�วเตอร�จะส�งคำสั่งซื้อขายทันทีเมื่อเกิดสัญญาณทางเทคนิค

ที่กำหนดไว� ทำให�เทรดได�อย�างมีประสิทธิภาพ ไม�ต�องคอยติดตามภาวะตลาดตลอดเวลา

สร�างว�นัยการลงทุน
ส�งคำสั่งซื้อตามกติกาที่กำหนดไว�โดยปราศจากการใช�อคติหร�ออารมณ�

ประกอบการตัดสินใจ มีว�นัยการลงทุนบนหลักการของแต�ละกลยุทธ�ได�อย�างแท�จร�ง
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กลยุทธ�ที่ให�บร�การ

กลยุทธ�การลงทุนในตลาดหุ�นไทย

PEEX 
กลยุทธ�การลงทุนในหุ�นที่มีศักยภาพในการเติบโตในอนาคต
โดยพ�จารณาป�จจัยพ�้นฐานร�วมกับการใช�เคร�่องมือทางเทคนิค

Bright Infinite 
กลยุทธ�การลงทุนตามแนวโน�ม และประยุกต�ใช� Technical Indicator
มาผสมผสาน

Stock on Fire
กลยุทธ�การลงทุนตามแนวโน�ม ผสมผสานด�วยเทคนิค 
Scaling in / Scaling out

Dividend Factor
กลยุทธ�การลงทุนในหุ�นที่มีการจ�ายเง�นป�นผลสูงและต�อเนื่อง
มีประสิทธิภาพในการจัดการหนี้สินของบร�ษัท 

Growth Factor
กลยุทธ�การลงทุนในหุ�นที่มีการเติบโตแบบมีประสิทธิภาพ
ในด�านของยอดขาย กำไรและกระแสเง�นสด

Quality Factor
กลยุทธ�การลงทุนในหุ�นที่มีการเติบโตที่ดี มีศักยภาพในการทำกำไร
บร�หารต�นทุนและจัดการกระแสเง�นสดที่ดี

Valuation Factor
กลยุทธ�การลงทุนในหุ�นที่มีศักยภาพในการบร�หารสินทรัพย�
ของบร�ษัทให�เกิดผลประโยชน�สูงสุด ในขณะที่มูลค�าหุ�นที่แท�จร�ง
ยังไม�สะท�อนราคาในตลาด
 

กลยุทธ�การลงทุนในตลาดอนุพันธ�

Multi-TF
กลยุทธ�การลงทุนตามแนวโน�มของตลาด (Trend Following) โดยใช�
เคร�่องมือทางเทคนิค มาช�วยในการซื้อขายเมื่อดัชนีอยู�ในแนวโน�ม
ขาข�้นหร�อขาลงในหลายกรอบเวลา (Multi Time Frame) ของกราฟ
ซึ่งแยกอิสระจากกัน 

กลยุทธ�การลงทุนในหุ�นที่ลูกค�าสามารถเลือกเองได�

Booster
กลยุทธ�การลงทุนสร�างผลตอบแทนจากการ Short Against Port โดยที่
โมเดลจะหาจังหวะขายเมื่อหุ�นมีแนวโน�มที่จะลง และจะซื้อหุ�นคืนที่ราคา
ถูกกว�าราคาที่ขายเพ�่อทำกำไรส�วนต�าง

เง�นลงทุนขั้นต่ำและค�าธรรมเนียมการใช�บร�การ
• เง�นลงทุนขั้นต่ำ 100,000 - 500,000 บาท ข�้นอยู�กับกลยุทธ�ที่ลูกค�าเลือกลงทุน
• ค�าธรรมเนียมนายหน�าซื้อขายหลักทรัพย� (Commission Fee) 0.15 - 0.25%
  * ข�้นอยู�กับกลยุทธ�ที่ลูกค�าเลือกลงทุน
• ค�าธรรมเนียมการใช�กลยุทธ� (Investment Strategy Fee) 20 - 25% ของผลกำไร
  * ข�้นอยู�กับกลยุทธ�ที่ลูกค�าเลือกลงทุน

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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SMART MT4

เพ��มโอกาสสร�างผลตอบแทนการลงทุนใน TFEX 
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แพลตฟอร�มการซื้อขายตราสารอนุพันธ� (TFEX) ออนไลน� ผ�านแพลตฟอร�ม Meta Trader 4
พร�อมเคร�่องมือการลงทุน ดัชนีชี้วัด (Indicator) รูปแบบต�าง ๆ Chart Pattern ที่ใช�งานง�าย
โดยรองรับโปรแกรมเทรดแบบอัตโนมัติ (Expert Advisor) และสามารถส�งคำสั่งได�อย�าง
รวดเร็วโดยใช�ฟ�งก�ชัน  One Click Trading

SMART MT4

เคร�่องมือว�เคราะห�ทางเทคนิคที่มาพร�อมกับ
โปรแกรมมากกว�า 50 ชนิด

ผู�ช�วยอัจฉร�ยะ ที่ช�วยจัดการส�งคำสั่งซื้อ-ขาย ได�อย�างรวดเร็ว
หลากหลายรูปแบบ ผ�านเมนู Smart Panel

ระบบซื้อขายอัตโนมัติ (Expert Advisor) 
ที่ผู�ลงทุนเลือกตั้งค�าและออกแบบกลยุทธ�

โดยไม�ต�องสร�างโค�ดดิ�ง ผ�านเมนู Smart Port

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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เพ��มโอกาสสร�างผลตอบแทนการลงทุนใน “หุ�นไทย” 

SMART MT5
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แพลตฟอร�มในการซื้อขายหุ�นออนไลน� ผ�านแพลตฟอร�ม Meta Trader 5  ด�วยฟ�งก�ชัน
การส�งคำส่ังท่ีหลากหลายสำหรับทุกสภาวะตลาด ใช�งานง�าย รองรับเคร�อ่งมือการว�เคราะห�
ทั้งด�านป�จจัยพ�้นฐานและทางเทคนิค  มีโปรแกรมเทรดแบบอัตโนมัติ (Expert Advisor) 
และการแสดงผลราคาพร�อมกันหลายหลักทรัพย�

SMART MT5

เคร�่องมือช�วย "ค�นหาหุ�นอัตโนมัติ" จากดัชนีชี้วัดต�างๆ
และอัตราส�วนทางการเง�น ผ�านเมนู Smart Stream

ระบบซื้อขายอัตโนมัติ (Expert Advisor) ที่ผู�ลงทุนเลือกตั้งค�า
และออกแบบกลยุทธ� โดยไม�ต�องสร�างโค�ดดิ�ง ผ�านเมนู Smart Port

เคร�่องมือสำหรับ Day Trader ด�วยชุดคำสั่งซื้อขายอัตโนมัติ
ที่มีให�เลือกหลากหลาย สำหรับทุกสภาวะตลาด ผ�านเมนู Smart Algo

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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SMART BLOCK TRADE

สร�างผลตอบแทนที่เหนือกว�าด�วย
DAOL SEC Smart Block Trade
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Single Stock Futures Block Trade เป�นว�ธีการซ้ือขายแบบจับคู�ซ้ือขาย Single Stock
Futures ท่ีราคาและจำนวนสัญญาข้ันต่ำตามเกณฑ�ท่ีมีกำหนดข�น้มาจากตลาดหลักทรัพย�
โดยมีบร�ษัทหลักทรัพย� ดาโอ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) เป�นคู�สัญญาเพ�่อแก�ไขป�ญหา
สภาพคล�องต่ำ

SMART BLOCK TRADE

SSF
BLOCK TRADE

Leverage
2- 20 เท�า

ทำกำไรได�ทั้ง
ขาข�้นและขาลง

สภาพคล�องสูง
เทียบเท�า
หุ�นอ�างอิง

Minimum Contract Size

มีผลบังคับใช� ตั้งแต�วันที่ 1 มกราคม 2566

ADVANC, AEONTS, AOT, BBL, BH, CBG, CPALL, CPN,
DELTA, EA, EGCO, GPSC, HANA, INTUCH, JMT, KBANK,
KCE, KKP, KTC, M, MTC, PTTEP, PTTGC, SAWAD, SCB,
SCC, SCGP , THG, TISCO, TOP, TQM

20

AMATA, BAM, BANPU, BAY, BCH, BCP, BCPG,BDMS, BEC,
BGRIM, BJC, BLA, BPP, CENTEL, CK, COM7, CPF, CRC,
DTAC, GFPT, GLOBAL, GULF, HMPRO, ICHI, IVL, KEX, KTB,
MAJOR, MBK, MEGA, MINT, OR, OSP, PSH, PSL, PTG, PTT,
RATCH, RS, SGP, SPALI, SPCG, STA, STEC, STGT, TASCO,
TCAP, TOA, TTW, TU, TVO

100

AAV, AP, AWC, BA, BEAUTY, BEM, BLAND, BTS, CHG,
CKP, EASTW, EPG, ERW, ESSO, GUNKUL, IRPC, ITD,
JAS, LH, LPN, ORI, PLANB, PRM, QH, S, SAMART, SIRI,
SPRC, STPI, THAI, THANI, THCOM, TKN, TPIPL, TPIPP,
TRUE, TTA, TTB, TTCL, UNIQ, VGI, VNG, WHA, WHAUP

500

SUPER1,000

จำ
นว

นซ
ื้อข

าย
ขั้น

ต่ำ
 (ส

ัญ
ญ

า)
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หลังจากราคาหุ�นที่ต�องการถูกจับคู�ได�ครบเร�ยบร�อย ผู�แนะนำการลงทุน
จะยืนยันคำสั่งซื้อขายกับนักลงทุนและทำรายการ Block Trade Single
Stock Futures ให�ในลำดับถัดมา

นักลงทุน ติดต�อ ผู�แนะนำการลงทุน แจ�งรายละเอียดดังนี้

• แจ�งความต�องการซื้อขาย Single Stock Futures
• เป�ดหร�อป�ดสถานะ / ซื้อหร�อขาย
• ราคาหุ�นอ�างอิงตามราคาในกระดาน SET
• จำนวนสัญญา

ขั้นตอนการซื้อขาย

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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FOREIGN
INVESTMENT

INVESTMENT OUTLOOK 106



บร�การซื้อขายหุ�น กองทุนรวม ETF และ Structured Note ต�างประเทศ
ประเภท OTC ผ�านผู�แนะนำการลงทุน
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ตราสารหนี้อนุพันธ�
ตราสารหนี้อนุพันธ�ต�างประเทศ ที่ออกโดยสถาบันการเง�น มีหลากหลาย

รูปแบบแบ�งเป�น แบบคุ�มครองเง�นต�นเต็มจำนวนหร�อบางส�วน
แบบจ�ายอัตราดอกเบี้ยแบบเพ��มพ�น และแบบจ�ายผลตอบแทนเสมือนลงทุนในสินทรัพย�อ�างอิง

หลักทรัพย�ต�างประเทศ
ซื้อขายหลักทรัพย�ต�างประเทศทั่วโลก ทั้งในรูปแบบของหุ�นรายตัว และกองทุนรวมดัชนี

ที่จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย� (ETFs)

กองทุนต�างประเทศ
ซื้อขายกองทุนรวมต�างประเทศ โดยตรงไม�ผ�านกองทุนรวมในประเทศ

ครอบคลุมทุกประเภทการลงทุน ทั้งกองทุนตลาดเง�น กองทุนตราสารหนี้
กองทุนตราสารทุน กองทุนผสม และกองทุนรวมทรัพย�สินทางเลือก

บร�การแลกเปลี่ยนเง�นตราสกุลเง�นต�างประเทศ
บร�การแลกเปลี่ยนเง�นตราต�างประเทศ หลากหลายสกุลเง�น

ครอบคลุมทุกบร�การการลงทุนต�างประเทศผ�าน DAOL SEC Smart Foreign Investment

Foreign Private Assets
อีกหนึ่งประเภทของตราสารทุนและหนึ่งในประเภทสินทรัพย� ซึ่งประกอบด�วย

ตราสารทุนและตราสารหนี้ ในบร�ษัทที่ยังไม�ได�เข�าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�
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SMART STRUCTURED NOTE
DAOL SEC

เพ��มทางเลือกในการลงทุนด�วยหุ�นกู�อนุพันธ�หร�อ Structured Note เป�นผลิตภัณฑ�
ทางการเง�นท่ีรวมคุณสมบัติของหุ�นกู�และตราสารอนุพันธ�เข�าไว�ด�วยกันกล�าวคือ เป�นหุ�นกู�
ประเภทหนึ่งที่จ�ายผลตอบแทนอ�างอิงกับตัวแปรที่กำหนด เช�น ราคาหุ�นรวมถึงดัชนีหุ�น
ราคาสินค�าโภคภัณฑ� อัตราแลกเปลี่ยนเง�นตราต�างประเทศ อัตราดอกเบี้ยประเภทต�างๆ
รวมถึงอันดับความน�าเชื่อถือของผู�ออกตราสาร ด�วยเง�่อนไขการจ�ายผลตอบแทนที่
หลากหลายให�เข�ากับสภาวการณ�ลงทุน

DAOL SEC Smart Foreign Investment - OTC

Stock & Index Gold Bond

Oil Currency Mutual Fund

Option

Structured Product

Underlying Asset
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เรามีตราสารหนี้อนุพันธ�หลากหลายรูปแบบพร�อมให�บร�การ เช�น ตราสารหนี้อนุพันธ�
ที่มีลักษณะคุ�มครองเง�นต�นทั้งหมดหร�อบางส�วน (Capital Protection) ตราสารหนี้
อนุพันธ�ที่มีการจ�ายอัตราดอกเบี้ยแบบเพ��มพ�นซึ่งสูงกว�าการลงทุนในตลาดเง�นทั่วไป
(Yield Enhancement) และตราสารหนี้อนุพันธ�ที่เป�ดโอกาสรับการจ�ายผลตอบแทนและ
เง�นต�นเสมือนลงทุนในสินทรัพย�อ�างอิง (Participation)

ทำไมต�อง DAOL SEC Smart Structured Note

• ตราสารอนุพันธ�มีความหลากหลายครบครันทุกแนวคิดการลงทุนและทุกสภาวะตลาด
• สามารถเลือกลงทุนตามคำแนะนำหร�อออกแบบการลงทุนได�ตามความต�องการของลูกค�า
• บทว�เคราะห�เกี่ยวกับการลงทุน หลักทรัพย�อ�างอิง/กลุ�มสินทรัพย�อ�างอิง และ/หร�อ
   สินทรัพย�อ�างอิง
• ติดตามสภาวะตลาดและป�จจัยสนับสนุนการลงทุนอย�างต�อเนื่อง

Capital Protection
ตราสารหนี้อนุพันธ�ที่ให�การคุ�มครอง
เง�นต�นเต็มจำนวน หร�อบางส�วน

Fund-linked Note

Yield Enhancement
ตราสารหนี้อนุพันธ�ที่มีการจ�ายอัตราดอกเบี้ยแบบ
เพ��มพ�นซึ่งมากกว�าการลงทุนในตลาดทั่วไป

Equity-linked Note
Fixed Coupon Note
1STAR Autocallable Note
Best-in Autocallable Note

Participation
ตราสารหนี้อนุพันธ�ที่เป�ดโอกาสให�นักลงทุนได�รับการจ�าย
ผลตอบแทนและเง�นต�นเสมือนลงในสินทรัพย�อ�างอิง

Bonus Enhanced Note

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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SMART FOREIGN EQUITY
DAOL SEC

ทางเลือกในการลงทุนหลักทรัพย�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�ช้ันนำท่ัวโลก ครอบคลุม
ท้ังหุ�น และ Exchange-Traded Fund (ETFs) ท่ีครอบคลุมตลาดช้ันนำท่ัวโลก สะดวกสบาย
และคล�องตัวสูงสุดด�วยบร�การแลกเปลี่ยนเง�นตราต�างประเทศของทาง DAOL SEC
Smart Foreign Investment ที่รองรับทุกสกุลเง�นต�างประเทศที่ทำการซื้อขาย

DAOL SEC Smart Foreign Investment - OTC

Vietnam

China
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SMART FOREIGN FUND
DAOL SEC

DAOL SEC Smart Foreign Investment - OTC

ลงทุนในกองทุนรวมท่ีจดทะเบียนในตลาดต�างประเทศโดยตรง เข�าถึงบร�ษัทจัดการกองทุน
ช้ันนำกว�า 2,500 บร�ษัทท่ัวโลก ครอบคลุมการให�บร�การกองทุนทุกประเภท Money Market,
Fixed Income, Equity, Multi Asset และ Alternatives  นอกจากนี้ยังสะดวกสบายและ
คล�องตัวสูงสุดด�วยบร�การแลกเปลี ่ยนเง�นสกุลต�างประเทศของทาง DAOL SEC
Smart Foreign Investment ที่รองรับทุกสกุลเง�นต�างประเทศที่ทำการซื้อขาย 

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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Platform เพ�่อการลงทุนหลักทรัพย�ต�างประเทศ
แบบ Real-time
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แพลตฟอร�มที่ช�วยให�ผู�ลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพย�ต�างประเทศได�แบบ Real-time
ทั้งแบบส�งคำสั่งซื้อขายด�วยตัวเองผ�านระบบออนไลน� (Platform) หร�อผ�านผู�แนะนำ
การลงทุน (Smart Trade) รวมถึงค�นหาข�อมูลหุ�น, ETF, REITs ได�อย�างมีประสิทธิภาพ
สะดวกและรวดเร็ว

เร��มต�นเทรดหุ�นนอกด�วย DAOL SEC SMART FOREIGN

• เป�ดบัญชีออนไลน� ยืนยันตัวตนด�วย NDID ใช�เวลาประมาณ 30 นาที เมื่อเป�ดบัญชีสำเร็จ
  ลูกค�าจะได�รับอีเมล�ยืนยันการเป�ดบัญชี  
• หากท�านเป�นลูกค�าป�จจ�บันของเราอยู�แล�ว สามารถติดต�อผู�แนะนำการลงทุนเพ�่อเพ��ม
  บร�การได�เลย

ตลาดหลักทรัพย�ที่ให�บร�การ

ตลาดหลักทรัพย�
ฮ�องกง

ตลาดหลักทรัพย�
อเมร�กา

ตลาดหลักทรัพย�
สิงคโปร�

ทำไมต�อง DAOL SEC Smart Foreign

• ทีมว�เคราะห�หลักทรัพย�ที่มีความเชี่ยวชาญด�านการลงทุนหลักทรัพย�ต�างประเทศ
• ให�บร�การบทว�เคราะห�หลักทรัพย�ต�างประเทศ ครอบคลุมหุ�นหลากหลาย ผ�าน
  Weekly Smart Foreign IDEA
• เจาะลึกกลยุทธ�การลงทุนในตลาดหุ�นต�างประเทศ ผ�านรายการ Weekly Strategies
  ทาง Youtube DAOL Channel

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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ลงทุนไซส�เล็ก เพ�่อ

โอกาสใหญ� ในตลาดโลก
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รู�จักกับ DRx

DRx หร�อ Fractional Depositary Receipt คือ ตราสารแสดงสิทธิในหลักทรัพย�
ต�างประเทศ ท่ีช�วยให�ผู�ลงทุนสามารถซ้ือหุ�นหร�อหลักทรัพย�ต�างประเทศได�สะดวกง�ายดาย
โดยผู�ออกตราสาร (Issuer) จะไปซ้ือหลักทรัพย�ต�างประเทศมาเก็บไว�กับผู�รับฝากทรัพย�สิน
แล�วจ�งออกตราสารแสดงสิทธิการลงทุนในหลักทรัพย�นั้นๆ เพ�่อเป�ดให�ผู�ลงทุนไทยได�
ซื้อขายผ�านกระดานของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยอีกทอดหนึ่ง

จ�ดเด�นของ DRx

• ลงทุนง�าย ซ้ือขายหุ�นข้ันต่ำเพ�ยง 0.0001 หน�วย
• มีสิทธิได�รับเง�นป�นผลและส�วนต�างราคาเสมือนลงทุนหุ�นต�างประเทศโดยตรง
• ได�รับการชำระราคาและส�งมอบแบบทันที (Real-Time Settlement) ไม�ต�องรอ T+2

มีอะไรให�ลงทุนบ�าง

AAPL80X (Apple DRx)

หุ�น Apple Inc.
บร�ษัทเทคโนโลยีชั้นนำ

ผู�ผลิตนวัตกรรมที่เราคุ�นเคย เช�น iPhone,
iPad, Apple Watch และ MacBook

TSLA80X (Tesla DRx)

หุ�น Testa Inc. 
ผู�นำในการผลิตรถยนต�ไฟฟ�า 

หร�อ EV ยี่ห�อ Tesla

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู�ลงทุนโปรดทำความเข�าใจลักษณะสินค�า เง�่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก�อนตัดสินใจลงทุน
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ศึกษารายละเอียดเพ��มเติมและติดตามข�าวสารจาก DAOL SEC

0 2351 1800

www.daol.co.th

daol.th

DAOL Channel

contactcenter@daol.co.th

‘DAOL, your lifetime financial partner’


