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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งตัวในกรอบแคบ รอดู Powell แถลงคืนนี้ และของไทยได้
แรงหนุนจากปัจจัยในประเทศ 

• นักลงทุนรอดูการประชุม Powell แถลงคืนนี้ ในการประชุม แจ็คสัน โฮล จึง
ท าให้เกิดแรงเทขายเพื่อลดความเสี่ยงมาบ้างในวานนี้(24) หากไม่มีการ
พูดถึงเงินเฟ้อมากนัก จะดีต่อตลาดหุ้น ขณะที่ Dollar ยังแข็งค่าข้ึน (ล่าสุด 
Dollar Index 104.07 จุด) 

• จีน ยังถูกกดันจากปัจจัยรอบตัว อย่างไรก็ตามยังต้องจับตาดูการหารือ
ระหว่างจีนกับสหรัฐฯ ในสัปดาห์หน้า เกี่ยวกับการแก้ปัญหาเศรษฐกิจ และ
การค้า หากการหารือช่วยหนุนเศรษฐกิจได้ จะดีต่อตลาดหุ้น 

• ติดตามสถานการณ์ยูเครน หากจบลงจะมีผลต่อ(ลบ) ราคาพลังงานหลาย 
ๆ ตัว ที่เร่ิมปรับตัวลง  

• ไทย ยังได้อานิสงค์จากตัวแปรภายในประเทศ บรรยากาศการเมืองดูดีขึ้น 
นักลงทุนรอดูหน้าตาของ ครม.ชุดใหม่ ขณะที่ Flow ของนักลงทุนต่างชาติ
ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยวานนี้(24) Net buy 808 ล้านบาท 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขส่งออกของไทย 
Strategy 
• ตลาดวันนี้ จะออกแนว sideway เพราะแรงส่งของการเมืองต้องรอดูเรื่อง 
รัฐมนตรี(ตัวจริง) และคืนนี้ ประธาน Fed จะเคาะเรื่องดอกเบี้ย ว่าจะคร้ัง
สุดท้ายหรือไม่ วันนี้ เน้นขายท าก าไร และ selective buy กลับมาว่ากัน
ใหม่วันจันทร์ 

• เรายังเกาะกับเรื่องที่รัสเซียมีโอกาสยุติสงครามยูเครนในอีกไม่นาน หุ้ นที่
เคยถูกกระทบจากต้นทุนที่สูงขึ้นจากสงคราม หรือก าลังซื้อหายไปในช่วง
นั้น น่าจะได้ประโยชน์สูงสุด เราเล็ง BGRIM, SCGP, KCE, MINT 

• การจัดหุ้นเข้า-ออกของพอร์ต ยังเน้นขายท าก าไร  และให้น ้าหนักไปที่การ
ตั้ง ครม. และจัดหุ้นที่ไม่อิงการเมือง เข้ามา balance พอร์ตไว้ด้วย โดย
ยังคงการถือเงินสดไว้ที่ 20% 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน า  ITC, TKN ออก และน า SISB, FORTH*  เข้ามาใน
พอร ์ต พอร ์ตห ุ ้นประกอบไปด ้วย SISB(20%) ,  FORTH*(10%) , 
GUNKUL(10%), BEM(10%), KTB(20%), JMT(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
SISB : (เป้าเชิงกลยุทธ์ 36.50 บาท) “ สังคมยุคใหม่ รวมทั้งคนจีน ส่งลูก
เรียนโรงเรียนอินเตอร์ ” 

• จุดแข็งของ SISB ที่เราจับมาเก็งก าไรในวันนี้ คือ ภาวะอุตสาหกรรมยังเอื้อ
ให้ม ีจ  านวนผู ้สนใจเข ้าเร ียนหลักสูตรนานาชาติมากขึ ้นในอนาคต 
โดยเฉพาะชาวจีนซึ่งปัจจุบันมีสัดส่วนกว่า 68% ของชาวต่างชาติที่เข้า
เรียนที่ SISB 

• ก าไรสุทธิ 2Q23 อยู่ที่ 155 ล้านบาท (+99% YoY, -2% QoQ) เติบโตจาก
จ านวนนักเรียนที่เพิ่มขึ้นและการปรับค่าเทอมประจ าปี ในขณะที่ QoQ 
ลดลงเล็กน้อยจาก extra activity ที่น้อยลงและบันทึกค่าใช้จ่ายส าหรับ
โรงเรียน 2 แห่งใหม่เข้ามา 

• ประมาณการก าไรสุทธิปี 2023 ที่ 673 ล้านบาท (+84% YoY) แนวโน้ม 
2H23E มี key driver คือการเพิ่มขึ้นของจ านวนนักเรียนที่มีต่อเนื่อง และ
การปรับค่าเทอมขึ้นซ่ึงจะมีขึ้นในเดือน ส.ค. ของทุกปี 
 

 Technical :  IIG, CHAYO 
 

 News Comment 
( + ) TISCO (ถือ/เป้า 105.00 บาท) ประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลครั้งแรก 
2 บาทต่อหุ้น 
 

  Company Report 
 ( + ) PTTEP (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 180.00 บาท) คาดก าไรเร่งตัว HoH ใน 
2H23E ตามราคาน ้ามันและปริมาณขาย 
( - ) BCH (ปรับลงเป็น ขาย/เป้า 16.00 บาท) ก าไรลดลงสู่ระดับปกติก่อนโควิด 
  Economic Outlook 
      ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -1.08% ดัชนี S&P500  -1.35% 
และดัชนี Nasdaq -1.87% โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ ้นทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม น าโดยกลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสื่อสาร และกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย ซ่ึง
ส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากการที่ตลาดรอคอยถ้อยค าแถลงของประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่จะเกิดขึ้นในวันนี ้ ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคง
ค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ Neutral โดยมองว่าเรื่องการ 
Price-in ของการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายของตลาด มีแนวโน้มส่ง
ผลกระทบให้ตลาดพักฐานในช่วงสั้น อย่างไรก็ตามทางทีมมองว่าในระยะยาว
ตลาดจะกลับมาให้ความส าคัญกับเร่ืองก าไรตลาดมากกว่า ท าให้ทางทีมอาจมี
การทยอยปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนในตลาดสหรัฐฯ 
  What to Watch 
         ติดตามการประชุม Jackson Hole ที่จะเกิดขึ้นระหว่างวันที่ 24 ส.ค. ถึง 
26 ส.ค. โดยทางทีมคาดว่าตลาดจะให้ความสนใจกับถ้อยค าแถลงของประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางญี่ปุ่น 

Date Major Events Expected Prior 
25-Aug-23 TH Exports YoY Jul 0.10% -6.40% 

  DE Ifo Business Climate Aug 86.60 87.30 

  US fed Chair Powell Speech/ 
Jackson Hole Symposium     

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) & Fundamental Research Research Team 
 
 
 

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

35 36 22 2 5
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News Comment 

25 August 2023 

( + ) TISCO (ถือ/เป้า 105.00 บาท) ประกาศจ่ายปันผลระหว่าง
กาลครั้งแรก 2 บาท ต่อหุ้น 
TISCO มีมติอนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลจากผลงานครึ่งปีแรก 2.00 
บาทต่อหุ้น โดยก าหนดขึ้น XD วันที่ 6 ก.ย. 23และจ่าย 22 ก.ย. 23 (ที่มา: SET) 
DAOL: เรามองเป็น sentiment เชิงบวกต่อราคาหุ ้นของ TISCO จากการ
จ่ายเงินปันผลระหว่างกาลเป็นครั้งแรก (ปกติจ่ายเป็นรายปี) โดยเงินปันผลที่ 
2.00 บาท ต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield ที่ 2% ทั้งนี้จากการสอบถาม IR 
เปิดเผยว่า หลังจากนี้จะเปลี่ยนนโยบายการจ่ายปันผลเป็นปีละ 2 ครั้ง จากเดิม
ที ่ปีละ 1 ครั ้ง เพื ่อให้สอดคล้องกับอุตสาหกรรม ขณะที่การจ่ายเงินปันผล
ระหว่างกาลรอบนี้เป็นการจ่ายที่อิงจากก าไรในช่วง 1H23 ดังนั้นไม่ใช่เงินปันผล
พิเศษ ท าให้เราคาดว่าเงินปันผลในปี 2023E จะยังอยู่ที่เดิมที่ 7.80 บาท ต่อหุ้น 
คิดเป็น Dividend yield ปี 20223E ที่ราว 8% โดยเรายังคงค าแนะน า “ถือ” 
TISCO และราคาเป้าหมายที ่ 105.00 บาท อ ิง 2023E PBV ที ่ 1.90x (+
1.00SD above 10-yr average PBV) 
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Company Report 

25 August 2023 

( + ) PTTEP (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 180.00 บาท) คาดก าไรเร่งตัว 
HoH ใน 2H23E ตามราคาน ้ามันและปริมาณขาย 

เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2024E ที่ 180.00 บาท (เดิม 
175.00 บาท) อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) และราคาน ้ามันดิบระยะยาว
ที่ USD65.0/bbl เราคงมุมมองเชิงบวกต่อภาพรวมธุรกิจของ PTTEP ซึ่งเรา
คาดว่าบริษัทจะรายงานก าไรที่สูงขึ้น HoH ใน 2H23E ตามปริมาณขายเฉลี่ยที่
ดีขึ้นจากปริมาณการผลิตที่สูงขึ้นของโครงการ G1/61 (เอราวัณ) และราคาขาย
เฉลี่ยน ้ามัน (liquid ASP) ที่ฟื้นตัวตามอุปทานที่ตึงตัวจากแผนการลดก าลัง
การผลิตน ้ามันของกลุ่ม OPEC+ ทั้งนี้ เราเชื่อว่าค่าใช้จ่ายต่อหน่วย (unit cost) 
จะยังลดลง YoY แม้จะสูงขึน้ HoH จากค่าใช้จ่ายที่เพิ่มเติมของโครงการ G1/61  
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ขึ้น 22%/2% เป็น 8.07/6.98 
หมื่นล้านบาท หลักๆเพื่อสะท้อนผลประกอบการ 2Q23 ที่ดีกว่าคาดและเป้า
ปริมาณขายเฉลี่ยที่สูงขึ้นของบริษัท โดยเราได้ปรับปริมาณยอดขายรวมขึ้นอยู่
ในช่วง 463-510 พันบาร์เรลเทียบเท่าน ้ามันดิบต่อวัน (kboed) ในปี 2023E-
2024E จากเดิม 455-508kboed นอกจากนี้ เราได้ปรับสมมติฐาน unit cost 
จ ะ อย ู ่ ใ น ช ่ ว ง ท ี ่ ล ดล งท ี ่  USD27 . 4 /boe-USD27 . 6 /boe จ าก เ ดิ ม 
USD27.2/boe-USD28.2/boe เพื ่อสะท้อนต้นทุนที ่ต ่ากว่าคาดใน 2Q23 
ราคาหุ้นปรับตัวขึ ้น 8% ใน 6 เดือนที่ผ่านมา สอดคล้องกับแนวโน้มราคา
น ้ามันดิบที่ฟื้นตัวจากสภาวะตลาดที่ตึงตัวมากขึ้น ทั้งนี้ ปัจจุบันราคาหุ้นซ้ือ
ขายที่ 2024E PBV 1.15x (-0.25SD บนค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) ทั้งนี้ เราเชื่อว่า
ก าไรของบริษัทจะยังอยู่ในระดับที่แข็งแกร่งใน 2H23E หนุนด้วยปริมาณขาย
เฉลี่ยและราคาน ้ามันดิบที่สูงขึ้น HoH ในขณะที่ unit cost ก็ยังอยู่ในระดับที่
ลดลง YoY อย่างไรก็ดี ประมาณการก าไรของเราอาจจะมี downside ที่เป็นไป
ได้หากบริษัทไม่สามารถเข้าพื ้นที ่โครงการ Mozambique ได้ภายในสิ ้นปี 
2023E 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) BCH (ปรับลงเป็น ขาย/เป้า 16.00 บาท) ก าไรลดลงสู่ระดับ
ปกติก่อนโควิด 

เราคงค าแนะน าลงเปน็ “ขาย” จาก “ถือ” แต่ปรับราคาเปา้หมายเปน็ป ี2024E ที่ 
16.00 บาท อิง 2024E PER ที่ 28.0x แม้เรามีมุมมองเป็นลบเล็กน้อยจากการ
ประชุม SET Opportunity Day วานนี้ (24 ส.ค.) มีประเด็นส าคัญ ดังนี้   โดย 1) 
ผู้บริหารยังคงตั้งเป้ารายได้ปี 2023E ที่ 12,700-13,000 ล้านบาท (เราคาด 
12,170 ล้านบาท) โดยมาจากการขยายฐานลูกค้าทั้งคนไข้ชาวไทย และต่างชาติ 
2) แผนการเปิดศูนย์มะเร็งรังสีรักษายังคงเป็นไปตามแผน โดยคาดจะเปิดในปี 
2024E และรพ.เกษมราษฎร์ สุวรรณภูมิจะสามารถเปิดใช้ให้บริการในปี 2027E 
3) แนวโน้มคนไข้ต่างชาติดีขึ้นต่อเนื่อง หลังจากที่ชายแดนแม่สายเปิดมากข้ึน ท า
ให้คนไข้ชาวจีนที่ท างานอยู่ที่เมียร์มาเดินทางมาใช้บริการมากข้ึน และ 4) จ านวน
ผู ้ประกันตนจะยังคงที ่  เน ื ่องจากไม่ได้อยู ่ ในช่วงระยะเวลาของการย้าย
สถานพยาบาลประกันสังคม ทั้งนี้ เรามองว่า GPM จะยังคงฟื้นตัวช้าจาก รพ. 
ใหม่ ส่งผลให้ประมาณเดิมของเรามี downside ดังนั้น เราปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E/24E ลง - 6%/-5% เป็น 1,312 ล้านบาท (-57% YoY) และ 
1,448 ล้านบาท (+10% YoY) จากที่ 1,398 ล้านบาท (-54% YoY) และ 1,528 
ล้านบาท หนุนจากการขยายฐานลูกค้า โดยการเติบโตของคนไข้ต่างชาติที ่มี
แนวโน้มโตต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มคนไข้ CLMV ในขณะที่คนไข้ลิเบียยังเข้ามาใช้
บริการเป็นจ านวนน้อย เนื่องจากความไม่สะดวกต่อการท าวีซ่า ท าให้มองว่าจะ
มีความชัดเจนมากขึ้นในปี 2024E ตามที่เราคาด ทั้งนี้ก าไรใน 1H23 คิดเป็น
สัดส่วน 39% ของประมาณการทั้งปี โดยมอง 2H23E จะเติบโตจากจ านวน
คนไข้เข้ารับบริการมากขึ ้นจากอากาศที่เปลี ่ยนแปลงของการระบาดของ
ไข้เลือดออก และไข้หวัดใหญ่ แต่ก าไรยังถูกกดดันจากค่าใช้จ่ายรพ.ใหม่ ราคา
หุ ้น outperform SET +7% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ทั ้งนี ้เราแนะน า “ขาย” 
ถึงแม้ว่าทางผู้บริหารยังคงยังต้ังเป้าเดิม จากผู้ป่วยทั่วไปที่ฟื้นตัวดีขึ้นซ่ึงเติบโต
กว่าช่วงก่อนโควิด แต่เนื่องจากเรามองว่า GPM ในปี 2024E จะถูกกดดันจาก
รายได้โควิดที่หายไป รวมถึง 3 รพ. ที่เปิดในช่วงโควิดที่จะยั งกดดันก าไรของ 
BCH ในปี 2024E 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (24 ส.ค.) 
ขณะที่ดัชนี Nasdaq และ S&P500 ต่างก็ดิ่งลงกว่า 1% เนื่องจากนักลงทุน
เทขายเพื่อลดความเสี่ยง ก่อนที่นายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) จะกล่าวสุนทรพจน์ในการประชุมประจ าปีของเฟดที่เมืองแจ็กสัน 
โฮล ในวันนี้ 
• ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที ่ระดับ 34,099.42 จุด ลดลง 
373.56 จุด หรือ -1.08%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,376.31 จุด ลดลง 59.70 
จุด หรือ -1.35% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,463.97 จุด ลดลง 257.06 จุด 
หรือ -1.87% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (24 ส.ค.) โดยการทะยานขึ้นของหุ้น
กลุ่มผลิตชิปแผ่วลง และหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ปรับตัวลงหลังบวกติดต่อกัน 3 วัน 
เนื่องจากนักลงทุนเทขายหุ้นจากความวิตกเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 451.57 จุด ลดลง 1.88 จุด หรือ -
0.41% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,214.46 จุด ลดลง 32.16 จุด 
หรือ -0.44%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,621.49 จุด ลดลง 
106.92 จุด หรือ -0.68% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,333.63 จุด เพิ่มขึ้น 13.10 จุด หรือ +0.18% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (23 ส.ค.) หลังจากมีรายงานว่าสต็อกน ้ามันดีเซลในยุโรปปรับตัว
ลดลง อย่างไรก็ดี สัญญาน ้ามัน WTI ขยับขึ้นเพียงเล็กน้อย เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์และความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มอุปสงค์เป็นปัจจัยกดดัน
ตลาดในระหว่างวัน 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 16 เซนต์ หรือ 
0.2% ปิดที่ 79.05  ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนต.ค. เพิ่มขึ้น 15 
เซนต์ หรือ 0.2% ปิดที่ 83.36 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (24 ส.ค.) โดยตลาด
ถูกกดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ ขณะที ่นักลงทุนจับตาการกล่าว
สุนทรพจน์ของนายเจอโรม พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ใน
การประชุมประจ าปีของเฟดที่เมืองแจ็กสัน โฮล ในวันนี้ เพื่อหาสัญญาณบ่งชี้
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของเฟด 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 1 ดอลลาร์ หรือ 0.05% ปิดที่ 1,947.10 ดอลลาร์/ออนซ์ 
 

 

Economic & Company 

• NEX อัพพอร์ตอีวีส่งมอบกองทัพเรือลดต้นทุนน ้ามัน 
NEX เดินหน้าส่งมอบรถยานยนต์ไฟฟ้าให้กองทัพเรือทดลองใช้งาน รับแผน
เปลี่ยนผ่านไปสู่การใช้ยานยนต์ไฟฟ้าเข้ามาทดแทนพลังงานน ้ามัน มั่นใจช่วย
ลดมลพิษ-เป็นมิตรสิ่งแวดล้อม และช่วยประหยัดงบประมาณ 
• SECURE มีโปรเจ็กต์ยักษ์ ลุยต้านอาชญากรรมดิจิทัล 
SECURE ส่งสัญญาณธุรกิจติดเครื่องวิ่งต่อ คาดรายได้ทะลุเป้าเกินพันล้าน
บาท โชว์ฝีมือไตรมาส 2/2566 ก าไรฟู 69.77% ด้านบิ๊กบอส "นักรบ เนียม
นามธรรม" ชี้ดีมานด์ไอที-ระบซีเคียวริตี้ล้น ใส่เกียร์ลุยโปรเจ็กต์ใหญ่ เปิดศูนย์
ต่อต้านอาชญากรรมดิจิทัล ขยายฐานองค์กรใหญ่ 
• SPCG รายได้ทะยานต่อ ค่า Ft ใหม่-รูฟท็อปหนุน 
SPCG ปรับเป้ารายได้ปี 2566 โตต่อเนื่องจากปี 2565 ที่ราว 4.4 พันล้าน
บาท อานิสงส์ค่า Ft ใหม่หนุน ยอดขายโซลาร์รูฟท็อปสดใส พร้อมเริ่มเก็บ
เกี่ยวไฟฟ้าญี่ปุ่นเข้าพอร์ตต่อเนื่อง หนุนรายรับเพิ่ม แถมวางหมากปั๊มก าลัง
ผลิตแตะ 1,000 เมกะวัตต์ ใน 5 ปี 
• TSE ปักธงรายได้แตะ 3 พันล. ลุยลงทุนโรงไฟฟ้าตุนพอร์ต 
TSE มองผลงานไตรมาส 3/2566 โตต่อเนื่อง หลังรับผลก าไรจากโครงการโอ
นิโกเบเข้ามาเต็มเป็นไตรมาสแรก คงเป้ารายได้รวมปี 2566 แตะ 3 พันล้าน
บาท พร้อมเดินหน้าลุยลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ แต่งตัวพร้อมเข้าร่วมประมูลโครงการจัดหาไฟฟ้าจากพลังงาน
หมุนเวียนรอบ 2 
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Thailand Equity:   Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นไทย
ในระดับเท่ำกับตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและนำยกรัฐมนตรี 
มีแนวโน้มจะยืดเยื้อหลังจำกศำลรัฐธรรมนูญรับค ำร้องกรณีกำร
ถือหุ้นสื่อของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทุนในตลำดหุ้นไทยมีควำม
ผันผวนที่สูงขึ้นในระยะสั้น  

U.S. Equity:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่
ระดับเท่ำกับตลำด หลังทิศทำงกำรรำยงำนเงินเฟ้อออกมำต ่ำกว่ำที่
ตลำดคำด อีกทั้งกำร Guidance ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 
2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อจำกนี้ในช่วง 2H23 มีแนวโน้มที่เติบโตได้
ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก 

 

Europe Equity:  Slightly Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงทุน
ระดับ 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 ปรับลดน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ญี่ปุ่น ณ ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำด
หุ้นพัฒนำแล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือน
กรกฎำคมเริ่มส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำที่เกิด Disinflation 
ต่อเนื่อง ท ำให้เรำประเมินว่ำในระยะสั้น  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้น
ญี่ปุ่นและค่ำเงินเยน (USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับ
ตลำดหุ้นอีกคร้ัง จำกประเด็นดังกล่ำวนั้นจะท ำให้ค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำใน
ระยะสั้นจะกดดันผลตอบแทนตอ่กำรลงทุนในญี่ปุ่นโดยรวม 
 
 

 

China Equity:  Neutral ปรับลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นจีน
สู ่ระดับ Neutral เพื ่อจ ำกัด down side จำกประเด็น Shadow 
Banking ที่ทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ที่อำจกดดันควำม
เชื่อมั่นของนักลงทุน ตลอดจนกำรล้มละลำยของ Evergrande นั้น
เรำประเมินว่ำจะกดดันตลำดต่อเนื่องในช่วงต่อจำกนี้ อย่ำงไรก็ดี
ด้วย Valuation และ GDP ในปัจจุบัน ตลอดจนกำรเปิดเมือง ทำง
ทีมประเมินว่ำภำพรวมของกำรลงทุนจีนไม่ย ่ำแย่เท่ำกับช่วงปี 
2022 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ่ม
ขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นั้น
กลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

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 เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝ่ังประเทศพัฒนำแล้ว หลังจำกอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบำลทำงฝ่ัง DM เริ่มน่ำสนใจมำกขึ้น (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 

NT NT 7.00% 7.00% 0.50% 23.0% 21.00% 1.00% 35.0% 31.50% 1.00% 

U.S. NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   2.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% -0.50%   1.50% -1.00%   1.50% -1.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% 0.00% 12.00% 13.00% 2.00% 35.00% 34.00% 2.00% 

China OW NT   0.00% 0.00%   0.50% -2.00%   2.00% -2.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit NT NT 5.00% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 5.0% 5.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 

DM UW UW 48.00% 47.50% 0.00% 33.0% 30.50% 0.00% 10.0% 9.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.0% 10.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 16.00% 0.00% 0.0% 14.00% 0.00% 0.0% 13.00% 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 
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. 


