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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ จะแกว่งตัวผันผวน แรงซื้อในตลาดหุ้นจีนชะลอลง ตลาดไม่ได้มี
ข่าวบวกใหม่ๆ 
• ตลาดหุ้นไทย ช่วงที่ผ่านมาถูกปัจจัยกดดันทั้งในและต่างประเทศ ท าให้ดัชนี
ฯ ลงมาตามล าดับนับต้ังแต่ต้นปี (คาดว่าดัชนีฯผ่านจุดสูงสุดรอบแรกของปี
ไปแล้ว เมื่อ 5 ม.ค. ที่ 1438 จุด) การดีดตัวข้ึนในวันก่อน หลังแตะ low ที่  
1354 จุด ด้วยข่าวบวกของจีน ท าให้เรายังสงสัยว่า ตลาดจะกลับตัวไปได้
จริงๆ หรือไม่ และถ้ากลับตัว น่าจะยืนเหนือ 1380 จุดได้ หรือบวกติดๆกัน
หลายวัน .... โดยวันนี้ ยังเป็นอีกวันที่ดัชนีฯ จะต้องพิสูจน์ตัวเองว่า เป็นแค่  
Technical Rebound หรือผ่านจุดต ่าสุดมาแล้ว โดยใช้ 1380 จุด เป็นตัวชี้
วัน (ยืนสูงกว่าจุดนี้จะดี) 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ดัชนี Dow Jones +242 จุด ไม่แรงมาก แต่มีสัญญาณที่
คือ นักลงทุนมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ น่าจะเป็น soft landing คือจะไม่ลงแรง
หลังก าไรตลาดและตัวเลขเศรษฐกิจออกมาดี (GDP 4q(4) ที่ 3.3% (คาด 
1.8-2.0%)  อีกทั ้ง  เง ิน เฟ้อเร ิ่มชะลอตัวลง ท าให้ราคาหุ ้นของสหรฐัฯ 
เดินหน้าติดต่อกันมาหลายวัน อย่างไรก็ตาม event ส าคัญ ของตลาด คือ 
ประชุม FOMC ในสัปดาห์หน้า (31 ม.ค.) เราประเมินตลาดหุ้นสหรัฐฯ และ  
Flow ในตลาดเอเซีย น่าจะชะลอตัวลงในวันนี้ ไปจนถึงวันประชุม FOMC 
• ตลาดหุ้นจีน หลังดัชนีฯเดินหน้า 3 วัน (ดัชนี CSI300 +4.8%) แรงซื้อเริ่ม
น้อยลง นักลงทุนกลับมาประเมินมาตรการที่จีนออกมาว่ามี impact ขนาด
ไหนต่อตลาดหุ้นและเศรษฐกิจ ... เราค านวณ การลด RRR ของจีน 0.50% 
มีผล 5 ก.พ. จะท าให้เม็ดเงินเข้าสู่ระบบ(การกู้) $1.39 แสนล้านเหรียญ หรอื 
0.43% ของเงินกู้ทั้งระบบธนาคารของจีน เราน่าจะเห็นผลหลังจาก 5 ก.พ.  
•  ราคาน  ้าม ัน  Brent เ ช ้าน ี้  $82 เหรียญ ได ้อาน ิสงค ์จากสถานการณ์
ตะวันออกกลาง (ทะเลแดง) ที่ตึงเครียด ตัวเลข GDP ของสหรัฐฯ ออกมาดี   
เรามองเป็นบวกต่อ PTTEP, TOP 
• VISA free ของจีน กับประเทศอ่ืนๆ ท าให้ตัวเลขนักท่องเที่ยวจีน มายังไทย
สูงข้ึน บวกต่อหุ้นกลุ่มท่องเที่ยว (ERW, CENTEL, AAV)  โดย AOT อาจมี
ประเด็นในเรื่องการข้ึนค่าเช่าที่ดิน 
•ตัวเลขเศรษฐกิจและ event ส าคัญๆ วันนี้  ตัวเลขส่งออกของไทย เดือน ธ.ค. 
คาด 5.1% (เดือนก่อน 4.9%) และตัวเลข PCE ของสหรัฐฯ คาด 2.6% 
เท่ากับเดือนก่อน 
.Str a tegy  
• แม้ตลาดหุ้นจีนจะเดินหน้าต่อ แต่นักลงทุนในตลาดหุ้นไทย ใช้จังหวะนี้ขาย
ท าก าไร ทั้งนี้ เป็นสัญญาณที่ยืนยันว่า ตัวแปรในทางลบยังมีอยู่ กลยุทธ์
ในวันนี้ จึงวางบนตลาดที่เป็นแค่ Technical Rebound ไว้ก่อน  
• theme ลงทุนยังเป็นเน้นเล่นสั้นๆ หุ้นที่ตรงเงื่อนไข 3 เรื่องนี้ “ก าไรดี -
โร งพยาบาล -ราคาลงลึก” ห ุ ้นท ี่อย ู ่ใน  list ว ันน ี ้  จ ะเป็น SISB, LH , 
MASTER, BEM, RBF 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TRUE* ออก และน า BEM เข้ามา หุ้นในพอร์ต
วันนี้ ประกอบไปด้วย BEM(10%), KTB(10%), BCH(10%), KCE*(10%), 
BDMS(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   

Technica l :   CCE T, JPARK  

Company Report 
( + ) SPALI (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 23.50 บาท) ก าไรปี 2024E กลับมา
โตดี จากคอนโดใหม่โอนมากข้ึน 
( + ) GULF (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E เติบโตทั้ง YoY, QoQ จาก
โครงการใหม่หนุน 
Strategy Stock Pick 
BE M : (เปา้เชงิกลยทุธ ์7.7 บาท)  “ ยอดใช ้รถ ไฟฟ้า ย ังส ูงต ่อ เน ื่อ ง  ”  
•  เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q23E จะยังคงอยู่ใกล้เคียงกับกรอบที่เราคาดราว 
620-700 ล้านบาท ขยายตัวดี YoY จากก าไร 4Q22 ที่ 603 ล้านบาท ตาม
การฟ้ืนตัวของผู้ใช้บริการ แต่จะลดลง QoQ จากก าไร 3Q23 ที่ 970 ล้าน
บาท 

• ราย ได ้จากธุรกิจรถไฟฟ้า+ทางด ่วน ยังดีตามภาวะเศรษฐกิจและการ
ท่องเที่ยว อีกทั้ง ในอนาคต โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มช่วงบางขุนนนท์-มนี
บุรี จะขยับฐานรายได้ให้กับ BEM 

• ผู้ใช้บริการ ธ.ค. 2023 โต YoY ต่อเนื่อง แต่ชะลอ MoM ตามคาดจาก
วันหยุดยาว BEM รายงานผู้โดยสารรถไฟฟ้าเดือน ธ.ค. 2023 ที่ 4 แสน
เที่ยว/วัน (+15% YoY, -7% MoM) โดยตัวเลขเฉลี่ยปี 2023 อยู่ที่ 3.9 แสน
เที่ยว/วัน (+44% YoY) 

 
 

Calendar  
Date Country Event Period Surv(M)  Prior 

26-Jan US PCE Deflator YoY Dec  2.62% 2.6% 

 US PCE Core Deflator 

YoY 
Dec  3.0% 3.2% 

 US 
Pending Home 
Sales MoM 

Dec 2.3% 0.0% 

  TH 

Mfg Production 

Index ISIC NSA 

YoY 

Dec 
               
3.67  

-              
0.05  

27-Jan CH 
Industrial Profits 

YoY 
Dec  --  

                  

0.3  

30-Jan EC GDP SA QoQ 4Q A -- -0.1% 

31-Jan JN  Retail Sales YoY Dec  -- 5.3% 

 CH  Manufacturing PMI  Jan -- 4900.0

% 

 TH  
BoT :  Thai's 
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( + ) SPALI (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 23.50 บาท) ก าไร
ปี 2024E กลับมาโตดี จากคอนโดใหม่โอนมากข้ึน 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าเปน็ “ซ ือ้”  จากเด ิม “ถอื” และปรบัราคาเปา้หมายโดย  
r ollover เปน็ป ี2024E ท ี ่23.50 บาท (จากเดมิ 20.00 บาท) ยังอิง PER ที่ 7 
เท่า (-0.75SD below 5yr-average PER) เรามีมุมมองเป็นบวกจากการ
ปร ะช ุมนักวิ เคราะห์  (25 ม.ค.) โดยมีประเด็นส าค ัญ 1) แนวโนม้รายได้  
4Q24E จะอยู่ที่ 9.5 พันล้านบาท -2% YoY, +33% QoQ ดีกว่าคาด จาก 
backlog ที่สูง และยอดโอนแนวราบที่ดีข้ึนจากการเปิดโครงการใหม่, 2) แผน
ธุรกิจปี 2024E น่าสนใจ ต้ังเป้าท า all-time high ทั้งการเปิดโครงการใหม่  
42 โครงการ มูลค่ารวม 5 หมื่นล้านบาท +62%  YoY (1Q24E จะเปิด 14 
โครงการ มูลค่ารวม 1.5 หมื่นล้านบาท) , presales ที่ 3.6 หมื่นล้านบาท 
+25% YoY และโอนที่ 3.6 หมื่นล้านบาท และ 3) ส่วนแบ่งก าไร JV จากธุรกิจ
ที่ออสเตรเลียจะเติบโตเกือบเทา่ตัว (เราคาดปี 2023E ที่ 250 ล้านบาท) จาก
การลงทุนโครงการอสังหาริมทรัพย์ที่ออสเตรเลียเพ่ิม 12 โครงการ (จาก
เดิมที่มี 12 โครงการ)เราปรับประมาณการก าไรปี 23E/24E ข้ึน 3%/3% 
เป็น 5.8 พันล้านบาท -29% YoY และ 6.6 พันล้านบาท +14% YoY โดย  
4Q23E จะมีก าไรที่ 1.8 พันล้านบาท (-17% YoY, +51% QoQ) ดีข้ึนจาก
เดิมจากยอดโอนที่มากกว่าที่เราท าไว้ ส่วนปี 2024E จะกลับมาเติบโตจาก
คอนโดใหม่เริ่มโอนมาก ข้ึนเป็น 5 โครงการ จากปี 2023E ที่ 2 โครงการ  
(Fig.4) และมีคอนโดขนาดใหญ่ Supalai Icon Sathorn ที่จะเริ่มโอน 2Q24E, 
การเปิดโครงการแนวราบเพ่ิมข้ึนมาก และส่วนแบ่งก าไร JV จากออสเตรเลีย
ที่สูงข้ึนราคาหุ้น outperform SET +9%/+8% ใน 1 และ 3 เดือน จากแผน
ธุรกิจปี 2024E ที่น่าสนใจ รวมถึงเป็นหุ้นปันผลสูงคิดเป็น dividend yield ที่ 
6.3% ต่อปี ทั้งนี้ เราปรับค าแนะน าเป็น ซื้อ จากก าไรปี 2024E ที่จะกลับมา
เติบโตดีข้ึนจากปี 2023E ที่ปรับตัวลงมาก ด้าน valuation ปัจจุบันน่าสนใจ
เทรด 2024E PER ที่ 5.9 เท่า คิดเป็น -1.75SD below 5-yr average PER 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) GULF (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E เติบโตท้ัง 
YoY, QoQ จากโครงการใหม่หนุน 
คงค  าแนะน  า “ซ ือ้” และราคาเปา้หมาย 60.00 บาท อิง SOTP ทั้งนี้เราประเมนิ
ก าไรปกติ 4Q23E ที่ 4.5 พันล้านบาท (+26% YoY, +8% QoQ) ใกล้เคียง
ประมาณการเดิมของเรา โดยก าไรเติบโตจาก 1) การ COD โรงไฟฟ้า GPD 
(IPP) unit 2 663MW ใน 4Q23, 2) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมมากข้ึนจาก 
high season ของ BKR2 แล ะ โร งไฟฟ้า Jackson ดีขึ ้น , 3)  ราคาก ๊าซ
ธรรมชาติปรับตัวลงมาที่ราว 330 บาท/MMBTU (-35% YoY, -9% QoQ)
เรายังคงประมานการก าไรปกติปี 2023E อยู่ที่ 1.6 หมื่นล้านบาท (+32%  
YoY) และปี 2024E ที่ 1.9 หมื่นล้านบาท (+19% YoY) หนุนโดยโครงการ
หล ัก โรงไฟฟ้า GPD (IPP) unit 3-4 ก าลังการผลิตรวม 1,325MW และ
โครงการหินกอง (IPP) unit 1 ก าลังการผลิต 770MW ซึ่งจะทยอย COD  
ต้ังแต่ 1Q24E เป็นต้นไปราคาหุ้นเคลื่อนไหวใกล้เคียงตลาดในช่วง 1 เดือนที่
ผ่านมา หลัง outperform ตลาดราว 4% ในช่วง 3 เดือน ประเมินมาจากการ 
priced in การทยอยลงนาม PPA โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนกว่า 
1.3GW ทั้งนี้เราเชื่อว่าหุ้นมีโอกาสกลับมา outperform ได้ต่อโดย shor t 
term catalyst คือการลงนาม PPA โรงไฟฟ้าพลังงานลมอีกราว 400MW 
และการเข้าประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนเฟส 2 อีกกว่า 3.6GW คาดเห็น
ความชัดเจนในปี 2024E 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (25 ม.ค.) โดย
ตลาดได้รับปัจจัยหนุนจากตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
ของสหรัฐที่ขยายตัวแข็งแกร่งเกินคาดในไตรมาส 4/2566 อย่างไรก็ดี การ
ร่วงลงอย่างหนักของหุ้นเทสลาส่งผลให้ดัชนี Nasdaq ลดช่วงบวก  ดัชนี
เฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 38,049.13 จุด เพ่ิมข้ึน 242.74 จุด หรือ 
+0.64%, ดัชน ี  S&P500 ป ิดท ี ่  4,894.16 จ ุด เพิ ่มขึ ้น  25.61 จ ุด หรือ 
+0.53% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 15,510.50 จุด เพ่ิมข้ึน 28.58 จุด หรือ 
+0.18% 
• ตลาดห ุ ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบด ี ( 25 ม.ค.) เน ื่องจากหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีและหุ้นโนเกียพุ่งข้ึนหลังการเปิดเผยผลก าไรที่ดีเกนิคาด ขณะที่นัก
ลงทุนปรับตัวรับการที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตรึงอัตราดอกเบี้ยตาม
คาด  ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 478.53 จุด เพ่ิมข้ึน 1.44  
จุด หรือ +0.30% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,464.20 จุด เพ่ิมข้ึน 8.56  จุด 
หรือ +0.11%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 16,906.92 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
17.00 จ ุด หร ือ +0.10% แล ะดัชน ี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปดิที่ 
7,529.73 จุด เพ่ิมข้ึน 2.06 จุด หรือ +0.03% 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (25 ม.ค.) ขณะที่นัก
ลงทุนมองว่า การเปิดเผยตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)  
ที่แข็งแกร่งเกินคาดของสหรัฐนั้นท าลายความหวังเกี่ยวกับการปรบัลดอัตรา
ดอกเบ ี ้ยของธนาคารกลางทั่วโลก      ท ั ้ งนี ้ ด ัชนี  FTSE 100 ตลาดหุ้น
ลอนดอนปิดที่ 7,529.73 จุด เพ่ิมข้ึน 2.06 จุด หรือ +0.03% 
• ส ัญญาน  ้ามันดิบเวสต์ เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่ งขึ ้นในวัน
พฤห ัสบด ี  (25 ม .ค.)  หล ังสหรัฐ เป ิดเผยตัวเลขผล ิตภัณฑ ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ที่แข็งแกร่งเกินคาดในไตรมาส 4/2566 นอกจากนี้  
สถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางยังเป็นปจัจัยหนุนราคาน ้ามัน  ทั้งนี้ 
ส ัญญาน  ้ามันดิบ WTI ส ่งมอบเดือนมี .ค. เพิ่มขึ ้น  2.27 ดอลลาร์ หรือ 
3.02% ปิดที่ 77.36 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพ่ิมข้ึน 2.39  
ดอลลาร์ หรือ 2.99% ปิดที่ 82.43 ดอลลาร์/บาร์เรล  
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (25 ม.ค.) โดยได้
แรงหนุนจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐที่ปรับตัวลดลง หลังกระทรวง
พาณิชย์สหรัฐเปิดเผยตัวเลขเงินเฟ้อชะลอตัวลงในไตรมาส 4/2566     ทั้งนี้ 
ส ัญญาทองค  าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส ่งมอบเด ือน
ก.พ. เพ่ิมข้ึน 1.80 ดอลลาร์ หรือ 0.09% ปิดที่ 2,017.80 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• SCC ล ั่นราย ได ้โตส ูง  20% ร ุกป ิโตร เว ียดนามเต ็มส ูบ  
ปูนซิเมนต์ไทย ต้ังเป้ารายได้จากยอดขายปีนี้ โต 20% ทะลุ 5 แสนล้านบาท 
หลัง โครงการลองเซิน ปิโตรเคมิคอลส์ เวียดนาม เริ่มเดินเครื่องไตรมาสแรกนี้ 
ขณะท ี ่  SCGC ปรับตัวด ีขึ ้น แต ่ เลื่อนแผนเข้าตลาดไปอีก 2 ปี  ส่วนธุรกิจ
แพ็กเกจจิ้งไปได้สวย พร้อมออกหุ้นกู้ใหม่ทดแทนของเดิมปีนี้ 6 หมื่นล้านบาท 
รอบแรกเดือน เม.ย.นี้ 
• SCB เป ้าส ิน เช ื่อป ีน ี้โต 5% บ ัตรฯ- เช ่าซ ื้อป ีน ี้ม ีก  าไร  
ผู้บริหารกลุ่มเอสซีบี เอกซ์ (SCB) วางเป้าสินเชื่อรวมปีนี้เติบโต 3-5% ลั่น
แผนงาน Gen 1 เน้นคุมต้นทุนมากข้ึน Gen 2 สินเชื่อผู้บริโภค-ดิจิทัลจะเริ่มมี
ก  าไรป ี  67 น  าโดย  CARD X แล ะ  AUTO X ส ่วน Gen 3 แพลตฟอร์ ม  
Robinhood จะมุ่งเน้นผลก าไร ลดเงินสนับสนุน โบรกฯ มองบวก ต่างแนะน า 
"ซื้อ" ย ้า เงินปันผลโดดเด่น คาดปีนี้ยีลด์ 7.8% และปี 68 ขยับสูง 8.2% มั่นใจ 
จากก าไรเร่งตัวสูง 
• JKN ผน ึก กล ุ ่ม  Legacy Holding Group เ ด ิน ห น ้า เป ็น  Strategic 

Par tner ship พล ิก โฉมธุรก ิจม ิสย ูน ิเ ว ิร ์ส  
JKN ผน ึก  Strategic Partnership ก ับกลุ ่ม  Legacy Holding Group พลิก
โฉมธุรกิจ มิสยูนิเวิร์ส หรือ MUO ให้ครอบคลุมมากกว่าการเป็นธุรกิจจัดการ
ประกวดสาวงามอันดับ 1 ของโลก ด้วยโมเดลการให้สิทธิผลิตหรือบริการที่ใช้
เครื่องหมายการค้าแบรนด์ Miss Universe กับขยายธุรกิจสินค้าและบริการ
ระดับพรีเมียมใน 5 กลุ่มผลิตภัณฑ์ เจาะตลาดผู้บริโภคทั่วโลก  
• 'ธีรเดช เกดิส  าอางค'์ ข ึน้ซอีโีอ BRI บอรด์ PRI แตง่ต ัง้ 'สรุ ินทร ์'  น ั่งซ ีอ ีโอ  
บอร์ด BRI แต่งต้ัง ธีรเดช เกิดส าอางค์ นั่งซีอีโอ เดินหน้าสรรสร้าง Britania  
Craft Experience เพ่ือยกระดับประสบการณ์ลูกค้า ขณะที่บอร์ด PRI แต่งต้ัง 
สุรินทร์ สหชาติโภคานันท์ นั่งซีอีโอ น าทัพสานต่อกลยุทธ์ Super L iving 
Service เดินหน้าสู่ Happy Maker มีผลต้ังแต่ 24 ม.ค. 67 เป็นต้นไป 
• TPS ตัง้เปา้รายไดป้ ีน ี้โต 25% ทยอยบ ุ๊กแบ ็กล ็อก -ปร ะม ูล งานเพิ่ม  
TPS กางแผนปีนี้ ต้ังเป้ารายได้โต 20-25% ทยอยบุ๊กแบ็กล็อกต่อเนื่อง พร้อม
ล ุยประม ูลงานเพิ่ม ท ั้ งภาครัฐและเอกชน มองลูกค ้ายังมีการลงทุนด้าน
โครงสร้างพ้ืนฐาน ชูดีมานด์ระบบไอทีพุ่ง 
• SE  ล ุน้ปดิดลีจบีมอืพนัธมติร ผดุโปรเจกตพ์ลงังานแสงอาทติย ์คร ึ่งป ีแรก  
SE ต้ังเป้ารายได้ปีนี้โต 25% โชว์แบ็กล็อก 250 ล้านบาท ขยายฐานลูกค้าใหม่
ในภาคอุตสาหกรรมที่มี แนว โน้ม เติบโต เล็งจับมือพันธมิตร ผุ ดโ ปร เจก ต์
พลังงานแสงอาทิตย์ คาดปิดดีลช่วงครึ่งปีแรกนี้ 
• KCAR ย  ้าก  าไรป ี 66 จ ับตาโตบวกแรง พร ้อมป ันผล เพิ่ม  
บมจ.กรุงไทยคาร์เร้นท์ฯ  (KCAR) การันตีก าไร-รายได้ปี 66 แจ่ม โตบวกแรง
จากปี 65 ที่มีก าไรสุทธิที่ 183 ล้านบาท หนุนเงินปันผลปีนี้จ่ายเพ่ิมข้ึน จากผล
ประกอบการที่เติบโตอย่างมีนัยยะ  
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำส ำรหน้ี  
EM ลง 
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D i sclaimer:  Disclaimer:  This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND) .  The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information .  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice .  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability  for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions . All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
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ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

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

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

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

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

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


