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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1520-1550 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,533.30
จุด /+0.27%) 

• ตลาดหุ้นสัปดาห์นี้ยังคงผันผวน แม้ผ่านการประชุม FOMC ไปแล้ว แต่ตัว
แปรอื่น ๆ ที่ กดดันตลาดยังคงอยู่ทั้งเร่ืองเศรษฐกิจโลก และปัญหาภาคการ
ธนาคารของสหรัฐฯ 

• ตลาดหุ ้นไทยมีการดีดตัวขึ ้นก่อนเข้าวันหยุด หากบวกต่อได้จะเป็น
สัญญาณที่ดีของตลาด 

• ตลาดหุ้นอยู่ในช่วงทยอยส่งงบ ซึ่งหากก าไรออกมาดีจะช่วยหนุนตลาด 
ขณะที่การเมืองเข้า สู่ช่วงโค้งสุดท้ายก่อนการเลือกตั้ง 

Strategy 
• เรายังเน้นการถือเงินสด และ trading ช่วงสั้นๆ จนกว่าตลาดจะพลิกตัวกลับ
จริงๆ (ดัชนีฯ ยืน เหนือ 1540จุดได้)  
• ก าไรตลาดออกมาดี (ด้วยรายการพิเศษ) และเข้าสู่ช่วงการท า preview 
ก าไร ควรเลือกลงทุน ในตัวที่งบดีและราคาข้ึนมาไม่มาก 
• เกาะกระแสตามนักลงทุนต่างประเทศ ให้ดู ธนาคาร (SCB,KBANK, BBL) 
และโรงพยาบาล (BH, BDMS, BCH)  
• หุ้นที่ราคาลงมาแรงๆ มีโอกาสดีดตัวกลับถ้าตลาดฟ้ืนจริง ให้ความสนใจกับ 

GLOBAL KTC ที่ ราคาลงมามาก 
•  พอร์ตหุ ้นวันนี ้เราน าหุ ้น JMT เข้ามาในพอร์ต พอร์ตหุ ้นประกอบด้วย 

JMT(10%), MAKRO(10%), KBANK(10%), KTB(10%) 
* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
JMT: (เป ้าเช ิงกลยุทธ ์ 43.00 บาท) “ราคาหุ ้นใกล้  Bottom out ขณะที่  

Operation ยังเดินตามแผน” 
• ประเมินราคาหุ ้นใกล้ Bottom out หลังปรับฐานกว่า -43%YTD ขณะที่ 

Core Operation ยังเดินตามแผน ตั้งเป้าซื้อหนี้เสียในปี 2023 กว่า 1-1.5 
หมื่น ลบ. ใกล้เคียงกับปีก่อน 

• คาดสถาบันการเงินจะทยอยขายหนี้เสียออกมาเพิ่มหลัง หลังสิ ้นสุด
มาตรการช่วยเหลือจากรัฐ (เต็มปี) โดยเฉพาะช่วง 2H23E 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 2.23 พัน ลบ. และ 2.6 พัน 
ลบ. +28%YoY และ +17%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  COM7, GLOBAL   

 Derivative In Trend 
S50M23 :  Trading Long ทองค ำ: Trading Long 
แนวรับ : 920-926 จุด แนวรับ : 2007-2012 จุด 
แนวต้ำน : 932-936 จุด แนวต้ำน : 2025-2035 จุด 
Cut : 918 จุด Cut : 2005  จุด 

 

 News Comment 
( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) รับอานิสงส์โรงเรียนเปิดหนุนยอดขายเจ
เล-่เบนโตะโต 
( - ) Aviation (Neutral) สรรพากรอยู ่ระหว ่างรับฟังความคิดเห็นภาษี
เดินทางออกนอกประเทศ 
Company Report 
 ( + ) ERW (ซ้ือ/เป้า 6.00 บาท) ก าไรปกติ 1Q23E ฟื้นตัวได้ดีทั้ง YoY/QoQ 
จาก High season 
( - ) MEGA (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 43.00 บาท) ก าไร 1Q23E 
ชะลอตัว YoY จาก GPM ที่ลดลงและ FX loss เพิ่ม 
( - ) ONEE (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 4.75 บาท) ก าไร 1Q23E หดตัวจากเม็ดเงิน
โฆษณาชะลอตัว 
( 0 ) ORI (ซื้อ/เป้า 15.00 บาท) 1Q23E ยังไม่เด่น แต่จะดีขึ้นใน 2Q-4Q23E 
ตามยอดโอนที่เพิ่มขึ้น 
( 0 ) HMPRO (ซ้ือ/เป้า 18.50 บาท) 2023E คงเป้าขยายสาขา 10 สาขาและ
ยังขยายได้ตามแผน 
( 0 ) BH (ซื ้อ/เป้า 265.00 บาท) 2Q23E ชะลอตัวจากวันหยุดยาวและ
รอมฎอน แม้คนไข้ต่างชาติโตต่อเนื่อง 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ในช่วงสปัดาห์ทีผ่า่นมาปรบัตวัแกวง่ในกรอบ 4,050 -
4,150จุด จากปัจจัยมุมมองของประธานเฟดในการประชุมธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ที่อาจจะไม่ลดดอกเบี้ยในปีนี้ ต้นสัปดำห์ตลำดยังคงได้รับ
แรงกดดันจำกสถำนกำรณ์ของธนำคำรระดับภูมิภำคของสหรัฐฯ 
(Regional banks) รวมถึงประเด็นเพดำนหนี ้สหรัฐฯ ที ่ เริ ่มเข้ำใกล้
ก ำหนดช ำระในช่วงปลำยเดือน มิ.ย. ซึ่งยังไม่ได้มีทำงออกที่ชัดเจนว่ำจะ
แก้ปัญหำในทิศทำงใด อย่ำงไรก็ตำมตลำดยังคงให้ควำมส ำคัญของผล
กำรประชุมธนำคำรกลำงสหรัฐฯ โดยผลเป็นไปตำมที่ตลำดคำดกำรณ์
ในกำรขยับดอกเบี้ยขึ้นอีก 25bps มำอยู่ที่ระดับ 5.00-5.25%  แต่ยัง
ไม่ได้มีกำรส่งสัญญำณถึงกำรปรับลดดอกเบี้ยลงในปีนี้ ซ่ึงเป็นตัวแปรที่
ท ำให้ตลำดผิดหวัง อย่ำงไรก็ดีในช่วงปลำยสัปดำห์ได้ปัจจัยบวกจำกผล
ประกอบกำรที่ดีกว่ำคำดในหลำยกลุ่มน ำโดยกลุ่มสุขภำพรวมถึงกลุ่ม
เทคโนโลยีซึ่งมีหุ้นขนำดใหญ่อย่ำง Apple ช่วยพยุงให้ตลำดปรับขึ้น
ในช่วงปลำยสัปดำห์ 

• ติดตามตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปและพื้นฐานของสหรัฐฯ ประจ าเดือน เม.ย. 
โดยนักวิเครำะห์คำดว่ำเงินเฟ้อทั่วไปจะขยำยตัวคงที่ที่ระดับ 5% ส่วนเงิน
เฟ้อพื้นฐำนจะชะลอตัวลงอยู่ที่ระดับ 5.5% (เดือน ก.พ. 5.6%) ซึ่งมำ
จำกผลของระดับรำคำพลังงำนที่ปรับตัวลงเริ่มส่งผลให้ระดับเงินเฟ้อ
เริ่มมีสัญญำณชะลอตัว โดยเรำยังคงค ำแนะน ำกำรลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ 
ไว้ที่ระดับ Slightly Underweighted จำกปัจจัยหนุนในช่วงประกำศผล
ประกอบกำรที่ใกล้สิ้นสุดลง  

  What to Watch 
      ติดตามดุลการค้าของจีนประจ าเดือน เม.ย. โดยนักวิเครำะห์คำด
ว่ำดุลกำรค้ำยังคงเป็นบวกแต่ลดลงอยู ่ที ่ระดับ $74.3B (มี.ค. อยู ่ที่  
$88.9B) หลังจำกที่มีกำรขยำยตัวอย่ำงก้ำวกระโดดในช่วงไตรมำสที่ 1 ที่มี
นโยบำยเปิดประเทศ โดยคำดกำรณ์กำรส่งออกจะชะลอตัวลงที่ระดับ +8% 
YoY (มี.ค. +14%YoY) ขณะที่คำดกำรณ์กำรน ำเข้ำทรงตัวที่ระดับ 0% 
(มี.ค. -1.4%) 
       พร้อมทั้งติดตามตัวเลขเงินเฟ้อจีน ประจ าเดือน เม.ย. โดย
นักวิเครำะห์คำดว่ำยังคงอยู่ระดับใกล้เคียงกับเดือนมี.ค. (0.7%YoY) ที่
ระดับต ่ำกว่ำ 1%  โดยทำงทีมมองว่ำระดับเงินเฟ้อต ่ำยังคงเป็นแรงสนับสนนุ
ที ่ยังท ำให้รัฐบำลจีนยังสำมำรถใช้เครื ่องมือในกำรกระตุ ้นเศรษฐกิจได้ 
ในขณะที่ยังคงนโยบำยกำรเงินที่ 
   Asset Allocation 
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*SAA 2020: DM equity 35%  EM equity 35%  Fixed Income 20%  Cash 5%  Alternative 
Investment 5% 
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,533.30 จุด เพิ ่มขึ ้น 4.87 จุด (+0.32%) มูลค่ำกำรซื้อขำย 
54,940.06 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ Fed ขึ้นดอกเบี้ยตำมคำด และควำม
กังวลเศรษฐกิจกลับเข้ำมำ ตัวแปรในประเทศ เงินบำทแข็งค่ำ และยังอยู่ในชว่ง
ของกำรส่งงบ 1Q23 

Most Active Top Gainers Top Losers 
1. PTT 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

1. CV 1. TFM 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

2. PTTEP  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

2. EE 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. TWZ  
2,433,423.30 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 
หลักทรัพย์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล ่ ำ สุ ด
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
BAM
 7,028,983. 9
4 24. 70
 - 1. 80 ( -
6.79%) 
AOT 

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

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
FIN 3509.65 3923.68 2.21% 
CONMAT 1840.54 8593.44 1.94% 
COMM 5259.82 37020.1 1.06% 
PKG 506.66 4416.61 1.02% 
HELTH 2097.97 7320.59 0.93% 
INSUR 518.06 10895.23 0.81% 
BANK 7086.01 376.58 0.54% 
FOOD 3748.09 11222.09 0.49% 
SET 54974.69 1533.3 0.32% 
ETRON 2594.74 9390.5 0.24% 
PROP 3222.12 256.85 0.02% 
TRANS 2397.54 354.28 0.01% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 5,049 18,857 (1,937) 20,856 
Stock         
Foreign (1,896) (409) (8,294) (65,171) 
Institution 2,720 2,313 3,135 8,655 
Retail (881) (1,276) 6,318 60,872 
Proprietary 57 (629) (1,159) (4,357) 
Futures         
Foreign (18,113) (8,314) (86,528) (193,758) 
Institution 7,429 6,073 6,112 43,713 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 170  536  536  2,459  -24  
Indonesia -23  -50  -50  778  1,224  
Japan  2,556  34,505  34,505  13,964  
Malaysia -11  -11  -11  -67  -490  
Philippines -48  -43  -43  -8  -527  
South Korea -71  102  102  718  6,188  
Sri Lanka 0  -0  -0  3  3  
Taiwan -66  -442  -442  -2,995  5,323  
Thailand -56  -12  -12  -243  -1,889  
Vietnam -8  -24  -24  -132  87  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 101.21 (0.19) -0.2 -2.2 
USD-EUR 1.10 0.00 0.1 3.0
USD-GBP 1.26 0.01 0.5 4.6
YEN-USD 134.8 0.51 0.4 -2.9 
CNY-USD 6.91 (0.00) -0.0 -0.2 
THB-USD 33.87 0.10 0.3 2.2

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,948.86 49.63 1.27 6.9

The Global Dow Euro 3,378.23 40.64 1.22 3.4
DJ Global 494.97 0.0300 0.01 7.5
Bloomberg World Index 381.89 4.34 1.15 6.4
MSCI World 2,821.99 42.73 1.54 8.4
MSCI Emergin Market 981.66 5.30 0.54 2.6
MSCI Thailand 510.86 1.37 0.27 -6.9 

Americas Dow Jones 33,674.38 546.64 1.7 1.6
NASDAQ 12,235.41 269.01 2.3 16.9
S&P 500 4,136.25 75.03 1.9 7.7

Europe Stoxx Europe 600 465.31 4.97 1.1 9.5
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,340.43 53.40 1.3 14.4
France CAC 40 7,432.93 92.16 1.3 14.8
German DAX 15,961.02 226.78 1.4 14.6
UK FTSE 100 7,778.38 75.74 1.0 4.4
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 161.86 0.08 0.1 3.9
Thailand SET Index 1,533.3 4.87 0.3 -8.1 
China Shanghai SE Composit 3,334.5 (15.96) -0.5 7.9
China Shenzhen CSI 300 4,016.88 (13.37) -0.3 3.8
Hong Kong Hang Seng 20,049.31 100.58 0.5 1.4
Philippines Philippines Stock Exchange 6,685.66 1.31 0.0 1.8
Indonesia Jakarta SE Composite 6,787.63 (56.40) -0.8 -0.9 
Japan Nikkei 29,157.95 34.77 0.1 11.2
Singapore Straits Times 3,266.63 (2.55) -0.1 0.5
South Korea Korea Stock Exchange 2,500.94 (0.46) -0.0 12.7
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,040.31 (0.30) -0.0 3.3
Taiwan TaiwanWeighted 15,626.07 17.04 0.1 10.5

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,431.04 15.04 13.18 12.47 4.21
PHILIPPINE 6,685.66 14.74 12.55 11.69 2.37
SINGAPORE 3,266.63 13.13 10.81 10.50 4.67
KOSPI INDEX 2,519.36 12.77 14.43 10.18 2.04
TAIWAN 15,626.07 13.31 15.99 13.33 4.61
THAILAND 1,533.30 18.78 15.14 13.66 3.18
 SET 50 929.50 18.96 16.51 14.98 2.81
INDAI 61,054.29 23.03 20.43 16.55 1.28
INDONESIA 6,787.63 0.13 13.76 0.34 3.95
VIETNAM 1,040.31 14.15 10.06 8.69 1.81
CHINA 3,495.46 15.27 11.43 9.96 2.55
SHANGHAI SE 3,334.50 15.25 11.43 9.94 2.56
HONGKONG 20,049.31 11.44 9.58 8.78 4.19
DOW JONES 33,674.38 19.39 17.23 15.68 2.08
S&P 500 4,136.25 19.67 18.90 17.04 1.67
NASDAQ 12,235.41 33.93 27.00 22.39 0.88
DAX INDEX 15,961.02 13.41 11.75 10.63 3.51
NIKKEI 225 29,022.51 23.97 17.36 15.28 2.03
Stock 600 (Europe) 465.31 14.09 13.27 12.14 3.40
MSCI WORLD 2,821.99 17.58 16.64 15.33 2.18

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 103.0 1.30 1.3 -8.7 
Crude Oil - WTI (spot month) 71.3 2.78 4.1 -11.0 
Crude Oil - Brent 75.3 2.80 3.9 -12.2 
Coal Newcatle (USD/Ton) 169.7 (1.00) -0.6 -58.0 
Baltic Dry Index 1,558.0 13.00 1.0 2.8
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 204.1 (3.20) -1.5 -0.6 
Sugar Futures (USD / lb.) 26.3 0.80 3.1 46.4
Copper (LME) USD/Ton 8,560.3 85.85 1.0 2.3
China Domestic Hot Rolled Steel 3,935.0 (33.00) -1.0 -5.1 
GOLD (spot) 2,016.8 (33.49) -1.6 10.7
Soybean 428.9 1.60 0.4 -10.4 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 3.91 0.12 3.3 -11.2 
US: 5-Year Bond 3.41 0.08 2.5 -14.6 
US: 10-Year Bond 3.44 0.06 1.7 -11.2 
US: 30-Year Bond 3.75 0.02 0.6 -5.3 

1-Day
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( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) รับอานิสงส์โรงเรียนเปิดหนุน
ยอดขายเจเล่-เบนโตะโต 
คุณวิโรจน์ วชิรเดชกุล รองกรรมการผู้จัดการอาวุโส ของ SNNP เผยจาก
ประเด็นที่โรงเรียนและสถาบันการศึกษาต่างๆทยอยเปิดภาคเรียนตั้งแต่ช่วง
กลาง พ.ค. มองเป็นปัจจัยบวกต่อธุรกิจอย่างชัดเจนเพราะจะช่วยสนับสนุน
ยอดขายเคร่ืองด่ืมและอาหารทานเล่นขยายตัวมากขึ้นชัดเจน อย่างไรก็ตาม ใน
สัปดาห์นี้ (8-14 พ.ค. 2023) ทาง SNNP ทยอยส ารองสินค้าทั้งแบรนด์ เจเล่ 
และอาหารทานเล่น อาทิ เบนโตะ เพื ่อรองรับค าสั ่งซื ้อจากร้านค้าทั่วไปและ
โมเดิร์นเทรดที่น่าจะมีมากขึ้น จากการเปิดภาคเรียนในปี 2023 โดยสัดส่วน
รายได้จาก traditional trade อยู่ที่ 45% นอกจากนี้ มองว่าการเลือกตั้งใหม่จะ
ช่วยหนุนก าลังซ้ือให้เติบโตต่อเนื่อง ซ่ึงเป็นผลดีต่อยอดขาย SNNP 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ outlook ของ SNNP โดยแนวโน้มก าไรสุทธิ 
2Q23E ขยายตัว YoY, QoQ จากรายได้ในประเทศเติบโตต่อเนื่อง โดยเติบโต
ทั ้งรายได้ snack จากนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะนักท่องเที ่ยวจีนและ 
CLMV ซ่ึงเป็นลูกค้าหลักของ SNNP ด้านสินค้าเคร่ืองด่ืม คือเจเล่ รายได้เติบโต
ต่อเนื่องจากฤดูร้อนในปีนี้ที่ร้อนมากกว่าปกติ ท าให้การบริโภคเครื่องดื่มมาก
ขึ้น ทั้งนี้เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 722 ล้านบาท (+40% YoY)
และปี 2024E เรามองว่าเป็นปีทองของ SNNP คาดก าไรปกติที่ 914 ล้านบาท 
(+27% YoY) เราคงค าแนะน า “ซื้อ” คงราคาเป้าหมายปี 2023 ที่ 30.00 บาท 
บาท อิง 2023E PER ที่ 40.0x 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Aviation (Neutral) สรรพากรอยู่ระหว่างรับฟงัความคิดเหน็
ภาษีเดินทางออกนอกประเทศ 
นายลวรณ แสงสนิท อธิบดีกรมสรรพากร เปิดเผยขณะนี้กรมสรรพากรอยู่
ระหว่างด าเนินการรับฟังความคิดเห็นเรื่องเก็บภาษีเดินทางออกนอกประเทศ
ระหว่างวันที่ 3-17 พ.ค.23 โดยจะจัดเก็บทางอากาศครั้งละ 1,000 บาท ส่วน
ทางบกหรือทางน ้าคร้ังละ 500 บาท จัดเก็บกับผู้มีสัญชาติไทยและคนต่างด้าวที่
ได้รับอนุญาตให้มีถิ่นที่อยู่ในไทย โดยให้เสียภาษีทุกครั้งที่เดินทางออกนอก
ประเทศ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็นรายได้ให้แก่รัฐบาลและป้องกันมิให้คนไทยน า
เงินออกนอกประเทศเกินสมควร ซึ่งจะช่วยบรรเทาปัญหาการขาดดุลการค้า 
และรักษาดุลการช าระเงินของประเทศ (ที่มา: ประชาชาติธุรกิจ) 
DAOL: เรายังมองเป็นลบเล็กน้อยต่อกลุ่ม Aviation เนื่องจากหากมีการจัดเก็บ
ภาษีดังกล่าวจะท าให้ค่าใช้จ่ายในการเดินทางออกนอกประเทศเพิ่มสูงขึ้น 
อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าการออกกฎหมายดังกล่าวเป็นไปได้ยาก ซึ่งจะมีผู้
ไม่เห็นด้วยจ านวนมาก และล่าสุดกรมสรรพากรได้ออกมาชี้แจงว่าไม่ได้มีการ
เตรียมการที่จะจัดเก็บภาษีการเดินทางออกนอกประเทศแต่อย่างใด ส่วนกรณี
หากมีการเก็บค่าใช้จ่ายเพิ่มจะมีผลกระทบต่อผู้ประกอบการสนามบินและสาย
การบินไม่มาก เนื่องจากเป็นการปรับขึ้นค่าใช้จ่ายของผู้ประกอบการเท่ากันทุก
ราย โดยจะมีผลกระทบมากขึ้นต่อผู้ประกอบการ low cost airline (AAV) ที่จะ
ท าให้ค่าใช้จ่ายในการเดินทางออกนอกประเทศเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะเส้นทางระยะ
สั้นที่เดินทางไปประเทศเพื่อนบ้านที่มีเขตแดนติดกับไทย เนื่องจากโดยปกติจะมี
ค่าตั๋วโดยสารที่ไม่สูงนัก แต่สัดส่วนจ านวนผู้โดยสารดังกล่าวยังมีเป็นจ านวนไม่
มาก ส่วนการเดินทางในระยะกลาง-ไกล จะยังมีผลกระทบไม่มากนัก ทั้งนี้ กลุ่ม 
Aviation เรายังให้น ้าหนักการลงทุนเป็น neutral โดย AOT (ซื้อ/เป้า 84.00 
บาท) และ AAV (ซื้อ/เป้า 3.70 บาท) แนวโน้มผลการด าเนินงานปี 2023E-24E 
จะยังเติบโตได้ดีต่อเนื่องจากจ านวนผู้โดยสารที่จะฟื้นตัวดีต่อเนื่อง 
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( + ) ERW (ซื้อ/เป้า 6.00 บาท) ก าไรปกติ 1Q23E ฟื้นตัวได้ดีทั้ง 
YoY/QoQ จาก High season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” ERW และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 6.00 บาท อิง 
DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) โดยเราคาดว่า ERW จะมีก าไร
ปกติใน 1Q23E ที่ +213 ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีมากจากขาดทุนสุทธิใน 1Q22 ที่ 
-315 ล้านบาท และเพิ่มขึ้น +11% QoQ เพราะเป็นช่วง High season ของไทย 
โดย RevPAR ที่ไม่รวม Budget เพิ่มขึ้นได้ถึง +368% YoY (หรือเพิ่มขึ้น +6% 
QoQ) หนุนจาก Occupancy rate ที่ 84% เพิ่มขึ้นได้ต่อจากไตรมาสก่อนที่ 
82% ขณะที่ ADR เพิ่มขึ้นได้ถึง +71% YoY และ +3% QoQ ด้านค่าใช้จ่ายใน
การด าเนินงานเพิ ่มขึ ้น +94%  YoY และ +10% QoQ เป็นไปตามทิศทาง
เดียวกับ Occ. Rate และค่าไฟที่เพิ ่มขึ ้นเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E ที่ 464 ล้านบาท (ซ่ึงเป็นระดับเดียวกันกับปี 2019 แล้ว) ฟื้นตัวได้ดีจาก
ปี 2022 ที่ขาดทุนสุทธิที่ -224 พันล้านบาท ขณะที่เราคาดว่าก าไรใน 2Q23E 
จะยังคงฟื้นตัวได้ดี YoY จากจ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น แต่จะลดลง QoQ 
เพราะเข้าสู่ช่วง Low season ของไทย แต่ยังมีโครงการเราเที่ยวด้วยกันช่วย
หนุนได้บ้างในเดือน มี.ค.-เม.ย. 23ราคาหุ้น outperform SET +3% ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมา เพราะได้ผลดีจากการเปิดประเทศท าให้มีการฟื้นตัว ได้อย่าง
ต่อเนื่องจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้ามาเพิ่มขึ้นได้ดี ขณะที่แนวโน้ม
นักท่องเที่ยวจีน (สัดส่วนรายได้จากจีนสูงสุดในกลุ่มที่ 15%) ที่จะเข้ามาเพิ่มขึ้น 
โดยคาดจะเห็นการเข้ามาของนักท่องเที่ยวจีนได้อย่างชัดเจนในช่วง 2H23E เป็น
ต้นไป และ ERW จะได้รับประโยชน์สูงสุดเพราะมีสัดส่วนโรงแรมในประเทศสูง
ที่สุดในกลุ่มถึง 88% 
 
( - ) MEGA (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 43.00 บาท) ก าไร 
1Q23E ชะลอตัว YoY จาก GPM ที่ลดลงและ FX loss เพิ่ม 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 43.00 บาท  
อิง PER 18.3x เทียบเท่า    -1 SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี (จากเดิม “ซ้ือ” 
ที่ 52.00 บาท อิง PER 18.3x) เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q23E ที่ 426 ล้านบาท 
(-31% YoY, +6% QoQ) ก าไรลดลง YoY จาก 1) รายได้รวมปรับตัวลดลง -
4% YoY จากรายได้ Mega We Care ที ่ทรงตัว YoY แต่รายได้ Maxxcare 
ปรับตัวลดลงจากการสูญเสียลูกค้า 1 ราย (ม ีส ัดส่วน 7% ของรายได้ 
Maxxcare ปี 2022), 2) GPM ปรับตัวลดลงจากผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยน , 
3) SG&A to sales ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 28% จากการจัดโปรโมชั่นเพิ่มขึ้น และ 
4) คาด FX loss ที่ -78 ล้านบาท เทียบกับ 1Q22 ที่ -22 ล้านบาท ด้านก าไรที่
ฟื ้นตัว QoQ จาก  FX loss ที่ลดลง โดยใน 4Q22 อยู ่ที ่ -141 ล้านบาท และ 
SG&A expenses ที่ปรับตัวลดลง เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E-
24E ลง -18%, -19% ตามล าดับ เพื ่อสะท้อนก าลังซื ้อที่ปรับตัวลดลงจาก
สถานการณ์ในเมียนมาร์ที่ยังท้าทาย และ FX loss ที่มากกว่าคาดจากเงินบาท
แข็งค่า เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 2,037 ล้านบาท (-9% YoY) และปี 
2024E ที่ 2,191 ล้านบาท    (+8% YoY) ราคาหุ้น outperform SET 3% ใน 1 
เดือนที่ผ่านมา เรามองว่าราคาปัจจุบันน่าสนใจ MEGA เทรดอยู่ PER ที่ 17.9x 
เราแนะน า “ถือ” จนกว่าจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรที่ชัดเจน 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) ONEE (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 4.75 บาท) ก าไร 1Q23E หดตัว
จากเม็ดเงินโฆษณาชะลอตัว 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 4.75 บาท อิง PER 22.7x  
เดิม 6.60 บาท อิง PER 22.7x (ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER กลุ่มสื่อทีวี) เราประเมิน
ก าไรสุทธิ 1Q23E ที่ 51 ล้านบาท (-80% YoY, -65% QoQ) ก าไรลดลง YoY 
จาก 1) รายได้รวมปรับตัวลดลง -11% YoY โดยรายได้โฆษณาปรับตัวลดลง -
13% YoY ตามเม็ดเงินโฆษณาที่ปรับตัวลดลง -11% YoY, รายได้ copyright 
ปรับตัวลดลง -52% YoY, รายได้ production & services ปรับตัวลง -53% 
YoY จากการปรับกลยุทธ์การรับจ้างผลิต อย่างไรก็ตามรายได้ event และ 
รายได ้  other related business ปรับต ัวเพ ิ ่มข ึ ้นอย ่างม ีน ัยส  าค ัญจาก
สถานการณ์โควิดคลี่คลาย, 2) GPM ปรับตัวลดลงจาก utilization rate และ
รายได้ copyright ซ่ึง high margin ปรับตัวลดลง ส าหรับก าไรลดลง QoQ จาก 
low season ของกลุ่มสื่อ เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ลง -28% 
และปี 2024E ลง -15% เพื่อสะท้อนเม็ดเงินโฆษณาที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาดจาก
ภาวะเงินเฟ้อ เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 498 ล้านบาท (-33% YoY) โดย
เรามองว่าจะเห็นการฟื้นตัวของก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคัญตั้งแต่ 2Q23E เป็น
ต้นไปจากเม็ดเงินโฆษณาที่ฟื ้นตัวอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับปี 2024E เรา
ประเมินก าไรสุทธิที่ 706 ล้านบาท (+42% YoY) จากรายได้ที่ขยายตัวในทุก
ธุรกิจ จากการบริโภคที่ฟื้นตัว และ GPM ฟื้นตัวจาก utilization rate ที่ดีขึ้น
ราคาหุ้น underperform SET -6%/-26% ใน 1 และ 3 เดือนที่ผ่านมาจากเม็ด
เงินโฆษณาที่ชะลอตัว ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ PER 24.6x ต ่ากว่า peer กลุ่ม media 
อย่างไรก็ตาม ระยะสั้นราคาหุ้นมีโอกาส underperform SET ต่อ จากก าไร 
1Q23E ที่ยังคงชะลอตัวต่อ เราแนะน า “ถือ” จนกว่าจะเห็นสัญญาณการฟื้นตัว
ของเม็ดเงินโฆษณาที่ชัดเจน 
 
( 0 ) ORI (ซื้อ/เป้า 15.00 บาท) 1Q23E ยังไม่เด่น แต่จะดีขึ ้นใน 
2Q-4Q23E ตามยอดโอนที่เพิ่มข้ึน 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 15.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
9.5 เท่า (+0.25SD above 5-yr average PER) เราประเมินก าไร 1Q23E ที่ 
760 ล้านบาท (+3% YoY, -26% QoQ) ยังไม่เด่น จาก 1) ยอดโอนโครงการ 
non-JV ที่จะลดลงเป็น 2 พันล้านบาท (-34% YoY, -30% QoQ), 2) ยอดโอน
จากโครงการ JV จะอยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท (+630% YoY, -28% QoQ) ส่งผล
ให้เราประเมินส่วนแบ่งก าไร JV จะอยู่ที่ราว 42 ล้านบาท ดีขึ้นจาก 1Q22 ที่
ขาดทุน -48 ล้านบาท แต่ลดลง -87% QoQ และ 3) รายได้จากค่าบริหาร
โครงการ JV จะดีขึ ้นเป็น 820 ล้านบาท (+203% YoY, +39% QoQ) ตาม
จ านวนโครงการ JV ที่เพิ่มขึ้น ซึ่งส่งผลให้ก าไร 1Q23E จะยังสามารถเติบโต 
YoY ได้ เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 3.9 พันล้านบาท +11% 
YoY โดยก าไร 1Q23E จะคิดเป็น 20% จากทั้งปี ส าหรับ 2Q-4Q23E จะดีขึ้น
ต่อเนื ่อง โดย 2Q23E จะมีการขาย big log โครงการ "พาร์ค ออริจิ ้น" 3 
โครงการ มูลค่า 2.5-3.5 พันล้านบาท ให้กับ RealX (โทเคนดิจิท ัลที ่ เป็น 
Condo-Backed Token) ส่วน 2H23E จะดีขึ้นต่อ จากคอนโดใหม่เริ่มโอนมาก
ขึ้น 6 โครงการ และรายได้จากโครงการแนวราบจะดีขึ้นต่อเนื่องจากแผนเปิดตัว
โครงการใหม่เพิ่มขึ้น ราคาหุ้น outperform SET +6%/+22% ในช่วง 3 และ 6 
เดือน จากก าไรปกติ 4Q23E ที่เติบโตดีและ presales 4Q22-1Q23 ยังท าสถิติ
สูงสุดใหม่ได้ต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซื้อ จากยอดโอน 2Q-4Q23E ที่จะ
เติบโตดีขึ ้น และธุรกิจใหม่จะเริ ่มรับรู ้ก าไรที ่ชัดเจนมากขึ ้น โดยเฉพาะจาก 
ALPHA ที่เริ่มเปิดบริการ 1Q23E ด้าน valuation ยังน่าสนใจ เทรดที่ 2023E 
core PER 7.3 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
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( 0 ) HMPRO (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) 2023E คงเป้าขยายสาขา 10 
สาขาและยังขยายได้ตามแผน 
เรายังคงแนะน า “ซื ้อ” ราคาเป้าหมาย 18.50 บาท อิง 2023E PER ที่ 36x 
(+0.6SD above 5-yr average) เ ราม ีม ุมมอง เป ็นกลางต ่อการปร ะชุม
นักวิเคราะห์วันที่ 3 พ.ค. ที่ผ่านมา โดยผู้บริหารได้ให้ guidance มีประเด็น
ส าคัญดังนี้ 1) 2023E ยังคงตั้งเป้าขยายทั้งหมด 10 สาขา และยังสามารถขยาย
ได้ตามเป้าที่ตั้งไว้ YTD เปิด MegaHome แล้วทั้งหมด 5 สาขา ปัจจุบันยังเห็น 
QTD-SSSG เป ็นบวกอยู ่ท ี ่ระด ับ +5-6% จาก demand เครื ่องใช ้ ไฟฟ้า 
โดยเฉพาะสินค้ากลุ่มท าความเย็นใน 2Q23E 2) คงเป้า GPM โตจ ากัดที่ +10-
20 bps YoY จากสัดส่วนยอดขาย MegaHome และรายได้จากงานช่างที่สูงขึ้น 
โดยยังคงมุ่งเพิ่มสัดส่วนสินค้า Private brand โดยเฉพาะภายใต้ MegaHome 
ที่มองว่ายังโอกาสในการเพิ่มสัดส่วนจากปัจจุบันอยู่ที่ 17% เมื่อเทียบกับคู่แขง่ที่
ระดับราว 20% 3) คาด SG&A ยังเห็นการขยายตัวต่อเนื่องจากค่าใช้จ่ายการ
ขยายสาขาและต้นทุนค่าเช่ายังคงสูงจากภาระค่าไฟฟ้าที่สูงขึ้น YoY ยังคงมอง 
SG&A/sales ในระดับใกล้เคียงกับ 2022 จากยอดขายที่เพิ่มขึ้นคงประมาณ
การก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 6.8 พันล้านบาท เติบโต +9% YoY จากการกลับมา
ขยายสาขามากถึง 10 สาขา และคาดว่าจะท าได้ตามเป้าจากที่ปัจจุบัน MTD-
พ.ค. 2023 เปิดแล้วทั้งหมด 5 สาขา มองว่า operating margin จะถูกกดดัน
จากค่าใช้จ่ายที่สูงในช่วงแรกของการเร่งขยายสาขาเท่านั้น และจะเริ่มปรับตัวดี
ขึ้นได้จากสัดส่วน private brand ที่สูงขึ้นและ economies of scale ของสาขา
ใหม่ราคาหุ้นกลับมา outperform SET ที่ +3%/+5% ในช่วง 1 และ 3 เดือนที่
ผ่านมา คาดยัง outperform ต่อได้จาก 2Q23E จากปัจจัยทางฤดูกาลที่ช่วย
หนุนยอดขายสินค้าเคร่ืองใช้ไฟฟ้าช่วงหน้าร้อน และจากการท่องเที่ยวที่หนุนให้
มี demand ของการตกแต่งซ่อมแซมในจังหวัดท่องเที่ยวต่อเนื่อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BH (ซื้อ/เป้า 265.00 บาท) 2Q23E ชะลอตัวจากวันหยุดยาว
และรอมฎอน แม้คนไข้ต่างชาติโตต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมาย 265.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 
40.0x เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ เนื่องจากยังคงเป็นไป
ตามที่เราคาด จากการเติบโตของคนไข้ต่างชาติ โดยมองว่ากลุ่มลูกค้าใหม่
ประเทศอิรักที่ยังไม่มีผลกระทบต่อรายได้ให้กับ BH ในปี 2023E และจะเปิดใหใ้ช้
บริการในปี 2025E โดยการประชุมมีประเด็นส าคัญดังนี้ 1) รพ.ใหม่ ขนาด 150 
เตียง ที่ภูเก็ต จะเปิดให้ใช้บริการใน 1H25E ตามแผน 2) ศูนย์สุขภาพ Rakxa 
เติบโตต่อเนื่องจากผู้ใช้บริการของชาวต่างชาติ โดยเฉพาะจากจีน 3) ขยายฐาน
ลูกค้าใหม่ไปยังประเทศอิรัก โดยคาดจะมีความชัดเจนมากขึ้นเร็วสุดใน 4Q23E 
และ 4) คาดรายได้ 2Q23E ชะลอตัว เนื่องจากผลกระทบของวันหยุดสงกรานต์ 
และรอมฎอน แต่มองว่าจะมีการเติบโตที่ 2 digits YoY ซึ่งการเติบโตจะมาจาก
กลุ่มลูกค้าชาวจีน, ไทย และ expatเราคงประมาณการก าไรปี 2023E ที่ 5,270 
ล้านบาท (+7% YoY) โดยการเติบโตมาจากรายได้จากผู้ป่วยซาอุฯเต็มปี
หลังจากการเข้าท าตลาดตั้งแต่ต้นปี 2022 อีกทั้งรัฐบาลซาอุฯได้เพิ่มโควต้า
นักท่องเที่ยวซาอุฯที่เดินทางมาไทยเป็น 100,000 – 150,000 คน จากเดิม 
30,000 คน และจะขยายฐานลูกค้าเพิ่มโดยรุกตลาดเวียดนาม นอกจากนี้ ทาง
รัฐบาลสนับสนุนให้ประเทศเป็น medical hub ท าให้รพ.ไทยเป็นที่รู้จักมากขึ้น
ส าหรับผู้ป่วยต่างชาติที่สนใจเข้ามารับบริการ โดย BH มีสัดส่วนผู้ป่วยต่างชาติ
สูงสุดที่ราว 67% (pre-covid level)ราคาหุ้น outperform SET +12% ในช่วง 
1 เดือนที่ผ่านมา จากผลด าเนินงานใน 1Q23 ที่ดีกว่าตลาดคาดและเติบโตโดด
เด่นสุดในกลุ่ม ปัจจุบัน BH เทรดอยู่ที ่ 2023E PER ที่ 36.6x (ใกล้เคียง -
0.75SD below 5-yr avg PER) โดยราคาหุ้น BH เคยสูงสุดที่ 250 บาท ในปี 
2015 ซ่ึงมีก าไรสุทธิเพียง 3,436 ล้านบาท และปี 2019 (ก่อน COVID) ก าไรอยู่
ที่ 3,794 ล้านบาทเท่านั้น เราคาดว่าก าไร BH จะเติบโตต่อเนื่อง อีกทั้งยังมี 
upside จากการปรับขึ้นค่ารักษา โดยทุกๆการปรับขึ้น 2% ของค่ารักษา จะเป็น 
upside ต่อประมาณการที ่  +5% , จ านวนคนไข้ต ่างชาติที ่มากกว่าคาด 
โดยเฉพาะซาอุดิอาระเบีย และขยายฐานลูกค้าต่อเนื่อง 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันศุกร์ (5 พ.ค.) ซ่ึงเป็นการ
ปรับตัวขึ้นคิดเป็นเปอร์เซ็นต์มากที่สุดนับตั้งแต่วันที่ 6 ม.ค. โดยได้แรงหนุน
จากการที ่ราคาหุ ้นแอปเปิ ้ลพุ ่งขึ ้นมากกว่า 4% หลังการเปิดเผยผล
ประกอบการที่สดใส และจากข้อมูลที ่บ่งชี ้ว่า ตลาดแรงงานสหรัฐยังคง
แข็งแกร่ง 
• ทั้งนี ้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ 33,674.38 จุด เพิ ่มขึ้น 
546.64 จุด หรือ +1.65%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  4,136.25 จุด เพิ ่มขึ้น 
75.03 จุด หรือ +1.85% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 12,235.41 จุด เพิ่มขึ้น 
269.01 จุด หรือ +2.25% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (5 พ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการปรับตัว
ขึ้นของราคาหุ้นเอชเอสบีซี และหุ้นกลุ่มพลังงานซึ่งปรับตัวขึ้นตามราคา
น ้ามันที่ดีดตัวขึ้น 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 465.31 จุด เพิ่มขึ้น 4.97 จุด หรือ +1.08% 
แต่ลดลง 0.3% ในรอบสัปดาห์นี้ 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,432.93 จุด เพิ่มขึ้น 92.16 จุด 
หรือ +1.26%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,961.02 จุด เพิ่มขึ้น 
226.78 จุด หรือ +1.44% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,778.38 จุด เพิ่มขึ้น 75.74 จุด หรือ +0.98% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันศุกร์ 
(5 พ.ค.) เนื่องจากนักลงทุนขานรับการเปิดเผยข้อมูลการจ้างงานที่แข็งแกร่ง
ของสหรัฐ และคลายความวิตกเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อความต้องการใช้น ้ามัน 
•  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. พุ่งขึ้น 2.78 ดอลลาร์ 
หรือ 4.1% ปิดที่ 71.34 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ยังคงร่วงลง 7.1% ในรอบ
สัปดาห์นี้ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. พุ่งขึ้น 2.80 
ดอลลาร์ หรือ 3.9% ปิดที่ 75.30 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ยังคงร่วงลง 6.3% 
ในรอบสัปดาห์นี้ 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันศุกร์ (5 พ.ค.) เนื่องจาก
การเปิดเผยข้อมูลการจ้างงานที่แข็งแกร่งของสหรัฐในเดือนเม.ย.ท าให้เกิด
ความวิตกว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก ซึ่งจะ
ลดความน่าสนใจในการลงทุนทองค า 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. ลดลง 30.90 ดอลลาร์ หรือ 1.50% ปิดที่ 2,024.80 ดอลลาร์/
ออนซ์ แต่ปิดบวก 1.3% ในรอบสัปดาห์นี้ 

 

Economic & Company 

• CHASE คว้าหนี้ 1.6 พันล. ประมูลงาน 2 กองพ.ค.นี้ 
CHASE ท็อปฟอร์มคว้ามูลหนี้ใหม่เติมพอร์ตเพิ่ม 1 กอง อวดตั้งแต่มกราคม-
เมษายน ซ้ือมูลหนี้ได้แล้วกว่า 1.6 พันล้านบาท ใช้เงินไปราว 150 ล้านบาท ยัง
เหลืองบอีกกว่า 850 ล้านบาท ลุยซื้อหนี้เพิ่ม แย้มอยู่ระหว่างพิจารณาเสนอ
ราคาเดือนนี้อีก 2 กองใหม่ ไตรมาส 2/2566 ได้ข้อสรุป ครึ่งหลังดีกว่าคร่ึง
แรกมั่นใจผลงานโตเข้าเป้า 15% 
• COLOR ดึง PLANET ลุยโซลาร์ 347 ล้าน 
COLOR ผนึก PLANET ลุยโปรเจ็กต์ให้บริการจัดการไฟฟ้าจากระบบผลิต
ไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ติดตั้งแบบทุ่นลอยน ้า มูลค่า 347 ล้านบาท ฟาก
ผู้บริหารชี้เป็น New S-Curve หนุนผลงานโตแกร่ง 
• DEXON ดีลบิ๊กพลังงานโลก คว้าโปรเจ็กต์ใหม่ 150 ล้าน 
DEXON แย้มอยู่ระหว่างเจรจาพาร์ตเนอร์รายใหญ่ในอเมริกา ร่วมทุนวิจัย 
ฟากผู้บริหาร "มัลลิกา แก่กล้า" ลั่นโปรเจ็กต์นอกไหลเข้าพรึ่บ ล่าสุดคว้า
สัญญา 150 ล้านบาท คาดสัดส่วนรายได้ขยายตัวแตะ 40% จากก่อนหน้านี้ 
35% ปักหมุดรายได้ชน 780 ล้านบาท หรือโต 20% 
• NRF ฮุบสะดวกซื้อนอก รีเทิร์นดีต่อยอดธุรกิจ 
NRF ปิดดีลร้านซูเปอร์มาร์เก็ตส าหรับคนเอเชีย ในประเทศอังกฤษ ซึ ่งมี
ยอดขายราว 20 ล้านปอนด์ต่อปี หรือราว 800 ล้านบาท มั่นใจ 24 เดือนคืน
ทุน และจ่อปิดอีก 1 ดีล ปลายเดือนพ.ค.นี้ หวังต่อยอดธุรกิจทั้งอีคอมเมิร์ซ 
และจะรับออเดอร์เครื่องปรุงมาร์จิ้นสูง มั่นใจปีนี้รายได้โตเกิน 50% ภาพรวม
ทุกธุรกิจดี 
• PRM เดินหน้าขยายกองเรือ รับทรัพย์ออเดอร์ขนส่งแน่น  
PRM มองทิศทางไตรมาส 2/2566 โตต่อเนื่องรับดีมานด์ขนส่งน ้ามันเพิ่ม วาง
งบ 2,000 ล้านบาท เตรียมเรือใหม่เพิ่มในช่วงที่เหลือของปี 2566 รองรับความ
ต้องการ ด้านผลงานปี 2566 มั่นใจรายได้โต 10% โบรกประเมินก าไรทั้งปีโต
ต่อเนื่อง 
• TOA จับตาความเชื่อมั่น วิพากษ์ปม CFO ชิงออก 
สงสัย! "ทวีพร พัฒนกิจเรือง" เบอร์ 1 การเงิน TOA ออก ช่วงประกาศงบไตร
มาส 1 กังวลซ ้ารอย STARK หรือไม่ ชี้เป็นคนส าคัญด ารงต าแหน่งกรรมการ
บริษัทในกลุ่ม TOA เพียบ วงการการเงินแนะจับตางบ ขณะที่นักลงทุนราย
ใหญ่ยังเชื่อมั่น ด้านคนใกล้ชิดตระกูล "ตั้งคารวคุณ" แย้มได้รับความไว้วางใจ
เข้าไปนั่งบิ๊กการเงิน เฟ้ลปส์ ดอด์จ ช่วยแก้ปัญหา STARK 
• TU ส่งสัญญาณบวก Q2 ชี้ดีมานด์-สินค้าใหม่ดัน 
TU ส ่องไตรมาส 2/2566 ธ ุรก ิจเร ิ ่มม ีส ัญญาณเป ็นบวก และคาดว่า
สถานการณ์ต่างๆ จะกลับสู่สภาวะปกติในช่วงคร่ึงหลังของปี 2566 จากกระแส
การบริโภคอาหารทะเลและโปรตีนที่ดีต่อสุขภาพยังคงได้รับความนิยมเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่องทั่วโลก ลุยปั้นสินค้านวัตกรรมใหม่ต่อยอดแกร่ง 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นไทยไว้ที่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตัวกลำงตัวเล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดย
ในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงิน โดยมีกำรปรับข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ และส่งสัญญำณระดับ
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงที่ระดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดับสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปัญหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณ์วิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไว้ก่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซึ่งอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อีกระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟื้นตัวจำกประเด็นกำรผ่อนคลำยปัญหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให้ Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกัด 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดับ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ ่มเฟือยที่มำจำก
นักท่องเที่ยวจีน ซึ่งท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัวของ GDP ในQ1 มี
มำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนที่ชะลอตัวลงและค่ำแรงที่
ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้  แม้หลังกำรประชุมนโยบำยกำร
เงินเดือน พ.ค. จะยังคงปรับเพิ่มอีก 25-50bpsในปีนี้ อย่ำงไรดี
กำรประเมินมูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย  5 ปี ที่ระดับ -
1.S.D ซึ่งผลประกอบกำร Q1 ที่ทยอยออกมำดีกว่ำคำดกำรณ์ 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดอืน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวต่อเนื่อง มำยืนที่ระดับ 49.5จดุ ในเดือน 
เม.ย. (จำกจดุต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จดุ ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ที่ระดับรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงินที่ยังคง
ทิศทิศทำงผ่อนคลำยที่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จ ีนสู ่ระด ับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที ่ 4  และ ไตรมำสก่อนที่  
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดีต่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนใน EM 
ที่ระดับ Slightly Underweight หลังจำกจำกเพิ่มน ้ำหนักในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอินเดียชะลอกำรปรับดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงินเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนี้คำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวขึ้นมำ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมีนำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ในระดับ 
Neutral โดยเน้นไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทำง DAOL ได้มีกำรปรับกรอบกำรเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนขั้นต ่ำอย่ำงน้อย 0.5% (Spread) ส ำหรับกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สำมำรถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ำยข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM portion NT NT 7.00% 3.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   1.00% 0.00%   2.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Overall EM portion NT OW 3.00% 4.00% 3.00% 12.00% 8.00% 2.00% 35.00% 26.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   1.00% 1.00%   2.00% 2.00%   2.00% 2.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -3.00% 5.0% 11.00% -4.00% 5.0% 6.00% -2.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.0%     0.0%     0.0% 
DM UW UW 48.00% 38.00% 0.00% 33.0% 23.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 
EM NT NT 25.00% 25.00% 0.00% 17.0% 17.00% 0.00% 10.0% 10.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 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 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 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 ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังนั้น ผลส ำรวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

DAOL: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 
“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขำย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพื้นฐำน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน 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. 


