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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังคงปรับฐานต่อ ความกังวลของสหรัฐฯ (ผลประกอบการ+
เศรษฐกิจ) ยังอยู่ และจีนยังหยุดยาว 

• ตลาดหุ้นต่างประเทศ นักลงทุนยังมีความกังวลเกี่ยวกับผลประกอบการ
ของสหรัฐฯ ที่รายงานออกมา รวมถึงภาพรวมของบริษัทที่อาจจะมีการ
ปรับลดพนักงาน หรือต้นทุนต่าง ๆ   ซึ่งจะมีผลต่อตลาดหุ้น ขณะที่ตลาด
หุ้นจีนยังหยุดยาวจากเทศกาลตรุษจีน 

• ราคาน ้ามันยังถูกกดดันจากเศรษฐกิจของสหรัฐฯ อยู ่ (Brent $86.1 
เหรียญ) อย่างไรก็ตามคงต้องติดตามการประชุม OPEC+ ในช่วงสัปดาห์
หน้า (1 ก.พ) ว่าจะมีการปรับลดก าลังการผลิตหรือไม่ ซ่ึงจะมีผลต่อราคา
น ้ามัน 

• ประเด็นสหรัฐฯไฟเขียวส่งรถถังให้กับยูเครนนั้นไม่ได้มี Impact ต่อตลาด
หุ้น แต่ราคาพลังงาน ถ่านหิน+Gas ยังมีการปรับตัวลง (ล่าสุดราคาถ่าน
หิน $243 เหรียญ) ซ่ึงจะลบต่อหุ้นกลุ่ม BANPU 

• วานนี้(25) กนง.มีมติปรับขึ้นดอกเบี้ยตามตลาดคาดที่ 0.25% ระดับ
ดอกเบี้ยสู่ 1.5% เรายังมองว่าหุ้นกลุ่มธนาคารยังคงได้ประโยชน์ (BBL, 
KTB) 

• วันน้ีตลาดหุ้นไทยน่าจะได้รับผลกระทบจากหุ้น SCC ท่ีก าไร 4Q22 ออกมา
ต ่ากว่าคาด (157 ล้านบาท -98% YoY, -94% QoQ) อาจท าให้มีแรงเท
ขายหุ้นออกมา 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันน้ี คือ ตัวเลข GDP 4Q สหรัฐฯ (คาดออกมาต ่ากว่าไตร
มาสก่อนท่ี 2.6%) 

Strategy 
• เราแนะน าให้นักลงทุนรอให้ตลาดหุ้นจีน กลับมาเปิด และ FOMC จะมีการ
ประชุมสัปดาห์หน้า (1 ก.พ.) ว่าผลจะเป็นอย่างไร ในระหว่างน้ี ยังแนะให้เล่น 
trading ช่วงส้ันๆไปก่อน 

• นักลงทุนต่างประเทศ ยังมีการสลับขายหุ้นธนาคารออกมาหลัง NPLs พุ่ง 
หุ้นกลุ่มน้ี จะเล่นได้บางตัว อาทิ BBL, KTB 

• หุ้นท่ีราคา new high และมีปัจจัยบวกสนับสนุน กลับมาได้รับความสนใจอีก
คร้ัง เราชอบ PRI, SISB แต่ด้วยราคาขึ้นมามาก จึงเล่นในลักษณะ trading 
ช่วงส้ันๆ  

• พอร์ตหุ ้นวันนี้ เราน าหุ้น PTTEP, AOT ออกจากพอร์ต และน า AWC*, 
SPALI เข้ามาแทน พอร์ตหุ้นประกอบด้วย AWC*(10%), SPALI(10%),  
CENTEL(15%), PRM(10%), KTB(10%), KCE(10%), SIRI*(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
SPALI: (เป้าเชงิกลยุทธ์ 25.50 บาท) “หนึง่ในกลุม่อสังหาฯ ที่ดี ครบเครือ่งใน
ปี ‘23” 
 •ตั้งเป้า Presale ปี ’23 ที่ 3.6 หมื่น ลบ. +11%YoY แนวราบ 70% คอนโด 

30%  อสังหากลุ่มกลาง-บน จะยังเติบโตได้ดีแม้ฐานรายได้ของปีก่อนจะสูง 
• ทยอยเปิดโครงการต่างๆ ตามแผนในปีน้ี และประเมินผลกระทบจากการขึ้น
อัตราดอกเบี้ยที่จะมีต่อ Reject Rate ของกลุ่มลูกค้าของ SPALI จ ากัด 
ด้านปันผลปี ‘22-’23 สูง DAOL ประเมินท่ี 5.7% ต่อปี 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ที่ 8.1 พัน ลบ. และ 7.8 พัน ลบ. 
+15%YoY, -3%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  POLY, MTW 

 Derivative In Trend 
S50H23 : Long on Dip ทองค า:  Trading Long 
แนวรับ : 997-1000 จุด แนวรับ : 1933-1940 
แนวต้าน : 1006-1010 จุด แนวต้าน : 1950-1960 
Cut : 996  จุด Cut : 1930 จุด 

 

 News Comment 
( + ) BDMS (ซ้ือ/เป้า 36.00 บาท) จัดตั้งบริษัทย่อยในซาอุฯ ท่ีทุนจดทะเบียน 
10 ล้านบาท 
(  0 ) Bank (Overweight), Finance (Neutral) กนง. ข ึ ้นอ ัตราดอกเ บ้ีย
นโยบายอีก 0.25% ตามคาด 
Company Report 
 ( - ) SCC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 300.00 บาท) ก าไร 4Q22 ต ่า
กว่าคาดมาก, 1H23E ยังฟื้นตัวช้าจากธุรกิจปิโตรเคมีท่ีอ่อนแอ 
( 0 ) SPALI (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 25.50 บาท) ราคาหุ้นสะท้อนปี 
2022E ท่ีเติบโตดีไปแล้ว, ปี 2023E จะชะลอตัว 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดบวกในกรอบแคบ ดัชนี Dow Jones +0.03% สวนทาง
ก ับดัชนี S&P500 -0.02% และดัชนี Nasdaq -0.18%    โดยได้รับแรง
กดดันจากแรงขายในหุ้นกลุ่มสาธารณูปโภค กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่ม
ส่ือสาร การท่ีตลาดกลับมาปิดในกรอบแคบคาดว่าส่วนหน่ึงเป็นผลมาจาก 
นักลงทุนท่ีรอจับตาดูรายงานตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมของสหรัฐฯ ประจ า
ไตรมาสที่ 4 ที่จะรายงานออกมาในคืนวันนี้ หากตัวเลขออกมาดีกว่าท่ี
ตลาดคาดการณ์ไว้ ทางทีมมองว่าจะเป็นปัจจัยท่ีกดดันตลาดหุ้นในช่วงส้ัน 
ทางทีมยังคงค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Neutral 
จาก upside ท่ีเร่ิมจ ากัด โดยถูกกดดันจากคาดการณ์ก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนในสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง 

  What to Watch 
     ติดตามการรายงานตวัเลขผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศของสหรฐัฯ 
ประจ าไตรมาสที่ 4  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวในอัตราท่ี
ชะลอลงท่ี 2.6% QoQ จากไตรมาสก่อนหน้าท่ี 3.2% QoQ ท้ังน้ีจากการใช้
นโยบายทางการเงินที่เข้มงวดมาตลอดปี 2022 ที่ผ่านมา ทาง DAOL คาด
ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มจะเผชิญกับ mild recession โดยคาดว่าการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จะเริ่มหดตัวอีกครั้งในช่วงไตรมาส 3 ปี 
2023 

Date Major Events Expected Prior 
26-Jan-23 US GDP Growth Rate QoQ Adv Q4 2.60% 3.20% 
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Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

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

36.8 36.8 20 51.4
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,682.11 จุด ลดลง 0.83 จุด (-0.05%) มูลค่าการซื ้อขาย 
57,927.46 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ความกังวลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอ
ตัว ตัวแปรในประเทศ กนง.ขึ้นดอกเบี้ยตามตลาดคาด และการรายงานงบ
บริษัทในตลาด 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. BEM 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

1. STI 1. M-PAT 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

2. KBANK  
2,433,423.30
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. SKY 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. RBF  
2,433,423.30
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล ่ า สุ ด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

3. PPPM 
  

3. DCON 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 3052.04 11135.79 0.96% 
CONS 1198.21 72.31 0.61% 
PROP 2992.62 268.71 0.56% 
ICT 3107.61 169.41 0.25% 
TRANS 5121.59 379.79 0.14% 
PETRO 1128.45 1045.45 0.14% 
ENERG 6345.36 24827.94 0.07% 
FOOD 4853.30 12718.79 0.06% 
BANK 5450.08 391.7 -0.02% 
SET 57920.68 1682.11 -0.05% 
COMM 5794.61 39336.68 -0.18% 
INSUR 1360.00 12560.79 -0.30% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 2,282 11,878 47,009 47,009 
Stock         
Foreign (670) (1,102) 18,242 18,242 
Institution (1,453) (3,321) (22,220) (22,220) 
Retail 1,763 3,420 (982) (982) 
Proprietary 361 1,002 4,960 4,960 
Futures         
Foreign 753 5,947 (36,597) (36,597) 
Institution 343 955 2,701 2,701 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -14  14  -1,609  -1,609  -1,609  
Indonesia -15  -4  -296  -296  -296  
Japan  -640  -696  -56  -696  
Malaysia -6  -39  -33  -33  -33  
Philippines 4  5  107  107  107  
South Korea 31  783  4,048  4,048  4,048  
Sri Lanka -0  -0  1  1  1  
Taiwan 383  1,103  4,547  4,547  4,547  
Thailand -20  -34  542  542  542  
Vietnam 34  99  78  78  78  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 101.64 (0.28) -0.3 -1.8 
USD-EUR 1.09 0.00 0.3 2.0
USD-GBP 1.24 0.01 0.6 2.7
YEN-USD 129.6 (0.58) -0.4 1.6
CNY-USD 6.79 0.02 0.3 1.6
THB-USD 32.73 (0.02) -0.1 5.7

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,970.18 8.1 0.20 7.6

The Global Dow Euro 3,428.87 (1.49) -0.04 5.1
DJ Global 489.73 0.2700 0.06 6.4
Bloomberg World Index 381.78 0.14 0.04 6.4
MSCI World 2,756.73 0.77 0.03 5.9
MSCI Emergin Market 1,041.26 2.06 0.20 8.9
MSCI Thailand 549.65 (0.43) -0.08 0.1

Americas Dow Jones 33,743.84 9.88 0.0 1.8
NASDAQ 11,313.36 (20.91) -0.2 8.1
S&P 500 4,016.22 (0.73) -0.0 4.6

Europe Stoxx Europe 600 452.07 (1.31) -0.3 6.4
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,148.11 (4.91) -0.1 9.3
France CAC 40 7,043.88 (6.60) -0.1 8.8
German DAX 15,081.64 (11.47) -0.1 8.3
UK FTSE 100 7,744.87 (12.49) -0.2 3.9
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 169.14 0.61 0.4 8.6
Thailand SET Index 1,682.11 (0.83) -0.1 0.8
China Shanghai SE Composit 3,264.81 24.54 0.8 5.7
China Shenzhen CSI 300 4,181.53 25.52 0.6 8.0
Hong Kong Hang Seng 22,044.65 393.67 1.8 13.3
Philippines Philippines Stock Exchange 7,081.36 39.86 0.6 8.0
Indonesia Jakarta SE Composite 6,829.93 (30.92) -0.5 -0.3 
Japan Nikkei 27,395.01 95.82 0.4 4.9
Singapore Straits Times 3,352.77 59.06 1.8 3.4
South Korea Korea Stock Exchange 2,428.57 33.31 1.4 8.9
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,108.08 9.80 0.9 10.0
Taiwan TaiwanWeighted 14,932.93 5.92 0.0 5.6

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,496.40 15.71 13.14 12.58 4.19
PHILIPPINE 7,091.82 16.48 14.25 12.77 1.96
SINGAPORE 3,362.66 12.02 11.15 10.60 3.95
KOSPI INDEX 2,436.05 11.49 12.64 9.57 1.66
TAIWAN 14,932.93 10.76 13.75 11.76 4.87
THAILAND 1,682.11 15.75 15.75 14.43 2.73
 SET 50 1,005.04 17.87 16.96 15.62 2.42
INDAI 60,205.06 22.48 22.39 18.71 1.31
INDONESIA 6,829.93 13.26 14.25 12.82 2.64
VIETNAM 1,108.08 11.81 10.61 9.23 1.79
CHINA 3,422.19 14.85 10.69 9.42 2.61
SHANGHAI SE 3,264.81 14.80 10.68 9.40 2.61
HONGKONG 22,416.17 8.06 10.63 9.71 2.98
DOW JONES 33,743.84 20.20 17.46 15.70 2.04
S&P 500 4,016.22 19.46 17.99 16.31 1.68
NASDAQ 11,313.36 54.69 24.55 20.11 0.94
DAX INDEX 15,081.64 13.94 12.10 10.95 3.44
NIKKEI 225 27,368.50 18.54 14.86 15.09 2.14
Stock 600 (Europe) 452.07 15.52 12.82 12.02 3.21
MSCI WORLD 2,756.73 17.72 16.10 14.87 2.17

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 111.7 (0.17) -0.2 -0.9 
Crude Oil - WTI (spot month) 80.2 0.02 0.0 0.2
Crude Oil - Brent 86.1 (0.01) -0.0 0.4
Coal Newcatle (USD/Ton) 354.0 (5.60) -1.6 -12.4 
Baltic Dry Index 721.0 (19.00) -3.0 -52.4 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 218.3 0.30 0.1 6.5
Sugar Futures (USD / lb.) 20.1 0.23 1.2 0.3
Copper (LME) USD/Ton 9,289.5 (1.51) -0.0 11.1
China Domestic Hot Rolled Steel 4,195.0 0.0 1.2
GOLD (spot) 1,946.1 8.75 0.5 6.7
Soybean 465.5 5.70 1.2 -2.6 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.13 (0.09) -2.0 -6.7 
US: 5-Year Bond 3.55 (0.03) -0.8 -11.8 
US: 10-Year Bond 3.44 (0.01) -0.3 -11.2 
US: 30-Year Bond 3.59 (0.01) -0.3 -9.3 

1-Day
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( + ) BDMS (ซื้อ/เป้า 36.00 บาท) จัดตั้งบริษัทย่อยในซาอุฯ ที่ทุน
จดทะเบียน 10 ล้านบา 
ทาง BDMS จัดตั ้งบริษัทย่อยแห่งใหม่ในประเทศซาอุฯ เพื ่อท าการตลาด 
โฆษณา และประชาสัมพันธ์ในประเทศซาอุฯและภูมิภาคตะวันออกกลาง ด้วยทุน
จดทะเบียน 10 ล้านบาท โดยถือหุ้น 100% (ท่ีมา: SET) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจากประเด็นข่าวนี้ เนื่องจากมองว่าการ
ลงทุนในครั้งนี้เป็น synergy ในการเพิ่มฐานลูกค้าตามที่บริษัทตั้งเป้าหมายไว้ 
โดยทาง BDMS สามารถขยายฐานลูกค้าท ี ่ประเทศซาอุฯและในภูม ิภาค
ตะวันออกกลางในอนาคต เพื่อตั้งศูนย์และ refer ผู้ป่วยมารักษาท่ีประเทศไทย 
ในปัจจุบัน BDMS มีศูนย์ refer ที่ UAE 1 แห่ง, จีน 5 แห่ง และยังมีอีกหลายๆ
ประเทศ ส าหรับคนไข้ซาอุ Base case เรามองว่านักท่องเท่ียวซาอุปี 2023E จะ
อยู่ท่ี 100,000 คน (อิงลิมิตท่ีรัฐบาลซาอุฯอนุญาตให้ชาวซาอุฯเดินทางมาไทย
ที่ 100,000-150,000 คน/ปี เริ่มตั้งแต่ มิ.ย. 2022) โดยเราคาดว่าค่าใช้จ่าย
ของนทท. จะอยู ่ท ี ่  50 ,000 บาท/คน และ 80% ของค ่าใช ้จ ่ายเป ็นค่ า
รักษาพยาบาล โดย 70% ของนักท่องเที่ยวเข้ามารักษาพยาบาล เราอิงตาม
สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยต่างชาติ เราคาดว่านทท.ซาอุฯ จะเข้ารับการรักษาท่ี 
BDMS 35% จะเพิ่มก าไรสุทธิให้ BDMS ที่ 156 ล้านบาท เป็น upside ต่อ
ประมาณการปี 2023E ท่ี 1% อย่างไรก็ตาม เรายังไม่ได้รวมรายได้จากผู้ป่วย
ซาอุในประมาณการปี 2023E ท้ังน้ีเรายังคงก าไรสุทธิปี 2022E ท่ี 12,711 ล้าน
บาท (+60% YoY) และปี 2023E ที่ 13,052 ล้านบาท (+3% YoY) โดยยังมี 
upside จากการตรวจ RT-PCR ให้กับชาวจีน ดังนั้นเราจงึยังคงแนะน า "ซื้อ" ที่
ราคาเป้าหมาย 36.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 44.0x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Bank (Overweight), Finance (Neutral) กนง. ข ึ ้นอ ัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% ตามคาด 
กนง. ขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% ตามคาด ธนาคารแห่งประเทศไทย
ปรับขึ้นดอกเบี้ยตามคาด 0.25% สู่ระดับ 1.50% แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมี
แนวโน้มลดลง แต่ยังอยู่ในระดับที่สูง ในด้านการเติบโตทางเศรษฐกิจยังคง
ขยายตัวต่อเน่ืองและมีแนวโน้มดีขึ้น น าโดยภาคการท่องเท่ียวจากการกลับมา
ของนักท่องเท่ียวจีนท่ีจะช่วยสนับสนุนการจ้างงาน โดยในเบ้ืองต้น กนง.ประเมิน
ว่าเศรษฐกิจโลกมีความเสี่ยงด้านต ่าลดลง จากการที่จีนเปิดประเทศ (ที่มา: 
ธปท.) 
DAOL: มองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นกลางต่อการปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ีย 0.25% ซ่ึงเป็นไปตามคาด และ ธปท. ส่งสัญญาณท่ีมีโอกาสจะ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอีกแม้ว่าอัตราเงินเฟ้อจะเร่ิมลดลงแต่ยังอยู่ในระดับสูง ซ่ึง
เป็นมุมมองเดียวกับเราที่คาดว่าจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มอีก 2 คร้ัง
ภายใน 1H23E ไปอยู่ท่ี 2.00% ซ่ึงเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เป็นหลัก 
โดยธนาคารขนาดใหญ่ที่ได้ประโยชน์จากมาก-น้อยคือ BBL, KTB, KBANK 
และ SCB โดย BBL (ซื้อ/เป้า 170.00 บาท) จะได้ประโยชน์จากแนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียขาข้ึนมากท่ีสุด 
ยังคงน ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL, KTB เป็น Top 
pick เรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ 
valuation ย ั งถ ูก  เทรดท ี ่ ร ะด ับ เพ ียง  0.70x PBV (-1.0SD below 10-yr 
average PBV) โดยเราชอบกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่มากกว่าธนาคารขนาดเล็ก
เน่ืองจากได้ประโยชน์จากแนวโน้มของอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นขาข้ึน เลือก BBL เป็น 
Top pick ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 170.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.60x 
(-1.00SD below 10-yr average PBV) เพราะ BBL เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์สูงสุด
จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่ เป็นขาขึ้น ขณะที่ยังมีความแข็งแกร่งทางด้าน
การเงินท่ีรองรับความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage ratio อยู่
ในระดับสูง นอกจากน้ี Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดท่ี PBV เพียง 0.54x หรือ
ที่ระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี และชอบ KTB ราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 
20.00 บาท อิง 2023E PBV ที ่ 0.67x (-0.75D below 10-yr average PBV) 
เพราะได้รับผลดีจากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นขาขึ้น ด้าน valuation ปัจจุบัน
ยัง laggard เมื่อเทียบในกลุ่มธนาคาร โดยซื้อขายที ่ระดับต ่าเพียง PBV ท่ี 
0.64x (กลุ่มธนาคารซื้อขายที่ 0.70x) ขณะที่เราคาดว่าจะมี upside เพิ่มจาก
การใช้ data ใน application เป๋าตังและอื่นๆที่ช่วยเหลือรัฐบาล ซึ่งสามารถน า
ข้อมูลมา cross-selling เพิ่มเติมได้อีกในอนาคต 
มองเป็นกลางต่อกลุ่มการเงิน จากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามที่เราคาด 
รวมท้ังราคาหุ้นกลุ่ม Finance ปรับตัวลง -16% ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา ซ่ึง
สะท้อนปัจจัยลบต่างๆแล้ว ท้ัง 1) ต้นทุนทางการเงินท่ีจะทยอยปรับขึ้นตามคาด 
ซ่ึงเราประเมินว่าบริษัทท่ีมีกู้เงินท่ีสูง และมีการระดมทุนผ่านหุ้นกู้ (อัตราดอกเบ้ีย
คงท่ี) ต ่า หรืออายุหุ้นกู้คงเหลือท่ีต ่า จะได้รับผลกระทบท่ีสูงกว่า จากต้นทุนทาง
การเงินทดแทนที่เพิ่มขึ้น โดยเรียงจากมากไปน้อยได้แก่ AEONTS, TIDLOR, 
MTC, THANI และ SAWAD, 2) NPL และค่าใช้จ่ายส ารองท่ีจะทยอยปรับตัวขึ้น
และคาดสูงสุดใน 1H23E ขณะที่ 3) สินเชื่อจะยังขยายตัวดีตามคาด ทั้งนี้เรา
ประเมินว่าในระยะสั้นหุ้นกลุ ่ม Finance จะยังได้รับแรงกดดันจาก NPL และ
ค่าใช้จ่ายส ารองท่ีเพิ่มขึ้น ขณะท่ีระยะยาวจะกลับมาดีขึ้นจากสินเชื่อท่ีเติบโตดี 
ยังคงน ้าหนักกลุ่มการเงินเป็น “เท่ากับตลาด” เลือก TIDLOR, KTC เป็น Top 
pick ทั ้งนี ้ เราคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” โดยมี Top pick เป็น 
TIDLOR (ซ้ือ/เป้า 38.00 บาท) จากสินเชื่อท่ีจะขยายตัวต่อเน่ืองมากกว่า +20% 
YoY และมีระดับส ารองท่ีสูงกว่าคู่แข่งคิดเป็น LLR/Loan ท่ี 4% ท าให้บริษัทไม่มี
ความจ าเป็นที่จะต้องตั้งส ารองสูงอย่างมีนัย และ KTC (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) 
จากสินเชื่อท่ีเติบโตดี โดยเฉพาะสินเชื่อบัตรเครดิตท่ีมีการใช้จ่ายดีขึ้น และ NPL 
ที่ปรับตัวลงดี ทั้งนี้ในระยะสั้นเราแนะน าหลีกเลี่ยง THANI (ซื้อ/เป้า 5.00 บาท) 
จากก าไรสุทธิ 4Q22E ท่ีอาจจะต ่าคาด ตามค่าใช้จ่ายส ารองท่ีจะเพิ่มขึ้นสูง 
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( - ) SCC (ปรับลงเป็น ขาย/ปรับเป้าลงเป็น 300.00 บาท) ก าไร 
4Q22 ต ่ากว่าคาดมาก, 1H23E ยังฟ้ืนตัวช้าจากธุรกิจปิโตรเคมี
ที่อ่อนแอ 
เราปรบัลดค าแนะน าเป็น “ขาย” จากเดมิ “ถือ” ที่ราคาเปา้หมายป ี2023E ใหมท่ี ่
300.00 บาท (เดิม 330.00) บาท อิงวิธี SOTP บริษัทรายงานก าไร 4Q22 ท่ี
อ่อนแอท่ี 157 ล้านบาท (-98% YoY, -94% QoQ) ต ่ากว่า consensus และเรา
คาดท่ี 1.2/1.4 พันล้านบาท ตามล าดับ โดยก าไรท่ีลดลง หลักๆมาจากธุรกิจปิ
โตรเคมีท ี ่ม ีการหยุดซ ่อมโรงงาน 45 ว ัน และส ่วนต่างราคาปิ โตรเคมี 
(petrochemical spread) ที่ต ่า ในขณะที่ก าไรต ่ากว่าคาดมาก จากค่าใช้จ่าย
อ่ืนๆท่ีต ่ากว่าคาด ท้ังน้ี แม้เราเชื่อว่าก าไรน่าจะเห็นจุดต ่าสุดไปแล้วใน 4Q22 แต่
เรามี cautious view ส าหรับ outlook ใน 1H23E มากขึ ้น จากปริมาณขาย
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีทรงตัวในระดับต ่าใน 1Q23E และ petrochemical spread 
จะยังไม่ฟื้นตัวอย่างชัดเจนใน 1H23E และมีความเป็นไปได้ท่ีบริษัทอาจจะเล่ือน
วันด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ของโครงการ LSP petrochemical complex 
ออกไป ดังน้ันเรามีการปรับประมาณก าไรปี 2023E ลง -14% เป็น 2.94 หม่ืน
ล้านบาท สะท้อน 1) ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีลดลง 2) ปริมาณขายปิโตรเคมี
ท่ีน้อยลง 3) ความสามารถในการท าก าไรท่ีลดลงของธุรกิจแพ็กเกจจิ้ง (SCGP) 
และ 4) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (equity income) ที ่ลดลง หลักๆจาก
ความสามารถในการท าก าไรที่ลดลงของบริษัทร่วมที่ท าธุรกิจปิโตรเคมี ทั้งน้ี 
เราได้รวมประมาณการก าไร 2024E เข้ามาใหม่ท่ี 3.37 หม่ืนล้านบาท (+15% 
YoY) โดยเราคาดว่าจะมีปัจจัยผลักดันจากการเร่งการผลิตของโครงการ LSP 
และความสามารถในการท าก าไรที่ดีขึ ้นของ SCGP ราคาหุ้น underperform 
SET -15% ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมาตามแนวโน้ม petrochemical spread ท่ี
อ ่อนแอและต ้นทุนพลังงานที ่ยืนส ูง ท ั ้ งน ี ้  ราคาปัจจ ุบ ันสะท ้อน 2023E 
EV/EBITDA ที ่ 10.05x (ประมาณ +1.00SD บนค่าเฉลี ่ย EV/EBITDA 5 ปี
ย้อนหลัง) ทั้งนี้ แม้จีนได้ประกาศผ่อนคลายมาตรการควบคุม COVID-19 ไป
แล้วแต่ petrochemical spread QTD ก็ฟื้นตัวเพียงเล็กน้อยและยังอยู่ในระดับ
ต ่ากว่าจุดคุ้มทุนของบริษัทอยู่ อีกทั้ง เราเชื่อว่าปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตร
เคมีของ SCC จะยังอยู่ในระดับต ่าใน 1Q23E จากภาพรวมตลาดท่ียังคงอ่อนแอ 
ท้ังน้ี บริษัทได้ประกาศจ่ายปันผลอีก 2.00 บาทต่อหุ้น เพิ่มเติมจาก 6.00 บาท
ส าหรับผลประกอบการ 1H22 (สะท้อน payout ท้ังปีท่ี 45%) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) SPALI (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 25.50 บาท) ราคา
หุ้นสะท้อนปี 2022E ที่เติบโตดีไปแล้ว, ปี 2023E จะชะลอตัว 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดมิ “ซื้อ” ขณะที่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 
25.50 บาท (เดิม 24.50 บาท) ยังอิง 2023E PER ท่ี 7 เท่า (-0.5SD below 5-
yr average PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ (25 ม.ค.) 
โดยมีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) ตั้งเป้า presales ปี 2023E ที่ 3.6 หมื่นล้านบาท 
+11% YoY, 2) มีแผนเปิดโครงการใหม่ปี 2023E จ านวน 37 โครงการ มูลค่า
รวม 4.1 หมื ่นล้านบาท โดยด้านมูลค่า +8% YoY, 3) ตั ้งเป้ารายได้รวมปี 
2023E ท่ี 3.6 หม่ืนล้านบาท ทรงตัว YoY และ 4) backlog ณ 31 ธ.ค.22 อยู่ท่ี 
1.9 หม่ืนล้านบาท โดยจะโอนในปี 2023E ท่ี 1.5 หม่ืนล้านบาท ลดลงเม่ือเทียบ 
31 ธ.ค.21 ท่ีมี backlog 2.7 หม่ืนล้านบาท จะโอนปี 2022 ท่ี 1.6 หม่ืนล้านบาท 
เราประเมินก าไร 4Q22E ที่ 2.1 พันล้านบาท (-27% YoY, -23% QoQ) ดีขึ้น
จากเดิมท่ีท าไว้ที่ 1.7 พันล้านบาท จากการเร่งโอนก่อนส้ินสุดผ่อนคลาย LTV 
อย่างไรก็ตาม ก าไรยังลดลง YoY, QoQ จากฐานสูงใน 4Q21 และ 3Q22 ที่มี
ก าไรท าสถิติสูงสุด ส าหรับปี 2023E เราปรับก าไรขึ้น +4% เป็น 7.8 พันล้าน
บาท -3% YoY จากยอดโอนที่ดีขึ้นจากเดิม อย่างไรก็ตาม ก าไรจะยังปรับตัว
ลดลง YoY จากยอดโอนท่ีชะลอตัว YoY เน่ืองจากมีคอนโดใหม่เร่ิมโอนเพียง 2 
โครงการ จากปี 2022 ที่ 7 โครงการ (Fig.3) และ GPM ที่จะลดลงเป็น 39.0% 
(ปี 2022E = 39.3%) จากสัดส่วนรายได้คอนโดลดลง ราคาหุ้น outperform 
SET +12% ในช่วง 3 เดือน จากก าไร 3Q22 ที่เติบโตโดดเด่นและดีกว่าคาด 
ท้ังน้ี เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” เน่ืองจากราคาหุ้นได้ปรับตัวขึ้นสะท้อนก าไร
ในปี 2022E ท่ีเติบโตดีไปแล้ว ขณะท่ีแนวโน้มปี 2023E ท่ีจะชะลอตัว ท าให้ราคา
หุ้นขาด catalyst 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเพียงเล็กน้อยในวันพุธ (25 
ม.ค.) ขณะที่ดัชนี S&P500 และ Nasdaq ปิดในแดนลบ หลังจากบริษัทจด
ทะเบียนรายใหญ่ ซ่ึงรวมถึงไมโครซอฟท์ เปิดเผยตัวเลขคาดการณ์รายได้ท่ี
ต ่ากว่าการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ ซึ ่งท าให้ตลาดกังวลเกี ่ยวกับ
ผลกระทบทางเศรษฐกิจที่เกิดจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) 
• ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 33,743.84 จุด เพิ่มขึ้น 9.88 จุด 
หรือ +0.03%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,016.22 จุด ลดลง 0.73 จุด หรือ -
0.02% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 11,313.36 จุด ลดลง 20.91 จุด หรือ -
0.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (25 ม.ค.) หลังการเปิดเผยคาดการณ์ผล
ประกอบการท่ีต ่ากว่าคาดของไมโครซอฟท์ซ่ึงเป็นบริษัทซอฟต์แวร์ของสหรัฐ
นั้น ท าให้นักลงทุนวิตกเกี่ยวกับแนวโน้มธุรกิจเทคโนโลยี นอกจากนี้ นัก
ลงทุนยังคงวิตกว่า ธนาคารกลางต่าง ๆ จะยังคงต้องเดินหน้าปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียต่อไปเพื่อสกัดเงินเฟ้อ 
• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 452.07 จุด ลดลง 1.31 หรือ -0.29% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 7,043.88 จุด ลดลง 6.60 จุด หรือ 
-0.09%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,081.64 จุด ลดลง 11.47 
จุด หรือ -0.08% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,744.87 
จุด ลดลง 12.49 จุด หรือ -0.16% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยใน
วันพุธ (25 ม.ค.) เน่ืองจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ได้บดบังปัจจัยบวกจากรายงานสต็อกน ้ามันดิบสหรัฐที่เพิ่มขึ้นน้อยกว่า
ตัวเลขคาดการณ์ 
•  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 2 เซนต์ หรือ 
0.02% ปิดท่ี 80.15 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 1 เซนต์ 
หรือ 0.01% ปิดท่ี 86.12 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (25 ม.ค.) โดยได้ปัจจัย
หนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ และการคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) จะชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียในการประชุมสัปดาห์หน้า 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 7.2 ดอลลาร์ หรือ 0.37% ปิดที่ 1,942.60 ดอลลาร์/
ออนซ์ ซ่ึงเป็นระดับปิดสูงสุดนับตั้งแต่วันท่ี 21 เม.ย. 2565 

 

Economic & Company 

• AWC เขย่าดีลเทกโอเวอร์ จองโรงแรม-เช่าทะลัก 
AWC ปักธงรายได้รวมเติบโตเป็นตัวเลขสองหลัก หลังเปิดประเทศ-เศรษฐกิจ
ฟื้นตัว อวดยอดจองห้องพักโรงแรม เดือนมีนาคม-เมษายน 2566 พีค ด้าน 
Retail & Commercial อัตราการเช ่าพ ื ้นท ี ่อย ู ่ ระด ับสูงกว ่า 74% เป็น
ชาวต่างชาติ เผยดีลซื้อกิจการหลายโครงการ แถมทุ่มงบ 1 พันล้านบาท 
เนรมิต "Co-Living Collective : Empower Future" ในโครงการเอ็มไพร์ทาว
เวอร์ 
• JWD ส่งซิกโลจิสติกส์บูม อัตราเช่าพื้นที่เต็ม 100% 
JWD ย้ิมรับดีมานด์โลจิสติกส์พุ่ง หลังเปิดประเทศกิจกรรมเศรษฐกิจกลับมา
คึกคัก ลูกค้าแห่ใช้บริการรับฝากและบริหารยานยนต์-เช่าคลังสินค้าทะลัก 
อัตราการเช่าพื้นที่ยืนเหนือ 100% ปักธงรายได้ปี 2566 เติบโตไม่ต ่ากว่า 
15% อัดฉีดงบ 3-4 พันล้านบาท รองรับการลงทุนรวม M&A และ JV แย้มมี
อยู่ระหว่างศึกษามากกว่า 10 ดีล 
• TEAMG พบขุมทรัพย์ชูขึ้นทะเบียนคาร์บอน 
TEAMG ประกาศแผนร่วมทางการส ารวจข้ึนทะเบียนคาร์บอนให้ภาคธุรกิจ ชี้
เป็นตลาดใหญ่และก าลังเติบโต ชูศักยภาพพร้อมจากประสบการณ์ท่ีปรึกษา
และวิศวกรจ านวนมาก พร้อมเข้าไปสนับสนุน DITTO ท่ีได้รับสิทธิการปลูกป่า
ชายเลน 2 หมื่นไร่ ตั้งเป้ารายได้ปีนี้โตไม่ต ่ากว่า 10% งานประมูลเพียบ เป้า
งานใหม่ 2 พันล้านบาท จากส้ินปีแบ็กล็อก 4.1 พันล้านบาท 
• UBA จ้องฮุบบิ๊กโปรเจ็กต์ ตุนแบ็กล็อกแน่น 1.3 พันล. 
UBA ชี้ทิศทางธุรกิจสดใส บ๊ิกโปรเจ็กต์จ่อเพียบ บอสใหญ่ "สมชาติ สังหิตกุล" 
ฉายภาพสาธารณูปโภคเป็นสิ่งจ าเป็น พร้อมลุยงานรัฐ-เอกชน มูลค่าหม่ืน
ล้านบาท ใน 3-5 ปี แย้มมีโอกาสโกยงานใหม่ 20% ของงานที่เปิดประมูล ตั้ง
เป้ารายได้ปี 2566 โต 10-15% โชว์แบ็กล็อกแน่น 1.3 พันล้านบาท 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
ระดับ Slightly overweighted จำกแนวโน้มกำรเตบิโตทำง
เศรษฐกิจที่ดดูีขึ้น ประกอบกับภำพกำรทอ่งเที่ยวมีแนวโน้มฟ้ืนตัว
ต่อเนื่องหลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปดิประเทศ 

 

U.S. Equity:  Neutral ปรับลดน ้ำหนกัจำก OW สู่ระดับลงทุนเท่ำกบั
ตลำด จำกประเด็นกำรรำยงำนผลประกอบกำรและกำรปรบัลดประมำณ
กำรก ำไรตลำดต่อเนื่อง อกีทั้งกำรฟ้ืนตัวของตลำดสหรัฐอเมริกำนั้นหำก
เปรียบเทียบกับประเทศอืน่ๆ อย่ำงยุโรปและจีนทีม่ีควำมกังวลด้ำน 
Recession เหมือนกันนั้นมีควำมเชื่องช้ำกว่ำโดยเปรียบเทียบ 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ชะลอกำรลงทุนในยุโรป
และเริ ่มขำยท ำก ำไรบำงส่วนหลังมีกำรฟื้นตัวรับประเด็นจีนเปิด
เมืองและท่องเที่ยวต่อเนื่องในช่วงที่ผ่ำนมำ โดยเรำมองว่ำตลำด
ฟ้ืนตัวได้ค่อนข้ำงดีและท ำให้ Valuation โดยรวมนั้นไม่ได้อยู่ในเขต
ที่ถูกที่สุดแล้ว ในขณะที่ปัจจัยพ้ืนฐำนอย่ำงก ำไรตลำดนั้นยังไม่ไดม้ี
กำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนัยยะส ำคัญ 

 

Japan Equity:  Slightly overweight ปรบัเพ่ิมน ้ำหนกักำรลงทุนใน
ญี่ปุน่จำกกำรเปดิเมืองของจีน ส่งผลให้ธุรกิจในประเทศของญี่ปุน่ที่เคย
ซบเซำจำกกำรขำดรำยได้ท่องเที่ยวมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง โดยเรำเนน้
ลงทุนในกลุ่ม Mid-Small cap ซ่ึงจะไดร้ับประโยชน์โดยตรงจำกกำร
กลับมำของนกัทอ่งเที่ยวจีนและควำมรว่มมือระหว่ำงผู้น ำญี่ปุน่และจีน
ในช่วงกลำงปทีี่ผ่ำนมำถึงโครงกำรส่งนักท่องเที่ยวเข้ำญี่ปุน่ 

 

China Equity:   Slightly Overweight คงน ้ ำหน ักกำรลงบน
ตลำดหุ้นจีนท่ีระดับ Slightly overweighted หลังจำกทำงกำร
จีนประกำศเปิดประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้แม้ว่ำจ ำนวน
ตัวเลขผู้ติดเชื้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ่มสูงข้ึน 
สะท้อนว่ำทำงกำรจีนนั้นเลือกที่จะให้ควำมส ำคัญกับกำรฟ้ืน
ตัวทำงเศรษฐกิจมำกข้ึน 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนัก EM โดยรวมเปน็ 
Slightly overweighted จำกกำรปรับเพ่ิมน ้ำหนกักำรลงทนุบนตลำด
หุ้นจีนและไทย โดยทำงทมีให้ประเด็นส ำคัญกับกำรผ่อนปรนมำตรกำรล็
อกดำวน์ของจีนที่ออกมำเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว ้
 

 

Gold: Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทนุในทองค ำเท่ำกบัตลำด หลัง
ดัชนี Dollar index มีกำรปรับตวัลดลง ส่งผลให้เปน็ Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค ำเพ่ิมเตมิ 
 
  

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

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Global REIT เท่ำกบัตลำด จำกทศิทำง Correlation ระหว่ำงตรำ
สำรทุนกับ Global REIT เพ่ิมสูงขึน้ 
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) มำกกว่ำตลำด จำก 
Credit spread ทีค่่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกบัทศิทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันท่ี 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถท่ีจะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายขึ้น 
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makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

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

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

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

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

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

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

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


