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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มีโอกาสปรับตัวลดลง แต่เคลื่อนไหวในกรอบแคบ รอดูดอกเบี้ย
สหรัฐฯ และกังวลทิศทางเศรษฐกิจ 

• ตลาดหุ้นผ่านการปรับฐานรับคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ย Fed (คาดจะ 
Peak ที่ 5.25%) หลังจาก Powell ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ออกมา
พูดเมื ่อวันก่อน อย่างไรก็ตามจะได้เห ็นการแสดงความคิดเห็นของ
คณะกรรมการ Fed ออกมาเร่ือย ๆ ในช่วงนี้ 

• ตลาดสหรัฐฯ ยังอิงกับการรายงานผลประกอบการที่ออกมา และ Outlook 
ของธุรกิจบริษัทต่าง ๆ ที่เร่ิมออกมามีการปลดพนักงาน ซ่ึงอาจจะผลมีต่อ
หุ้นนั้นๆ  

• ความกังวล Demand ของจีนเริ่มกลับเข้ามาหลังจากตัวเลขทางเศรษฐกิจ
ไม่ได้ออกมาดี รวมถึงค่าระวางเรือที่สะท้อนถึง Demand การค้าที่ลดลง 
(ล่าสุด BDI ที่ 592) ซ่ึงอาจจะมีผลต่อภาพรวมของเศรษฐกิจจีน ส่งผล
มาถึงไทยด้วย แต ่ ในแง ่ของการท่องเท ี ่ยวไทยยังได ้ประโยชน์จาก
นักท่องเที่ยวจีนอยู่ ซ่ึงสะท้อนผ่านราคาหุ้นไปแล้ว 

• ของไทย การรายงานผลประกอบการ 4Q22 คาดว่าจะไม่ได้เป็นตัวช่วย
ตลาดมากนัก หลังจากตัวเลขส่วนมากออกมาต ่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ 
ประเมินก าไร 4Q ล่าสุด 2.2 แสนลบ. -16% YoY; -1% QoQ 

• นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทยตลอดทั้งสัปดาห์ วานนี้ Net Sell 3.3 
พันล้านบาท 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขเงินเฟ้อของจีน เดือน ม.ค. 
Strategy 
• การลงทุนยังควรเน้นเล่นสั้น เพิ่มการถือเงินสดในมือให้มากข้ึน จนกว่าดัชนี
ฯ จะกลับขึ้นไปยืนเหนือ 1677 จุด ได้อีกคร้ัง 

• ตลาดหุ้นไทยกลับมาถูกกดันจากหลายปัจจัย ล่าสุด ก าไรบริษัทในตลาด 
หลายตัวต ่ากว่าคาด  ภาพรวมตลาดยังอยู่ในโทนลบ นักลงทุนต่างประเทศ
ขายหุ้นไทยต่อเนื่อง 

• หุ้น size เล็ก-กลาง ราคาลงมาลึก  UBE, ALL 
• พอร์ตหุ ้นวันนี ้ เราน าหุ ้น PTTEP ออกจากพอร์ต และคงหุ ้นที ่เหลือไว้
ทั้งหมด พอร์ตหุ้นประกอบด้วย  AOT(10%),  CPALL(10%), CRC(15%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
CRC: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 47.00 บาท) “มาตรการรัฐหนุนรายได้, ต่างชาติคือ 
Pend up demand” 
• ลุ้นรายได้ 1H23E ดีกว่าที่ตลาดประเมิน ได้แรงหนุนจากการบริโภคใน
ประเทศและต่างชาติ ด้านรายได้ปี ’23 คาดโตไม่น้อยกว่า +7%YoY แม้
ฐานปีก่อนจะสูง 

• หุ้นสาย Defensive ที่ได้ประโยชน์จากทั้ง Domestic Demand และ Pend 
up demand จากต่างชาติ แนวโน้มของราคาหุ้นแข็งแรงแม้ตลาดจะผันผวน
สูง 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023-2024 ที่ 5.76 พัน ลบ. และ 8.4 พัน ลบ. 
+9601%YoY, +46%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  TLI, SGC 

 Derivative In Trend 
S50H23 : Short on strength ทองค า: Trading short 
แนวรับ : 982-986 จุด แนวรับ : 1849-1856 
แนวต้าน : 990-993 จุด แนวต้าน : 1870-1876 
Cut : 994   จุด Cut : 1880 จุด 

 

 News Comment 
( + ) AMATA (ซื ้อ/เป้า 25.00 บาท), BGRIM (ซื ้อ/เป้า 40.00 บาท) เซ็น 
MOU จัดตั้ง AMATA European Smart City รองรับกลุ่มไฮเทคยุโรป 
( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) แนวโน้มรายได้ปี 2023E เติบโตต่อเนื่อง
ทั้งในและต่างประเทศ 
Company Report 
 ( + ) ADVANC (ปรับขึ้นเป็น ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 230.00 บาท) ก าไรปกติ 
4Q22 ตามคาด, ปัจจัยบวกเร่ิมชัดหนุน sentiment ดีขึ้น 
( + ) CENTEL (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 60.00 บาท) 4Q22E จะโตเด่นกว่าคาด, 
1Q23E โต YoY/QoQ ได้ต่ออีก 
( - ) BANPU (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 14.50 บาท) ก าไรปกติ 4Q22E สูงขึ้น 
YoY; 1Q23E อ่อนตัวจากฤดูหนาวที่อุ่นกว่าคาด 
( 0 ) KTC (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) ปี 2023E ปีแห่งการเติบโต ภายใต้ NPL ที่
บริหารจัดการได ้
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.73% ดัชนี S&P500 -0.88% 
และดัชนี Nasdaq -1.02%  โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ ้นกลุ่ม
สื่อสาร กลุ่มวัสดุ และกลุ่มสาธารณูปโภค แม้ว่ารายงานผลประกอบการใน
ไตรมาส 4 ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ส่วนใหญ่จะออกมาดีกว่าที่
คาดการณ์ไว้ ขณะที่ตัวเลขจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานของสหรัฐฯ จะ
ปรับขึ้นสู่ระดับ 196,000 รายสูงกว่าคาดการณ์ที่ 190,000 ราย ในแง่ของ
การลงทุนทางทีมคงค าแนะน าสัดส่วนการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่
ระดับ Neutral โดยแนะน าให้ทยอยสะสมเมื่อตลาดย่อตัว เนื่องจากทางทีมมี
มุมมองว่าตลาดสหรัฐฯ นั ้นเริ ่มมี downside ในระดับที ่จ ากัด หลังจาก
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอัตราที่
ชะลอลงตามเงินเฟ้อสหรัฐฯ ที่ผ่านจุดพีคเป็นที่เรียบร้อย 
  What to Watch 
             ติดตามการรายงานอัตราเงินเฟ้อของจีนประจ าเดือนม.ค. โดย
นักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวที่ 2.2% YoY ขึ้นจากเดือนก่อนหน้าที่ 
1.8% YoY สะท้อนถึงภาพการบริโภคของภาคครัวเรือนที ่เร ิ ่มฟื ้นตัว 
หลังจากทางการจีนประกาศเปิดเมือง 

Date Major Events Expected Prior 
10-Feb-23 CN Inflation Rate YoY Jan 2.20% 1.80% 

 GB GDP Growth Rate YoY Prel Q4 0.40% 1.90% 
 US Michigan Consumer 

Expectations Prel Feb 
62.90 62.70 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  

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% 

36.7 38.3 20 50

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที ่ 1,669.17 จุด ลดลง 1.17 จุด (-0.07%) มูลค่าการซื ้อขาย 
63487.17 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ Fed ยังเน้นย ้าการเดินหน้าขึ้น
ดอกเบี้ย ความกังเวลเศรษฐกิจเร่ิมกลับมา ตัวแปรในประเทศ การรายงานงบ
4Q22 อาจไม่ดีอย่างที่คาด 

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

1. JCK 1. PTECH 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

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

2. TCCC 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

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

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

3. CH 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ICT 5545.00 168.52 1.09% 
COMM 4549.96 39139.57 0.64% 
PETRO 1422.27 1037.14 0.52% 
BANK 4711.68 387.04 0.36% 
FIN 3815.40 4574.45 0.32% 
PROP 3801.31 271.28 0.29% 
TOURISM 825.36 698.15 0.23% 
MEDIA 1123.44 49.24 0.10% 
CONMAT 1050.58 9217.67 0.09% 
SET 63487.17 1669.17 -0.07% 
FOOD 3785.12 12682.26 -0.13% 
TRANS 2705.69 370.96 -0.58% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 1,293 (800) (24,624) 4,193 
Stock         
Foreign (3,385) (12,313) (17,386) 958 
Institution 561 133 4,459 (19,812) 
Retail 2,688 10,969 11,497 11,764 
Proprietary 136 1,210 1,430 7,091 
Futures         
Foreign (23,023) (91,928) (60,812) (160,591) 
Institution 646 2,858 3,342 6,574 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -55  -448  -612  -4,271  -4,271  
Indonesia 47  166  245  41  41  
Japan  -142  -142  2,084  2,084  
Malaysia -10  -64  -72  -153  -153  
Philippines -15  -33  -10  112  112  
South Korea -146  385  1,811  7,051  7,051  
Sri Lanka 1  5  8  9  10  
Taiwan -3  102  1,838  9,078  9,078  
Thailand -101  -367  -520  25  25  
Vietnam 1  33  76  191  191  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.22 (0.19) -0.2 -0.2 
USD-EUR 1.07 0.00 0.3 0.2
USD-GBP 1.21 0.00 0.4 0.2
YEN-USD 131.6 0.19 0.1 -0.5 
CNY-USD 6.79 (0.01) -0.1 1.6
THB-USD 33.60 0.10 0.3 2.9

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,975.6 .26 0.01 7.5

The Global Dow Euro 3,478.37 (11.94) -0.34 6.9
DJ Global 493.98 (1.5800) -0.32 7.1
Bloomberg World Index 383.29 (30.91) -7.46 6.7
MSCI World 2,790.53 (11.43) -0.41 7.2
MSCI Emergin Market 1,024.51 3.93 0.39 7.1
MSCI Thailand 542.01 (0.33) -0.06 -1.3 

Americas Dow Jones 33,699.88 (249.13) -0.7 1.7
NASDAQ 11,789.58 (120.94) -1.0 12.6
S&P 500 4,081.5 (36.36) -0.9 6.3

Europe Stoxx Europe 600 462.31 2.85 0.6 8.8
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,250.14 40.99 1.0 12.0
France CAC 40 7,188.36 68.53 1.0 11.0
German DAX 15,523.42 111.37 0.7 11.5
UK FTSE 100 7,911.15 25.98 0.3 6.2
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 167.8 0.85 0.5 7.7
Thailand SET Index 1,669.17 (1.17) -0.1 0.0
China Shanghai SE Composit 3,270.38 38.28 1.2 5.7
China Shenzhen CSI 300 4,130.86 54.72 1.3 6.4
Hong Kong Hang Seng 21,624.36 340.84 1.6 8.8
Philippines Philippines Stock Exchange 6,842.79 (80.29) -1.2 4.5
Indonesia Jakarta SE Composite 6,897.37 (42.76) -0.6 0.7
Japan Nikkei 27,584.35 (22.11) -0.1 6.5
Singapore Straits Times 3,359.48 (29.04) -0.9 2.8
South Korea Korea Stock Exchange 2,481.52 (2.12) -0.1 10.1
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,064.03 (8.19) -0.8 5.7
Taiwan TaiwanWeighted 15,598.71 (19.46) -0.1 10.3

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,465.77 15.61 14.35 12.30 4.27
PHILIPPINE 6,862.40 15.68 15.19 12.39 2.11
SINGAPORE 3,343.85 14.44 13.01 10.56 4.08
KOSPI INDEX 2,461.88 11.63 13.25 9.93 1.55
TAIWAN 15,594.49 11.47 11.61 12.39 4.66
THAILAND 1,669.17 17.52 16.93 14.39 2.75
 SET 50 991.51 16.68 17.37 15.48 2.45
INDAI 60,806.22 22.89 19.95 18.76 1.30
INDONESIA 6,897.37 15.23 14.34 4.54 2.61
VIETNAM 1,064.03 13.77 9.82 8.69 1.67
CHINA 3,422.98 14.31 12.39 9.43 2.60
SHANGHAI SE 3,265.67 14.29 12.39 9.41 2.60
HONGKONG 21,520.64 12.80 12.02 9.33 3.11
DOW JONES 33,699.88 20.10 17.22 15.70 2.04
S&P 500 4,081.50 19.34 19.44 16.61 1.66
NASDAQ 11,789.58 31.42 31.69 21.04 0.91
DAX INDEX 15,523.42 12.68 12.74 11.31 3.34
NIKKEI 225 27,786.39 21.76 21.91 15.54 2.11
Stock 600 (Europe) 462.31 13.40 13.52 12.15 3.14
MSCI WORLD 2,790.53 17.86 17.49 15.10 2.13

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 107.9 (0.19) -0.2 -4.3 
Crude Oil - WTI (spot month) 78.1 (0.41) -0.5 -3.2 
Crude Oil - Brent 84.5 (0.59) -0.7 -2.0 
Coal Newcatle (USD/Ton) 225.5 (13.85) -5.8 -44.2 
Baltic Dry Index 603.0 2.00 0.0 -60.2 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 213.9 0.90 0.4 5.0
Sugar Futures (USD / lb.) 20.0 0.14 0.7 6.9
Copper (LME) USD/Ton 8,952.2 88.49 1.0 7.0
China Domestic Hot Rolled Steel 4,201.0 39.00 1.0 1.3
GOLD (spot) 1,861.8 (13.71) -0.7 2.0
Soybean 495.5 13.60 2.8 3.1

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.48 0.06 1.4 1.4
US: 5-Year Bond 3.86 0.07 1.9 -3.3 
US: 10-Year Bond 3.66 0.05 1.3 -5.2 
US: 30-Year Bond 3.73 0.06 1.5 -5.5 

1-Day
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News Comment 

10 February 2023 

( + ) AMATA (ซื ้อ/เป ้า 25.00 บาท), BGRIM (ซื ้อ/เป ้า 40.00 
บาท) เซ็น MOU จัดตั้ง AMATA European Smart City รองรับ
กลุ่มไฮเทคยุโรป 
AMATA เซ็น MOU BGRIM วานนี้ (9 ก.พ.) เพื่อพัฒนาโครงการ “อมตะ ยูโร
เปี้ยน สมาร์ทซิตี้” ในพื้นที่นิคมฯ อมตะซิตี้ ชลบุรี 200 ไร่ เพื่อรองรับการลงทุน
ของกลุ่มนักลงทุนไฮเทคจากยุโรปเข้าไทย โดย AMATA จะถือหุ ้น 60% และ 
BGRIM ถือหุ้น 40% ซึ่งขณะนี้อยู่ระหว่างการวางแผนและศึกษารายละเอียด
ต่าง ๆ ร่วมกัน ทั้งนี้ความร่วมมือดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้เป็นระยะเวลา 2 ปี 
หรือสิ้นสุดวันที่ 9 กุมภาพันธ์ 2025 (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อการเซ็น MOU ข้างต้น เนื่องจากจะเป็น
ดึงดูดลูกค้ากลุ่มยุโรปให้มาลงทุนในไทยมากขึ้น และจะช่วยเพิ่มฐานลูกค้ากลุ่ม
ยุโรปจากปัจจุบันที่อยู่ที่เพียง 6% อิงสัดส่วนลูกค้าในนิคม อมตะซิตี้ ชลบุรี 
อย่างไรก็ตามเราประเมิน upside ต่อก าไรสุทธิปี 2024E ที่ +1% จาก 1) พื้นที่
โครงการที่ต ่าเพียง 200 ไร่ เทียบกับพื้นที่เขตอุตสาหกรรมทั้งหมดในนิคมอมตะ
ซิตี้ ชลบุรี ที่ 1.3 หมื่นไร่ และ 2) โครงการ Smart City ข้างต้นจะจัดตั้งในพื้นที่
นิคมอมตะซิตี้ ชลบุรี เฟส 2 ที่จะเน้นการให้เช่า แทนการขายที่ดิน และต้องอาศัย
ระยะเวลาในการพัฒนา 1-2 ปี ส าหรับโรงไฟฟ้าเบื้องต้นประเมินอาจมีการสร้าง
ราว 10MW (อิงพื ้นที ่อมตะซิตี้บนเนื ้อที ่ 1,200 ไร่ซึ ่งมีโรงไฟฟ้ารองรับราว 
650MW) ขนาดไม่ได้ใหญ่ ทั้งนี้แนะน า “ซื้อ” AMATA ที่ราคาเป้าหมาย 25.00 
บาท อิง 2023E PBV ที่ 1.4x และ “ซื้อ” BGRIM ที่ ราคาเปา้หมาย 40.00 บาท 
อิง DCF 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) SNNP (ซื้อ/เป้า 30.00 บาท) แนวโน้มรายได้ปี 2023E เติบโต
ต่อเนื่องทั้งในและต่างประเทศ 
คุณวิโรจน์ วชิรเดชกุล รองกรรมการผู้จัดการอาวุโส สายงานธุรกิจในประเทศ 
เผยทิศทางการด าเนินงานในปี 2023 ยังคงเติบโตต่อเนื่อง คาดรายได้ขยายตัว 
double digit YoY จากรายได้ในประเทศโต +15% YoY และรายได้ต่างประเทศ
โต +50% YoY  โดยคาดสัดส่วนรายได้ต่างประเทศที่ 30%โดยมีเวียดนามเป็น
ตัวชูโรง บริษัทฯตั้งเป้ารายได้เวียดนามปี 2023E ที่ 1,000 ล้าน และ GPM จะ
เห็นการขยายตัวต่อเนื ่อง และแตะที ่ 30% ใน 4Q23 ขยายตัวจากการปรับ 
packaging size ช่วยให้ GPM เพิ่มอย่างน้อย 7-8% และนักท่องเที่ยวที่กลับ
เข้ามามากขึ้น โดยเฉพาะชาวจีน หนุนการบริโภคขยายตัว นอกจากนี้ GPM 
ของเวียดนามยังสูงกว่าไทย (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อ outlook ของ SNNP เราประเมินรายได้ปี 
2023E ที่ 6,438 ล้านบาท ขยายตัว +16% YoY โดยเราประเมินรายได้ใน
ประเทศขยายตัว +12% YoY และต่างประเทศขยายตัว +30% YoY หากเป็นไป
ตามบริษัทคาด รายได้รวมจะเติบโต +26% YoY จะเป็น upside ต่อประมาณ
การเรา ด้าน GPM ในข่าวที่เพิ่ม 7-8% เรามองว่าเป็น GPM ของเวียดนาม ซ่ึง
ปัจจุบันสูงกว่าไทย และบริษัทมีการปรับ pack size ให้เข้าถึง general trade 
เบื้องต้น ส าหรับ GPM รวมปี 2023E เราประเมินที่ 28.2% (2022E ที่ 27.2%)  
หากประเด็นข้างต้นเป็นไปตามบริษัทคาดจะเป็น upside ต่อประมาณการเราที่ 
10% หรือต่อราคาเป้าหมายที่ +3.00 บาท ทั้งนี้ เรายังคงประมาณการก าไรปี 
2023E ที่ 722 ล้านบาท (+37% YoY) แนะน า “ซื้อ” SNNP ที่ราคาเป้าหมาย 
30.00 บาท อิง PER 40.0x นอกจากนี้ SNNP ได้เข้า MSCI Global Small 
Cap รอบ 28 ก.พ. นี้ 
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( + ) ADVANC (ปรับขึ้นเป็น ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 230.00 บาท) 
ก าไรปกติ 4Q22 ตามคาด, ปัจจัยบวกเริ่มชัดหนุน sentiment ดี
ข้ึน 
เราปรับค าแนะน าขึ ้นเป็น “ซื ้อ” (เดิม “ถือ”) และปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 
230.00 บาท (เดิม 210.00 บาท) อิง DCF (WACC 8.7%, Terminal growth 
2%) จากการปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2023E และกลับมาให้น ้าหนักกับปัจจัย
บวกเพิ่มขึ ้น (การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจากการกลับมาของนักท่องเที ่ยว, 
แนวโน ้มค ่า ไฟฟ ้าท ี ่  peak out ใน  1H23E, การป ิดด ีล  JAS+JASIF และ 
TRUE+DTAC ท าให้การแข็งขันระยะยาวลดลง, โอกาสในการขายสินทรัพย์
โครงข่ายเพื่อขยายโอกาสทางธุรกิจ) ทั้งนี้บริษัทประกาศก าไรปกติ 4Q22 ที่ 6.5 
พันล้านบาท (-4% YoY, +4% QoQ) อยู่ในกรอบที่ตลาดและเราประเมิน โดย
รายได้จากบริการหลักอยู่ที่ 3.4 หมื่นล้านบาท (ทรงตัวทั้ง YoY, +2% QoQ) 
การแข่งขันยังคงรุนแรงแต่ได้ net add เข้ามาชดเชยทั้ง Mobile และ FBB ในขณะ
ที่ต้นทุนบริการหลัก (+2% YoY, ทรงตัว QoQ) ตามการขยายโครงข่ายและ
ต้นทุนพลังงานที ่ เพิ ่มข ึ ้น ส ่วน SG&A ลดลง -6% YoY, -3% QoQ จาก
ค่าใช้จ่ายในการบริหารลดลง โดยเบื้องต้นเรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 
2023E ที่ 2.7 หมื่นล้านบาท (+3% YoY) หลังสมมติฐานที่ใช้ยังคงอยู่ในกรอบ 
guidance ปี 2023E ของบริษ ัทคือรายได้จากบริการหลักเติบโต 3-5%, 
EBITDA เติบโต mid-single digit, และ CAPEX 2.7-3.0 หมื่นล้านบาท ราคา
หุ้นเคลื่อนไหวใกล้เคียง SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาหลังขาด catalyst ใหม่ 
อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่าราคาหุ้นจะกลับมา outperform SET ได้ในระยะถัดไป
จากปัจจัยบวกที่เรากล่าวถึงข้างต้นซึ่งจะทยอยเห็นพัฒนาการตั้งแต่ปลาย 
1Q23E เป็นต้นไป 
 
( + ) CENTEL (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 60.00 บาท) 4Q22E จะโตเด่น
กว่าคาด, 1Q23E โต YoY/QoQ ได้ต่ออีก 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” CENTEL แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2023E เพิ่มขึ้นมา
อยู่ที่ 60.00 บาท อิง DCF (WACC 7.6%, terminal growth 2.5%) จากเดิมที่ 
54.00 บาท จากการปรับก าไรเพิ่มขึ้น โดยเราคาดว่าก าไรปกติใน 4Q22E จะ
อยู่ที่ 210 ล้านบาท เพิ่มขึ้น +38% YoY และ+679% QoQ ถือว่าท าได้ดีกว่า
คาดจากช่วง High season ที่ไทยเป็นหลัก โดย RevPar อยู่ที ่ 3,472 บาท 
(มากกว่าช่วง 4Q19 แล้วราว 2%) เพิ่มขึ้นถึง +474% YoY (+50% QoQ) โดย
เติบโตได้ดีทั้งในกรุงเทพฯและต่างจังหวัดจากนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้ามาเยอะ 
ส่วน SSSG อยู่ที่ +12% YoY ฟื้นตัวได้ดีจาก 3Q21 ที่ -30% YoY และจาก 
3Q22 ที่ +63% YoY เพราะการบริโภคฟื้นตัวได้ดี เรามีการปรับประมาณการ
ก าไรปกติปี 2022E-2023E เพิ ่มขึ ้นปีละ +25% จากการปรับ RevPar และ 
SSSG เพิ่มขึ้น ท าให้ได้ก าไรปกติในปี 2022E/2023E ที่ 215 ล้านบาท/1,309 
ล้านบาท ฟื้นตัวได้ดีจากปี 2021 ที่ขาดทุนปกติที่ -1.8 พันล้านบาท/+1,090% 
YoY ขณะที่เราคาดว่าก าไรใน 1Q23E จะฟื้นตัวได้ดีเมื่อเทียบทั้ง YoY และ QoQ 
ได ้ต ่อเน ื ่อง จากการช ่วง High season ของไทยและม ัลด ีฟส์  ราคาหุ้น 
outperform SET +8% และ +11% ใน 1 และ 3 เดือน จากจ านวนนักท่องเที่ยว
ที่เข้ามาเพิ่มขึ้นได้อย่างต่อเนื่อง ขณะที่แนวโน้มนักท่องเที่ยวจีน (สัดส่วนรายได้
จากจีนที่ 12%) จะเข้ามามากข้ึนหลังจากมีการผ่อนคลายการท่องเที่ยวมากขึ้น 
โดยคาดจะเห็นการเข้ามาของนักท่องเที่ยวจีนได้อย่างชัดเจนตั้งแต่ 2Q23E เป็น
ต้นไป ซ่ึงมีโอกาสที่จะเห็นก าไรเติบโต YoY ได้ทุกไตรมาสในปี 2023E 
 
 
 

( - ) BANPU (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 14.50 บาท) ก าไรปกติ 4Q22E 
สูงขึ้น YoY; 1Q23E อ่อนตัวจากฤดูหนาวที่อุ่นกว่าคาด 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายป ี2023E ใหมท่ี ่14.50 บาท (เดิม 17.50 
บาท) อิงวิธี SOTP เราประเมินว่าบริษัทจะรายงานก าไรปกติ 4Q22E ในระดับที่
แข็งแกร่งที่ 1.48 หมื่นล้านบาท (+35% YoY, -38% QoQ) สูงขึ้น YoY หลักๆ
จากราคาขายเฉลี่ยถ่านหิน (coal ASP) ที่สูงขึ้นและผลขาดทุนจากเครื่องมือ
ทางการเง ิน (hedging loss) ท ี ่ลดลงแต ่ลดลง QoQ ตามราคาขายก๊าซ
ธรรมชาติ US เฉลี่ย (gas ASP) ที่อ่อนตัว ทั้งนี้ เราเชื่อว่าทั้ง coal ASP และ 
gas ASP ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วใน 3Q22 และจะปรับสู่ระดับปกติมากขึ้นใน 
2023E อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าทั้งสองราคาจะอยู่ในระดับที่สูงกว่าในอดีตอยู ่ดี 
นอกจากนี้ แนวโน้ม ASP ที่ลดลงน่าจะสะท้อนถึง hedging loss ที่ลดลงในปี 
2023E อีกทั้งธุรกิจโรงไฟฟ้าก็น่าจะได้ประโยชน์จากต้นทุนที่ถูกลงด้วย  เราคง
ประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E ที่ 4.99 หมื่นล้านบาท แต่ปรับก าไรสุทธิปี 
2023E ลง 28% เป็น 2.33 หมื่นล้านบาท เพื่อสะท้อนสมมติฐาน coal ASP และ 
gas ASP ที่ปรับตัวสู่ระดับปกติได้เร็วกว่าที่เราคาดก่อนหน้านี้ ซึ่งเป็นผลจาก
สภาพภูมิอากาศในยุโรปที่อุ่นกว่าคาดในช่วงฤดหนาวท าให้ EU มีการส ารอง
ก๊าซฯได้เพียงพอเกินความต้องการ ราคาหุ้น underperform SET 17% ในช่วง 
6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้มราคาถ่านหินและก๊าซฯที่ปรับตัวลง
อย่างรวดเร็วจากอุปสงค์ในฤดูหนาวที่น้อยกว่าคาด ทั ้งนี ้ ราคาปิดล่าสุด
สะท้อน 2023E PBV ที่น่าสนใจที่ 0.77x (ประมาณ -0.750SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี้ เราเชื่อว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลงมาได้สะท้อนแนวโน้ม 
ASP ที ่อ ่อนแอไปมากแล้ว ในขณะที ่ก าไร 1Q23E น่าจะได้รับการป้องกัน
บางส่วนจากกิจกรรมป้องกันความเสี ่ยงของบริษัทหลังจากที่ gas ASP ที่
ปรับตัวลดลงเร็วกว่าคาดจากฤดูหนาวที่อุ่นมากกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวในยุโรป 
 
( 0 ) KTC (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) ปี 2023E ปีแห่งการเติบโต ภายใต้ 
NPL ที่บริหารจัดการได้ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 68.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 4.9x 
(+0 .25  SD above 5-yr average PBV) เ รามอง เป ็นกลางต ่อ  Group 
conference call วานนี้ (9 ก.พ.) จากผลการด าเนินงานที่เป็นไปตามคาด โดย
มีประเด็นคือ 1) การใช้จ่ายผ่านบัตรที ่ดีขึ ้น YoY จากช้อปดีมีคืน และการ
เลือกตั้ง, 2) สินเชื่อส่วนบุคคลจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง จากลูกค้าที่กลับมาใช้วงเงิน
เพิ่ม และ approval rate ที่สูงขึ้น, 3) ประสิทธิภาพการปล่อยสินเชื่อพี่เบิ้มดีขึ้น 
และ 4) ตัดจ าหน่ายหนี้สูญสินเชื่อ KTBL เดิมที่ลดลง เราคงก าไรสุทธิปี 2023E 
ที่ 7.8 พันล้านบาท (+10% YoY) หนุนโดยสินเชื่อที่จะขยายตัวในระดับสูงที่ 
+9% YoY, loan yield ที่ดีขึ้น ตามสัดส่วนสินเชื่อส่วนบุคคลที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ 
credit cost จะเพิ่มขึ้นเป็น 5.6% จากการตัดจ าหน่ายหนี้สูญที่เพิ ่มขึ้นเพื่อ
บริหารจัดการ NPL ให้ทรงตัวในระดับต ่าที่ 1.9% ราคาหุ้นทรงตัวใกล้เคียง 
SET อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ซ้ือ” จากสินเชื่อที่จะขยายตัวดีในทุกๆประเภท
สินเชื ่อ, NPL ที่จะทรงตัว และอยู ่ต ่ากว่าอุตสาหกรรม , ผลการด าเนินงาน 
1Q23E ที่จะยังเติบโตดี และราคาปัจจุบันยังเทรดต ่าเพียง 2023E ที่ 4.1x (-0.5 
SD) 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (9 ก.พ.) 
เนื่องจากการพุ่งข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 30 ปี
เป็นปัจจัยกดดันตลาด และบดบังปัจจัยบวกจากรายงานผลประกอบการที่
แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนรายใหญ่อย่างดิสนีย์และเป๊ปซี่โค 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,699.88 จุด 249.13 จุด หรือ 
-0.73%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,081.50 จุด ลดลง 36.36 จุด หรือ -0.88% 
และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,789.58 จุด ลดลง 120.94 จุด หรือ -1.02% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหัสบดี (9 ก.พ.) โดยปรับตัวขึ้นเป็นวันที่ 3 
ติดต่อกัน เนื่องจากเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลงในเยอรมนี และการเปิดเผยผล
ประกอบการที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนต่าง ๆ ได้ช่วยบดบังความวติก
เกี่ยวกับการที่เจ้าหน้าที่ธนาคารกลางชั้นน าแสดงความเห็นสนับสนุนการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย รวมไปถึงความวิตกเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย
อย่างรุนแรง 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 462.31 จุด เพิ่มขึ้น 2.85 จุด หรือ +0.62% 
หลังแตะระดับสูงสุดในรอบเกือบ 1 ปีในการซ้ือขายช่วงเช้า 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,188.36 จุด เพิ่มขึ้น 68.53 จุด 
หรือ +0.96%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่  15,523.42 จุด เพิ่มขึ้น 
111.37 จุด หรือ +0.72% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,911.15 จุด เพิ่มขึ้น 25.98 จุด หรือ +0.33%           
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์เท ็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวัน
พฤหัสบดี (9 ก.พ.) โดยตลาดถูกกดดันจากรายงานสต็อกน ้ามันดิบสหรัฐที่
พุ่งขึ้นมากกว่าคาด และความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบทางเศรษฐกิจจาก
การที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
• ทั้งนี ้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 41 เซนต์ หรือ 
0.5% ปิดที่ 78.06 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนเม.ย. ลดลง 59 
เซนต์ หรือ 0.7% ปิดที่ 84.50 ดอลลาร์/บาร์เรล           
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (9 ก.พ.) เนื่องจาก
นักลงทุนเทขายท าก าไรหลังจากสัญญาทองค าพุ่งขึ ้นทะลุระดับ 1,900 
ดอลลาร์ในระหว่างวัน นอกจากนี้ ตลาดยังถูกกดดันจากการที่เจ้าหน้าที่
หลายคนของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ออกมาสนับสนุนให้เฟดเดินหน้า
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ลดลง 12.2 ดอลลาร์ หรือ 0.65% ปิดที ่ 1,878.5 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• AP บู๊แหลก 58 โครงการ โอนทุบสถิติ 5.75 หมื่นล. 
AP เดินเกมปั้นโครงการใหม่จ านวน 58 โครงการ มูลค่ารวม 7.7 หมื่นล้าน
บาท ปั๊มแบ็กล็อกเพิ่มจากเดิมสูง 4.2 หมื่นล้านบาท กินยาวถึงปี 2568 แถม
ควักงบอีก 2 หมื่นล้านบาท ช็อปที่แปลงสวยเพิ่ม บิ๊ก "วิทการ จันทวิมล" ลั่นปี 
2566 ยอดโอนท านิวไฮแตะ 5.75 หมื่นล้านบาท 
• GPI ขยายพอร์ตตกแต่งรถแข่งฮอนด้ารุ่นใหม่ 
GPI รุกต่อยอดธุรกิจตกแต่งรถจากปีที่ผ่านมา เปิดตัวรถต้นแบบรุ่นใหม่ ที่น า
รถ Honda Civic มาปรับแต่งเป ็นรถแข่งเพื ่อจ าหน่าย เจาะกลุ ่มนักแข่ง 
วางเป้าหมายตกแต่ง 15 คัน พร้อมจัดแข่งขันรายการ Honda Civic One 
Make Race ให้สิทธิผู้ซ้ือรถแข่งจากบริษัทเข้าร่วมประชันความเร็วในสนาม 
• HMPRO รับช้อปดีดันงบ Q1 ยอดขาย SSSG โตสุดในกลุ่ม 
HMPRO สัญญาณยอดขายผ่าน SSSG ต้นไตรมาส 1/2566 บวกต่อเนื่อง
รับอานิสงส์ช้อปดีมีคืน และการกลับมาของนักท่องเที่ยวหนุน ขณะที่กลุ่ม
สินค้าซ่อมแซมและตกแต่งได้รับความนิยมเพิ่ม โดยเฉพาะในสาขาที่เป็นจังหวัด
ท่องเที่ยว พร้อมตั้งเป้าปีนี้ลุยขยายสาขาเพิ่มอีก 8 แห่ง 
• ICN ยิ้มแก้มปริคว้างานใหม่ต่อรับทรัพย์ 152 ล. 
ICN รับทรัพย์ต่อเนื่อง ล่าสุดเซ็นสัญญากับโทรคมนาคมแห่งชาติ คว้างาน
มูลค่า 152.81 ล้านบาท เติมแบ็กล็อก ฟากผู้บริหารส่งสัญญาณธุรกิจดิจิทัล
ในอนาคตยังเติบโตและมีงานออกมาอย่างต่อเนื่อง เร่งปั๊มรายได้แตะ 2 พันล้าน
บาท  
• JWD ส่งซิกโค้งแรกเด่น SCGL ดันฐานโลจิสติกส์  
JWD ส่งซิก Q1/2566 ผลงานโตเด่น อานิสงส์ดีลควบรวม SCGL หนุน คาด
กระบวนการเสร็จในเดือนกุมภาพันธ์ 2566 เล็งเปลี่ยนชื่อเป็นบริษัท เอสซีจี เจ
ดับเบิ้ลยูดี โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) "SJWD" ส่วนรายได้จากการด าเนิน
ธุรกิจปกติปี 2566 วางเป้าโต 15% จากปีก่อน รับพอร์ตธุรกิจขยายตัว
ต่อเนื่อง 
• MAKRO ค านวณ MSCI ค้าปลีกงบดีเป้าเงินเข้า  
จับตาหุ้นกลุ่มค้าปลีกกู้ตลาด ไตรมาส 4/2565 จะโชว์งบดีจนเงินไหลเข้า ยอด
ใช้จ่าย 2 เดือนแรก เติบโต 20% เข้าช่วงสุดท้ายของช้อปดีมีคืน ดัชนีบริโภค
เพิ่มขึ้นดีแนวโน้มไปต่อท่องเที่ยวหนุน ชู MAKRO โดดเด่นยอดขายสาขาเพิ่ม 
มาร์จิ้นค้าส่งดีดตัว เข้า MSCI รอบนี้มีโอกาสเงินเข้า 110 ล้านดอลลาร์ 
• WHAUP อัดงบลงทุนต่อยอด เป้าส่วนแบ่งก าไร 2.7 หมื่นล. 
WHAUP รุกธุรกิจสู ่ความยั่งยืน ผ่านโซลูชันนวัตกรรมใหม่ๆ ทั ้งธุรกิจ
สาธารณูปโภค (น ้า) และพลังงานหมุนเวียน ตั้งเป้ารายได้และส่วนแบ่งก าไร
ปกติรวม 5 ปี (2566-2570) ที่ 27,000 ล้านบาท พร้อมอัดงบลงทุน 5 ปี 
18,500 ล้านบาท หนุน EBITDA Margin ไม่น้อยกว่า 50% 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
ระดับ Slightly overweighted จำกแนวโน้มกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจที่ดูดีขึ้น ประกอบกับภำพกำรท่องเที่ยวมีแนวโน้มฟื้นตัว
ต่อเนื่องหลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิดประเทศ 

 

U.S. Equity:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนเท่ำกับตลำด จำกประเด็น
กำรรำยงำนผลประกอบกำรและกำรปรับลดประมำณกำรก ำไรตลำด
ต่อเนื่อง อีกทั้งกำรฟ้ืนตัวของตลำดสหรัฐอเมริกำนั้นหำกเปรียบเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ อย่ำงไรก็ดี เรำแนะน ำให้นักลงทุนติดตำมกำรรำยผล
ประกอบกำรของกลุ่ม Growth และ Technology ซึ่งจะเป็นตัวแปรส ำคัญ
ที่จะบ่งชี้ว่ำก ำไรตลำดผ่ำนจุดต ่ำสุดแล้วหรือไม่ 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight ปรับเพ ิ ่มส ัดส ่วนกำร
ลงทุนในยุโรป หลัง GDP 4Q22 ออกมำดีกว่ำที่เรำและตลำดคำด 
ซึ่งกำรฟื้นตัวของ GDP มำจำกรำคำพลังงำนและค่ำแรงที่ปรับขึ้น
น้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้ ประกอบกับมุมมองด้ำนกำรเปิดเมืองของ
จีนท ำให้ตลำดยุโรปมีโอกำสฟื้นตัวต่อเนื่องในช่วงต่อจำกนี้  

Japan Equity:  Slightly overweight ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่น
จำก OW สู่ระดับ SOW โดยทำง DAOL เริ่มทยอยลดสัดส่วนเพื่อท ำก ำไร
ในตลำดหุ้นญี่ปุ่นกลุ่ม Mid-small cap หลังดัชนีฟื้นตัวขึ้นมำตำมทิศ
ทำงกำรเปิดเมืองของจีน โดยเรำยังมีมุมมองเชิงบวกกับกำรฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจโดยรวมของญี่ปุ่นจำกกำรอ่อนค่ำของดอลล่ำร์และปัญหำ 
Supply shortage ที่ทุเลำลง อย่ำงไรก็ดี ในด้ำนกำรใช้นโยบำย YCC ของ 
BOJ นั้นยังคงเป็นตัวแปรหลักที่กดดันผลตอบแทนของตลำดหุ้นในระยะ
ส้ัน 

 

China Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงบนตลำด
หุ ้นจ ีนท ี ่ระด ับ Slightly overweighted หล ังจำกทำงกำรจีน
ประกำศเปิดประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้แม้ว่ำจ ำนวนตัวเลขผู้
ติดเชื ้อประเภทรุนแรง (Severe case) จะเพิ ่มสูงขึ ้น สะท้อนว่ำ
ทำงกำรจีนนั ้นเล ือกที ่จะให้ควำมส ำคัญกับกำรฟื ้นตัวทำง
เศรษฐกิจมำกขึ้น 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนัก EM โดยรวมเป็น 
Slightly overweighted จำกกำรปรับเพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำด
หุ้นจีนและไทย โดยทำงทีมให้ประเด็นส ำคัญกับกำรผ่อนปรนมำตรกำรล็
อกดำวน์ของจีนที่ออกมำเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ 
 

 

Gold: Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำเท่ำกับตลำด หลัง
ดัชนี Dollar index มีกำรปรับตัวลดลง ส่งผลให้เป็น Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค ำเพิ่มเติม 
 
  

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

 

Property Fund/REITs/IFF:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุน โดย
ทำง DAOL แนะน ำให้ขำยท ำก ำไร Thai REIT และสลับกำรลงทุน
จำก Global REIT สู่ US REIT จำกกำรเกิด Disinflation 
 
  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้โดยรวม
เน้นลงทุนภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) มำกกว่ำตลำด จำก 
Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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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% 6.50% 0.40% 23.0% 19.20% 0.40% 35.0% 29.80% 0.00% 

U.S. NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Europe OW OW   1.50% 1.50%   3.00% 2.00%   4.00% 3.00% 
Japan OW OW   1.00% -0.50%   2.00% -1.00%   2.90% -1.60% 

Overall EM portion OW OW 3.00% 2.00% 0.00% 12.00% 7.30% 0.00% 35.00% 25.80% 0.00% 

China OW OW   1.50% 0.00%   4.50% 0.00%   6.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
India OW OW   0.50% 0.00%   1.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Thailand OW OW   1.00% 0.00%   1.50% 0.00%   3.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 1.00% -1.40% 5.0% 0.00% -1.40% 5.0% 0.00% -1.40% 

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 NT NT 10.00% 10.00% 0.00% 8.0% 8.00% 0.00% 4.0% 4.00% 0.00% 
Gold NT NT 2.00% 2.00% 0.00% 2.0% 2.00% 0.00% 1.0% 1.00% 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 าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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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. 


