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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• ดัชนีฯ มีโอกาสเดินหน้าต่อ ด้วยปัจจัยหนุนของไทยเอง ประเมินกรอบดัชนีฯ
สัปดาห์นี้ 1420-1445 จุด 
• ทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ หลังตัวเลขการจ้างงานออกมาสูงกว่าคาด ที่ +2.16 
แสนต าแหน่ง (คาด +1.75 แสนต าแหน่ง) 
• Fund Flow เข้าตลาดเอเซีย(6 ตลาด) net buy ต ่าสุดในรอบ 9 สัปดาห์ (ที่ 
$659 ล้านเหรียญ)  ขณะที่ของไทย พลิกมาเป็น net sell $59 ล้านเหรียญ 
ในสัปดาห่ีผ่านมา 
• ทิศทางราคาน ้ามัน จากสถานการณ์ตะวันออกกลางที่มีความตึงเครียดมาก
ขึ้น ซึ่งดีต่อ PTTEP แต่จะลบต่อหุ้นปิโตรเคมี และบรรยากาศการลงทุนใน
ตลาดหุ้น 
• การเลือกตั้งของไต้หวัน ในวันที่ 13 ม.ค. และปัญหาธนาคารของจีน อาจมี
ผลให้การซ้ือขายของตลาดที่เกี่ยวข้อง (เช่นจีน) ชะลอตัวได้ในสัปดาห์นี้ 
• เรายังมองว่า ตัวแปรภายในประเทศ จะยังหนุนให้มีการเข้ามาเก็งก าไร ทั้งใน
เร่ือง งบ 4Q และนโยบายรัฐบาลอยู่ 
• Event และตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญๆ : ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ (11) ตัวเลขเงิน
เฟ้อจีนและตัวเลขส่งออกจีน (12) 

Strategy 
• ตลาดยังมีทรงเป็นการพลิกตัวกลับขึ้นมาปิดที่ระดับเกิน 1420 จุด เป็น
สัญญาณที่ดีของตลาด แต่อาจมีการพักตัวบ้างในบางวัน กลยุทธ์ที่ใช้
ตอนนี้ ยังคงเดิมคือ เน้นไปที่เร่ืองก าไร 4Q และหุ้นที่ยังมีความ laggard เมื่อ
เทียบกับตัวอื่นๆ  
• หุ้นที่ราคายัง laggard กับตลาด หรือตัวอื่นๆ ในกลุ่ม วันนี้ BBL, SCB, TLI  
• หุ้นเก็งงบ 4Q วันนี้ เรายังคง list เดิมไว้ คืแ AOT, RBF, AURA, SISB 
• หุ้นที่มี yield เงินปันผลสูง KTB, PTT, WHART 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า SCB กลับเข้ามาอีกคร้ัง หุ้นในพอร์ตวันนี้ ประกอบ
ไปด้วย SCB(10%), PTTEP(10%), OSP(10%), SIRI(10%), IVL(10%), 
SPALI(10%) 

* เป็นหุ้นที่ทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
   

Strategy Stock Pick 
SCB : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 110 บาท)   “ เข้าสู่ฤดูกาลเก็งงบ ” 
• ราคาหุ ้นกลุ ่มธนาคาร ส่วนใหญ่อยู ่ระดับล่างๆ (ยกเว้น KTB, TTB ที่มี 

growth มากกว่าปกติ )  SCB ซื ้อขายที ่ P/BV =0.77 เท่า และเมื ่อดูจาก
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ก็ค่อนข้างดี ปี 2023-24 คาดว่าจะจ่าย 
@6.10 และ @6.5 บาท/หุ้น ตามล าดับ มี Dividend สูงถึง 6% 

• เราคาดก าไรสุทธิรวม 4Q23E ของกลุ่ม (8 ธนาคาร) จะอยู่ที่ 4.6 หมื่นล้าน
บาท (+38% YoY/-10% QoQ) โดยเพิ่มขึ้น YoY จากการตั้งส ารองฯที่ลดลง 
และ NIM เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะธนาคารขนาดใหญ่ส่วนลดลง QoQ เพราะ OPEX 
เพิ่มขึ้นตามฤดูกาล 

• เราประเมินก าไร 4Q-23 ของ SCB ไว้ที ่ 8.55 พันลบ. +19.7% YoY และ -
11.5% QoQ ล้อกับก าไรของกลุ่มธนาคารด้วยกัน 

 
Technical :  BLA, SNNP 

News Comment 
( - ) SPALI (ถือ/เป้า 20.00 บาท) Presales 4Q23 ชะลอตัวกว่าคาด -28% 
YoY, -14% QoQ 
Company Report 
( 0 ) PTTEP (ซื ้อ/เป้า 170.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E ต ่าสุดของปี; 2024E 
ปริมาณขายโตต่อเนื่อง 
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( - ) SPALI (ถือ/เปา้ 20.00 บาท) Presales 4Q23 ชะลอตัว
กว่าคาด -28% YoY, -14% QoQ 
Presales งวด 4Q23 ต ่าสุดในรอบ 9 ไตรมาส ปรับตัวลดลง -28% 
YoY, -14% QoQ SPALI รายงาน presales 4Q23 อยู่ที่ 5.4 พันล้าน
บาท -28% YoY, -14% QoQ ต ่ากว่าที่บริษัทประเมินว่าจะดีขึ้นทั้ง YoY, 
QoQ ทั้งนี้ presales 4Q23 จะแบ่งเป็นคอนโด 1.5 พันล้านบาท -44% 
YoY, -21% QoQ และแนวราบที่ 3.9 พันล้านบาท -19% YoY, -11% 
QoQ ซึ่งส่งผลให้รวมทั้งปี 2023 ท า presales ได้ 2.89 หมื่นล้านบาท -
11% YoY แบ่งเป็นจากคอนโด 9.2 พันล้านบาท -11% YoY และแนวราบ 
1.96 หมื่นล้านบาท -11% YoY (ที่มา: SPALI) 
DAOL:  เรามองเป็นลบจาก presales ที่ต ่ากว่าคาด โดยเฉพาะในช่วง 
3Q-4Q23 ที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องทั้งแนวราบและคอนโด เนื่องจากก าลัง
ซื ้อที ่ชะลอตัวและมีการเลื ่อนเปิดโครงการใหม่ โดย 4Q23 มีการเปิด
โครงการใหม่มูลค่ารวม 7.6 พันล้านบาท ต ่ากว่าแผนที่จะเปิด 1.37 หมื่น
ล้านบาท และส่งผลให้ทั้งปี 2023 เปิดโครงการใหม่มูลค่ารวม 2.96 หมื่น
ล้านบาท ต ่ากว่าเป้าที่จะเปิด 3.57 หมื่นล้านบาท และต ่ากว่าปี 2022 ที่ 
3.8 หมื่นล้านบาท ส าหรับปี 2024E เรายังประเมินว่าจะกลับมาปรับตัวดี
ขึ ้นได้จากก าลังซื ้อที ่จะกลับมาฟื้นตัวได้ดีขึ ้นตามมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐ และยอดขายต่างชาติที่จะเติบโตได้จากมาตรการวี
ซ่าฟรีไทย-จีนเป็นการถาวรตั้งแต่ 1 มี.ค.24  คงค าแนะน า “ถือ” ราคา
เป้าหมาย 20.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 7 เท่า (-1.0SD below 5-yr 
average PER) โดยเราประเมินก าไรปี 2023E/24E ที่ 5.6 พันล้านบาท -
31% YoY และ 6.4 พันล้านบาท +14% YoY ทั้งนี้ เราแนะน า “ถือ” จาก
ก าไร 4Q23E ที่จะยังลดลง YoY จากฐานสูงในปีก่อน ท าให้ราคาหุ้นขาด 
catalyst ขณะที่เรายังประเมินราคาหุ ้นจะกลับมา outperform ได้ในปี 
2024E เนื่องจากจะมีคอนโดใหม่เริ่มโอนมากขึ้นท าให้ก าไรจะกลับมา
เติบโตได้ดี ด้านราคาหุ้นปัจจุบันปรับตัวลงเทรด 2023E PER ค่อนข้าง
ต ่าแล้วที่ 6.3 เท่า คิดเป็น -1.5SD below 5-yr average PER 
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( 0 ) PTTEP (ซื้อ/เป้า 170.00 บาท) คาดก าไร 4Q23E ต ่าสุดของ
ปี; 2024E ปริมาณขายโตต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายเดิมปี 2024E ที่ 170.00 บาท `อิงวิธี 
DCF (WACC 6.7%, TG 0%) และราคาน ้ามันดิบระยะยาวที่ USD65.0/bbl เรา
ประเมินว่าบริษัทจะรายงานก าไรสุทธิ 4Q23E ที่ 1.32 หมื่นล้านบาท (-16% 
YoY, -27% QoQ) โดยลดลง YoY หลักๆจากปริมาณขายเฉลี่ยที ่ลดลงและ
ราคาขายเฉลี่ย (blended ASP) ที่อ่อนตัว ในขณะที่ลดลง QoQ หลักๆจากการ
บันทึกผลขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ ( loss on impairment of 
assets) ที่เป็นไปได้ของโครงการ Mozambique ซึ่งมีการประกาศเลื่อนวันเปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ออกไปก่อนหน้านี้ อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าบริษัทจะ
ยังเห็นระดับก าไรที่แข็งแกร่งในปี 2024E หนุนโดยปริมาณขายเฉลี่ยที่สูงขึ้นจาก
การเร่งการผลิตของโครงการ G1/61 (เอราวัณ) แม้ว่าเราเชื่อว่า blended ASP 
จะลดลงเล็กน้อย YoY ตามแนวโน้มราคาน ้ามันดิบที ่ต ่าลงก็ตาม  เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 7.07/6.70 หมื่นล้านบาท เทียบกับ 
7.09 หมื่นล้านในปี 2022 โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญ คือ 1) ปริมาณยอดขายจะ
อยู่ในช่วง 464-505 พันบาร์เรลต่อวันเทียบเท่าน ้ามันดิบ (kboed) ในปี 2023E-
2024E เท ียบกับ 267  kboed ในปี 2022 2) Blended ASP จะอยู ่ ในช่วง 
USD45.4/boe-USD48.6/boe ลดลงจาก USD53.4/boe ในปี 2022 และ 3) 
ต้นทุนต่อหน่วย (unit cost) จะอยู่ในช่วง USD27.5/boe-USD28.2/boe เทียบ
กับ USD28.4/boe ในปี 2022 ราคาหุ้น outperform SET 4% ใน 6 เดือนที่
ผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้มราคาน ้ามันดิบที่กลับมาฟื้นตัวจากความกังวล
ของสถานการณ์ความตึงเครียดในตะวันออกกลางที ่อาจจะบานปลาย ทั้งนี้ 
ปัจจุบันราคาหุ ้นซื ้อขายที ่ 2024E PBV 1.06x (ประมาณ -0.5SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) ทั้งนี้ เราเชื่อว่าก าไร 4Q23E จะเป็นจุดต ่าสุดของปีนี้ 
ขณะที่ บริษัทน่าจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มปริมาณขายน ้ามันเฉลี่ยที่สูงขึ้นในปี 
2024E 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันศุกร์ (5 ม.ค.) 
ท่ามกลางการซื้อขายที่เป็นไปอย่างผันผวน หลังจากที่มีการเปิดเผยตัวเลข
จ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐเพิ ่มข ึ ้นเก ินคาด  ทั ้งน ี ้  ด ัชน ีเฉลี่ย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ระดับ 37,466.11 จุด เพิ่มขึ้น 25.77 จุด หรือ 
+0.07%, ดัชน ี  S&P500 ป ิดท ี ่  4,697.24 จ ุด เพ ิ ่มข ึ ้น  8.56 จ ุด หรือ 
+0.18% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,524.07 จุด เพิ่มขึ้น 13.77 จุด หรือ 
+0.0.09% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันศุกร์ (5 ม.ค.) และปรับตัวลงในสัปดาห์นี้เป็น
ครั้งแรกในรอบ 8 สัปดาห์ เนื่องจากนักลงทุนวิตกกับการเปิดเผยข้อมูล
เศรษฐกิจทั่วโลกที่เป็นไปอย่างไร้ทิศทาง ซึ่งท าให้ตลาดเริ่มต้นปีไม่ราบร่ืน
หลังจากทะยานขึ้นอย่างมากในปีที่ผ่านมา    ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิด
ตลาดที่ระดับ 476.38 จุด ลดลง 1.30 จุด หรือ -0.27% และปรับตัวลง 
0.5% ในรอบสัปดาห์นี้ 
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดลดลงในวันศุกร์ (5 ม.ค.) และปรับตัวลงในรอบ
สัปดาห์นี้หลังจากบวกต่อเนื่องหลายสัปดาห์ ขณะที่นักลงทุนเริ่มไม่แน่ใจ
เกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยหลังจากที่มีการเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจ
ที่ดีเกินคาด       ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 7,689.61 
จุด ลดลง 33.46 จุด หรือ -0.43% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันศุกร์ 
(5 ม.ค.) เนื่องจากความตึงเครียดที่เพิ่มขึ้นในตะวันออกกลางท าให้เกิดความ
วิตกว่าสงครามอาจจะขยายวงกว้างขึ้น และอาจส่งผลกระทบต่อปริมาณ
น ้ามันดิบ      ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. พุ่งขึ้น 1.62 
ดอลลาร์ หรือ 2.24% ปิดที่ 73.81 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 3% ใน
รอบสัปดาห์นี้ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. เพิ่มขึ้น 1.17 
ดอลลาร์ หรือ 1.51% ปิดที่ 78.76 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 2.2% 
ในรอบสัปดาห์นี้ 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (5 ม.ค.) โดยถูกกดดัน
จากดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้น ซึ่งลดความน่าดึงดูดของทอง โดยท าให้สัญญา
ทองมีราคาแพงขึ้นส าหรับผู้ถือครองเงินสกุลอื่น ๆ หลังสหรัฐเปิดเผยข้อมูล
การจ้างงานที่ดีเกินคาด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. ลดลง 20 เซนต์ หรือ 0.01% ปิดที่ 2,049.80 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• NER รับราคายางพุ่ง ปี 67 โกย 2.5 หมื่นล้าน 
บิ๊ก NER ชี้ปีนี้ราคายางสูง ล่าสุดแตะ 62 บาทต่อกิโลกรัม หลังซัพพลาย
ลดลง คาดรายได้แตะ 2.5 หมื่นล้านบาท ปริมาณขายที่ 5.1 แสนตัน เจรจา
ลูกค้าต่อเนื่อง อีวีหนุน เดินหน้าลดต้นทุนพลังงาน โบรกมองราคายางแท่ง 
และยางแผ่นในตลาดโลกอยู่ในช่วงท าจุดสูงสุดใหม่ ชอบ NER เป้า 6 บาท แนะ
กลุ่มธุรกิจเกษตรมีส่วนลด ถือระยะ 6 เดือนได ้
• LEO ได้พันธมิตรเดือนนี้ เส้นทางเพิ่มค่าระวางฟื้น 
LEO รับขนส่งไตรมาส 1/2567 โดดเด่นเหนือคาด รับอานิสงส์ค่าระวางพุ่ง 
จากปัญหาทะเลแดง ขณะที่รายได้ขนส่งสินค้าทางรางจะเร่งตัว เตรียมขยาย
เส้นทางในประเทศ อีสาน-ใต้ วางงบลงทุน 400-500 ล้านบาท แย้มปิดดีล 
M&A-ร่วมทุน ภายในไตรมาส 1/2567 นี้ 
• RT ลุยโกยงานเติมพอร์ต ตุนแบ็กล็อกกว่า 9.2 พันล. 
RT กางแผนปี 2567 ลุยประมูลงานโครงการก่อสร้างทั้งภาครัฐ และเอกชนเติม
ของ โชว์งานในมือกว่า 9,273 ล้านบาท ด้านงานอุโมงค์และโครงสร้างใต้ดินยัง
มีสัดส่วนสูงกว่า 58% มองแนวโน้มทิศทางปี 2567 ยังเดินหน้ารับรู้รายได้
อย่างต่อเนื่อง ด้านราคาวัสดุก่อสร้างปีนี้ไม่กังวลปัจจุบันยังมีแนวโน้มคงที่ 
• CRC โชว์ผลงานรีนาเชนเต ยอดขายนิวไฮพันล้านยูโร  
CRC โชว์ผลงานห้างรีนาเชนเต อิตาลี สร้างสถิตินิวไฮยอดขายทะลุ 1 พันล้าน
ยูโร ผลงานเด่นหลังท าการปรับให้เป็นห้าง Luxury อย่างเต็มรูปแบบ ต้อนรับ
ลูกค้าทั้งชาวอิตาลี ชาวยุโรป และนักท่องเที ่ยวจากทั่วโลก มั ่นใจปี 2567 
ยอดขายเติบโตก้าวกระโดดต่อเนื่อง 
• กลุ่มนอนแบงก์ยังท้าทาย กูรูเลือก TIDLOR-SAWAD 
นอนแบงก์ยังอยู่ในวัฏจักรขึ้นๆ ลงๆ แม้ปัจจัยบวกสินเชื่อโต แต่มาร์จิ้นลด จาก
ต้นทุนที่เพิ่มขึ้น แถมมีค่าใช้จ่ายส ารองหนี้เสียในระดับที่สูง เน้น Trading บล.
เคจีไอ ชอบ SAWAD-TIDLOR 
• PTTEP ล็อกเป้าเน็ตซีโร่ กักเก็บคาร์บอนอ่าวไทย 
PTTEP ร่วมศึกษาและประเมินศักยภาพช้ันหินธรณีวิทยาเพื่อกักเก็บคาร์บอน
บริเวณอ่าวไทยตอนบน กับบริษัท อินเป็กซ์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด จากญี่ปุ่น 
ภายใต้ความร่วมมือระดับประเทศของหน่วยงานภาครัฐ ระหว่างกรมเชื้อเพลิง
ธรรมชาต ิ  แล ะ  Japan Organization for Metals and Energy Security 
(JOGMEC) เพื่อสนับสนุนการลดปริมาณการปล่อยคาร์บอนไดออกไซด์ และ
การพัฒนาโครงการดักจับและกักเก็บก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ (Carbon 
Capture and Storage : CCS) ในรูปแบบ CCS Hub ในเขตพัฒนาพิเศษภาค
ตะวันออก (EEC) ของไทย 
• ผ่าหุ้นเด่นปีมังกรทอง ชูกลุ่มพาณิชย์-แพทย์ 
สมาคมบริษ ัทจัดการลงทุน (Association of Investment Management 
Companies AIMC) เปิดผลการส ารวจความคิดเห็นของผู้ลงทุนสถาบันไทย
ต่อมุมมองภาวะเศรษฐกิจ ทิศทางอัตราดอกเบี้ย ปัจจัยหลักที่มีผลต่อการ
ลงทุน และมุมมองการจัดน ้าหนักการลงทุนทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ 
โดยในภาพรวมมีมุมมองเชิงบวกต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศแต่
ยังคงกังวลในเศรษฐกิจโลกที่คาดว่าจะทรงตัวหรือถดถอยลงได้บ้าง 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยที่ระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นกำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ที่เป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยที่มีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มที่จะ
เกิดขึ้นเนื่องจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำในกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่งเสนอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยในเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณที่ดีว่ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุนลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำดนับตั้งแต่ช่วง
เดือนมกรำคมต้นปีที่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลงทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่อท ำ
ก ำไรในระยะสั้น 2) ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่จะพักตัวในระยะสั้น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโยชน์กำรเปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะลอตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

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

 

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

 

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

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิม
ปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

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

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

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

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

Overall EM 
portion 

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

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

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

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

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

Alternative 
asset 

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

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2023 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


