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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ อาจ rebound เพราะลงหนัก แต่ยังเสี่ยงลงต่อ ตลาดยัง ไร้
ปัจจัยบวกหนุน 
• ต่างประเทศ ยังคงกังวลเรื่องดอกเบี้ย หาก Bond Yield ยังอยู่ในระดับสูง  
และนักลงทุนรอดูตัวเลข PCE สหรัฐในคืนนี้ ซึ่งอาจจะมีผล ต่อนโยบ าย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐ 
• ราคาน ้ามันเริ่มถูกจ ากัดการข้ึน (ล่าสุด Brent $93.1 เหรียญ)  แต่ปัญหา
ในเรื่องการตึงตัวด้าน supply ยังกดดันตลาดอยู่ต่อไป 
• เงินบาทยังอ่อนค่า (ล่าสุด 36.7 บาท/ดอลลาร์) เป็นลบต่อตลาด เงินบาท
ที่อ่อน บวกกับดอกเบี้ยข้ึน น ้ามันแพง และมาตรการรัฐบาล จะท าให้ก าไร
ตลาดหุ้นปีนี้ต ่ากว่าคาดไว้ที่ 1.00 ล้านล้านบาท รวมถึงก าไรไตรมาส 3 ที่
จะออกมาในรอบนี้ 
• นักลงทุนต่างชาติ ขายหุ้นไทยวานนี้(28) Net Sell 2.7 พันล้านบาท 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ธปท.รายงานเศรษฐกิจไทย และอัตราเงินเฟ้อของ
อียู 

Str a tegy  
• วันนี้ อาจมี rebound เพราะวันก่อนมีเรื่องของการปิดสัญญา series U  
ของ Futures วานนี้(28) แต่เรายังแนะให้ถือเงินสดไว้ก่อน รอจังหวะซื้อหุ้น  
เพราะกังวลว่า แรงขายของกลุ่มที่เล่น margin อาจตามมาหลั งดัช นีฯ  
ปรับตัวลงมาแล้วถึง 6% ในเดือนนี้ 
• ตลาดยังมีปัจจัยลบรออยู่หลายตัว (เงินบาทอ่อน-ดอกเบี้ยข้ึน) กระทบต่อ
บริษัทที่มีภาระหนี้สูง หรือมีหนี้ต่างประเทศ แต่อาจมีบางกลุ่มที่ก าไรดียัง
พอจะเล่นได้ อาทิ ผู้ผลิตน ้ามัน (PTTEP)  หรือถ่านหิน(BANPU) 
• นักลงทุนอาจเลือกพักเงินไว้ในหุ้นที่ก าไรไม่ถูกกระทบอย่างมีนัยยะจากที่
กล่าวไปข้างต้น และมีการจ่ายเงินปันผลที่ดี ได้แก่ PTT, INTUCH, DMT, 
SIRI 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ คงหุ้นเดิมไว้ทั้งหมด พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย TLI*(10%), 

SPRC(10%), ITC(10%), BH(10%), ICHI(10%) 
* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
BH: (เปา้เชงิกลยทุธ์ 272  บาท)  “ ก  าไร  3Q  ส ูงข ึ้นอย ่าง เห ็น ได ้ช ัด ”  
• แนวโน้มการเติบโตใน 2H23E มีการเติบโตดีกว่า 1H23 จากการเข้าสู่ช่วง  

high season จากฤดูฝน และความต้องการของลูกค้าต่างชาติที่จะเดินทาง
มารักษาที่ BH ยังอยู่ในระดับสูง  ประเมินว่า ก าไรสุทธิ 3Q23E อยู่ที่ 1,955 
ล้านบาท (+30% YoY, +12% QoQ) 

• BH ม ีการขยายก าลังการรับผู้ป่วยเพิ่ม ท ั้ งเพิ ่ม เตียงในห้อง ICU และ
โครงการที่จะท ารายได้ในปีต่อๆไป อาทิ โครงการตึก Annex (ศูนย์สตรีและ
เด็ก) และ  โครงการรพ. ภูเก็ต (BIH Phuket)   

•  ความสามารถในการท าก าไร เพ่ิมข้ึนตามก าไร ทั้งนี้ Net  Profit Margin 
ที่ขยับจาก 21% เป็น 28% (เทียบช่วง 6 เดือนแรก กับปีก่อน) 

  Technica l:    NCAP, SICT  
 

 News Comment 
( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 195.00 บาท) ปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู้ ข้ึน เจ้า
แรกมีผลวันนี้ 
( + ) GUNKUL (ซื้อ/เป้า 6.20 บาท) รับมอบสัญญาก่อสร้างระ บบส ายส่ง
ไฟฟ้าแรงสูงมูลค่า 1.15 พันล้านบาท ร่วมกับพันธมิตร  
( - ) IVL (ถือ/เป้า 30.00 บาท) ประกาศหยุดการก่อสร้างโรงงาน PTA-PET ที่ 
Corpus Christi ชั่วคราว 
Company Report 
 ( + ) SPRC (ซื้อ/เป้า 11.00 บาท) คาดก าไรสูงที่สุดของปีใน 3Q23E; run rate 
สูงข้ึน QoQ ใน 4Q23E 
( 0 ) GFPT (ถือ/เป้า 12.00 บาท) 3Q23E ไม่เด่นแม้เป็น high season, โรงเชือด
ใหม่เป็นบวกเล็กน้อยปี 24E 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปดิบวก ดชัน ีDow Jones +0.35% ดชัน ีS&P500 +0.59% 
แล ะดชัน ีNasdaq +0.83% โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซื้อในหุ้นเกือบทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม น าโดยกลุ่มสื่อสาร กลุ่มวัสดุ และกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย ซึ่งส่วน
หน ึ ่ งคาดว่าได้รับแร งหน ุนมาจากการปรับต ัวลงของอัตราผลตอบแทน
พันธบ ัตรรัฐบาลอายุ  10 ป ีของสหรัฐฯ ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคง
ค าแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Slightly Overweighted โดย
น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีมคาดว่าจะเกิดในช่วงครึ่งปีหลงั 
หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการรายงานผลประกอบการในไตร
มาส 2 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็น Positive ต่อรายได้ในช่วงต่อจากนี้มากข้ึน 
ปร ะกอบก ับ  Leading indicator ท ี ่ทางท ีมต ิดตามอย ่าง  New order – 
Inventory ของสหรัฐฯ เริ่มกลับมาเป็นบวกอีกครั้ง 
  What to Watch 
     ติดตามการรายงานตวัเลขอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐาน (Core PCE) ของสหรฐัฯ 
ปร ะจ  าเดอืนส .ค.  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 3.9% YoY ลดลงจาก
เดือนก่อนหน้าที่ 4.2% YoY สวนทางกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (PCE) ที่คาดว่าจะ
ออกมาที่ 3.5% YoY เพ่ิมข้ึนจากเดือนก่อนหน้าที่ 3.3% YoY โดยเป็นผลมา
จากราคาน ้ามันที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
 

Date Major Events Expected Prior 

2 9 -Sep-23 
US Core PCE Price Index YoY 

Aug 3.90% 4.20% 

  
US Michigan Consumer 

Sentiment Final Sep 67.70 69.50 

  US Fed Williams Speech     
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News Comment 

29 September 2023 

( + ) BBL (ซื้อ/เป้า 195.00 บาท) ปรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและ
เงินกู้ข้ึนเจ้าแรกมีผลวันน้ี 
BBL ประกาศปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและเงินกู้เพ่ิมข้ึนเป็นธนาคารแรก 
มีผลวันนี้ ดังนี้ 
- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากปรับ ข้ึน 0.10-0.25% โดยเงินฝากออมทรัพย์ เป็น  
0.45% ต่อปี, เงินฝากประจ า 3 เดือน เป็น 1.20% ต่อปี, เงินฝากประจ า 6 เดือน 
เป็น 1.25% ต่อปี, เงินฝากประจ า 12 เดือน เป็น 1.60% ต่อปี, เงินฝากประจ า 
24 เดือน เป็น 2.00% ต่อปี และเงินฝากประจ า 36 เดือน เป็น 2.10% ต่อปี  
- อัตราดอกเบี้ยเงิน ให้สินเชื่อปรับ ข้ึน 0.25% โดย MLR เป็น 7.10% ต่อปี ,  
MOR เป็น 7.55% ต่อปี และ MRR เป็น 7.30% ต่อปี (ที่มา: BBL) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินกู้และเงินฝาก 
หลังจากที่ กนง. มีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อวันที่ 27 ก.ย. ซึ่งรอบนี้มี
การปรับอัตราดอกเบี้ยออมทรัพย์เพ่ิมข้ึน 10bps ขณะที่ปรับฝ่ังเงินกู้ 25bps 
ซึ่งถือว่า NIM ยังได้ประโยชน์อยู่ ทั้งนี้เรายังคงก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่  3.9 
หมื่นล้านบาท เพ่ิมข้ึนโดดเด่นที่สุดในกลุ่มถึง +32% YoY ขณะที่เ ร าคาดว่า
ก าไรสุทธิ 3Q23E จะเติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ ได้ต่อเนื่องจากส าร องฯที่
ลดลงและ NIM ที่เพ่ิมข้ึน ท าให้เ ร ายงัคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” BBL และราคาเปา้หมาย
ป ี 2023E ท ี ่195.00 บาท องิ 2023E PBV ท ี ่0.70x (-0.75SD below 10-yr 
average PBV) นอกจากน ีเ้ราคาดวา่ธนาคารอ ืน่ๆจะทยอยประกาศปรบัอตัรา
ดอกเบ ีย้เงนิก ูแ้ละเงนิฝากเพิ่มข ึน้ตาม BBL เ ชน่กนั เพือ่สะท ้อนต้นท ุนทาง
การ เง ินท ี่เพ ิ่มข ึ้น  

 

( + ) GUNKUL (ซื้อ/เป้า 6.20 บาท) รับมอบสัญญาก่อสร้างระบบ
สายส่งไฟฟ้าแรงสูงมูลค่า 1.15 พันล้านบาท ร่วมกับพันธมิตร 
กฟผ. ส่งมอบสัญญาโครงการก่อสร้างสายส่งไฟฟ้าแรงสูง 500เควี แม่เมาะ 3  
ล าพูน 3, แม่เมาะ 3 ท่าตะโก และก่อสร้างสายส่งส าหรับโครงการปรับปรงุระบบ
ส่งไฟฟ้าบริเวณภาคเหนือตอนบนเพ่ือเสริมความมั่นคงระบบไฟฟ้า ให้กับ  
GUNKUL และพันธมิตรมูลค่ารวม 1,155 ล้านบาท(ที่มา: มิติหุ้น) 
D AOL: เรามองเป็นบวกจากการได้งานดังกลา่ว โดยเบื้องต้นจากการสอบถาม
บริษัททราบว่ามูลค่างานของ GUNKUL จะอยู่ที่ราว 25% หรือราว 290 ล้าน
บาท โดยระยะเวลาในการด าเนินงานอยู่ที่ราว 1.5 ปี และเข้ามาเติม backlog 
ของบริษัท ณ สิ้น 2Q23 ที่ระดับ 5 พันล้านบาท ส  าหรบั GUNKUL เรายงัคง
ค  าแนะน  า “ซ ื้อ ” ราคาเป ้าหมาย  6.20 บาท อ ิง  SOTP  

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

( - ) IVL (ถือ/เป้า 30.00 บาท) ประกาศหยุดการก่อสร้างโรงงาน 
PTA-PET ท่ี Corpus Christi ช่ัวคราว 
IVL ปร ะกาศบน website ของตัวเองว่า IVL แล ะคู ่ค ้าธ ุรกิจร่วมค ้า ( JV) ได้
ตัดสินใจที่จะหยุดการก่อสร้าง โรงงาน PTA-PET แบบบูรณาการซึ่ งมีก าร
ก่อสร้างแล้วบางส่วนในเมือง Corpus Christi รัฐ Texas ประเทศสหรัฐอเมรกิา 
(US) โดยการตัดสินใจครั้งนี้เกิดข้ึนเ พ่ือจัดการสภาพแวดล้ อมที่ ท้ าท ายซึ่ ง
เกี่ยวข้องกับต้นทุนเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยที่สูง และการขาดแคลนแรงงาน ทั้งนี้
ความร่วมมือนี้ยังจะประเมินวิธีการที่เปน็ไปได้ในการจัดล าดับความส าคัญหรอื
ท าให้โรงงานเสร็จสมบูรณ์เป็นเฟส ใช้เงินลงทุนให้เกิดประโยชน์สูงสุด และลด
ค่าใช้จ่ายส่วนเกินเพ่ือมอบโซลูชันการจัดหาที่มีประสิทธิภาพและแ ข่ง ขันให้ แก่
ลูกค้า ทั้งนี้แต่เดิม IVL และบริษัทคู่ค้า JV ได้ตัดสินใจกลับมาก่อสร้างโครงการนี้
ในเดือน ก.ค.2022 และต้ังเป้าที่จะเริ่มการผลิตภายในปี 2025 (ที่มา: IVL 's 
website) 
D AOL: เรามีมุมมองเป็นลบต่อข่าวดังกล่าว ซึ่งเราเชื่อว่าอาจจะ กร ะทบกับ
ประมาณการยอดขายของบริษัทต้ังแต่ปี 2025E เป็นต้นไป ทั้งนี้ บริษัทได้วางงบ
ลงทุนส าหรับโครงการนี้ที่ประมาณ USD250mn โดยโครงการนี้คาดว่าจะมี
ก าลังการผลิต (ตามสัดส่วนถือครองหุ้นของ IVL) PET ที่ 367 พันตันต่อปี  
(kta) และ PTA อีก 433kta (รวมประมาณ 5.6% ของประมาณการยอดขายของ
บริษัทในปี 2025E) อย่างไรก็ดี ข่าวนี้ไม่มีผลกระทบต่อประมาณการก าไรของ
เรา เนื่องจากว่าเรายังไม่ได้รวมเข้ามาในประมาณการ เรายังคงประมาณก าไร
ส ุทธิ  2023E ท ี ่  4.8 พันล ้านบาท ( -85% YoY) ตามแนวโน ้ม  Industry 
Integrated PET spread ท ี ่ปร ับสู ่ระดับปกติ  ทั ้ งน ี้  เ ราเชื ่อว่าด ้วยแนวโน้ม 
Industry Integrated PET spread ที่ยังคงอ่อนแอท าให้ยังไม่มีปัจจัยผลัก ดัน
ราคาหุ้นในระยะสัน้ เราจงึยงัคงค  าแนะน  า “ถอื” ท ีร่าคาเปา้หมาย 30.00 บาท องิ 
2024E EV/EBITD A 7.07x ( -1.2SD  ต ่ากว ่าค ่าเฉล ี่ย  5 ป ีย ้อนหล ัง )  
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Company Report 

29 September 2023 

( + ) SPRC (ซื ้อ/เป้า  11.00 บาท) คาดก าไรสูงที ่สุดของปใีน 
3Q23E; run rate สูงข้ึน QoQ ใน 4Q23E 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” ท ีร่าคาเปา้หมายท ี ่11.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 1.10x 
(ประมาณ -1.00SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราประเมินว่าบริษัท
จะกลับมารายงานก าไรสุทธิที่แข็งแกร่งที่ 2.6 พันล้านบาท หลังจากรายงาน
ขาดทุนสุทธิที่ -5.0 พันล้านบาทใน 3Q22 และ -2.1 พันล้านบาทใน 2Q23  
หลักๆจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ที่ฟ้ืน
ตัวและการรับรู้ก าไรจากสต๊อก (stock gain) ที่เป็นไปได้ ทั้งนี้ เราเชื่อด้วยว่า
ภาพรวมธุรกิจโรงกลั่นจะยังคงแข็งแกร่งแม้อาจจะอ่อนตัว QoQ ใน 4Q23E โดย
เรามองว่าสถานะตลาดผลิตภัณฑ์น ้ามัน (oil product) ที่ยังคงตึงตัวและอยู่ต ่ า
กว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี จะช่วยลดผลกระทบจากการที่จีนมีการเ พ่ิม โคว ต าก าร
ส่งออกในช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ ในขณะที่ crack spread ของผลิตภัณฑ์น ้ามัน
ส าเร็จรูปกึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillates) จะได้แรงหนุนจากการปรับลดก าลงั
การผลิตน ้ามันเพ่ิมเติมของซาอุดิอาระเบียและการห้ามการส่งออกน ้ามันดีเ ซล
ของรัสเซียเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที่ 3.0/3.9 พันล้าน
บาท โดยเราคาดก าไรลดลง 61% YoY ในปี 2023E หลักๆจากค่าการกลั่น
ตลาด (market GRM) ที่ลดลงตามแนวโน้ม crack spread ที่ปรับสู่ระดับปกติ
มากข้ึน อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าก าไรจะกลับมาฟ้ืนตัว 33% YoY ได้ ในปี  
2024E เนื่องจากอัตราการใช้ก าลังการกลั่น (refinery run rate) ที่ดีข้ึนราคา
ห ุ ้นปร ับตัวลดลง underperform SET -7% ในช ่วง 6 เด ือนท ี่ผ ่านมาตาม
แนวโน้ม crack spread ที่เริ่มปรับสู่ระดับปกติมากข้ึน ทั้งนี้ ปัจจุบัน SPRC ซื้อ
ขายที่ valuation ที่น่าสนใจที่ 2024E PBV 0.93x (ประมาณ -1.50SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรที่แข็งแกรง่
ใน 3Q23E หนุนด้วย crack spread ที่สูงข้ึนและการรับรู้ stock gain ที่เป็นไป
ได้  นอกจากนี้ เราเชื่อว่าจะมีความเสี่ยงที่จ ากัดจากการบังคับใช้นโยบายด้าน
พลังงานที่เป็นไปได้ของรัฐบาลใหม่ต่อธุรกิจโรงกลั่นซึ่งเราเชื่อว่าด าเนินธุรกิจใน
ตลาดเสรีอยู่แล้ว 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

( 0 ) GFPT (ถือ/เป้า  12.00 บาท) 3Q23E ไม่ เด่นแม้เป็น high 
season, โรงเชือดใหม่เป็นบวกเล็กน้อยปี 24E 
เ ร ากลบัมาวเิคราะหห์ ุน้ GFPT ดว้ยค  าแนะน  า “ถอื” และราคาเปา้หมาย 12.00  
บาท อิง 2024E PER 11x (-0.5SD below 5-yr average PER โดยค านวณไม่
รวมช่วงปี 2021 ซึ่งเทรดอยู่สูงกว่าระดับปกติ) เราคงมุมมองระมัดร ะวัง ต่อ 
GFPT จาก 1) แนวโน้ม 3Q23E ไม่โดดเด่นแม้เป็น high season โดยประเมิน
ก าไรปกติอยู่ที่ 339 ล้านบาท (-54% YoY, +2% QoQ) เนื่องจากส่งออกไก่
อ่อนตัว ขณะที่ราคาขายชิ้นส่วนไก่ในประเทศลดลงเช่นกันหลังเข้าฤดูฝนท าให้
กระทบการจับจ่าย, 2) แม้ต้นทุนข้าวโพดและกากถั่วเหลืองเริ่ม อ่อนตัว -8% 
QoQ แต่เรามองว่าปัจจัยดังกล่าวจะช่วยหนุนผลการด าเนินง าน ม าก ข้ึนใน 
4Q23E ขณะที่ราคาไก่เนื้อล่าสุดปรับตัวลง -2% QoQ เช่นกัน หลัง อุปสงค์
ชะลอตัว, และ 3) คาดการณ์ก าไรปกติปี 2024E ที่ 1.3 พันล้านบาท โตเล็กน้อย 
+7% YoY ได้อานิสงส์หลักจากต้นทุนอาหารสัตว์ปรับตัวลงและปริมาณขาย
รวมฟ้ืนเล็กน้อย +3% YoY ขณะที่โรงเชือดไก่แห่งใหม่ ซึ่งวางแผนเพ่ือรองรับ
การขยายลูกค้าใหม่ คาดจะยังเป็นบวกไม่มากในปี 2024E เนื่องจากจะ เริ่ม
ด าเนินการเชิงพาณิชย์ใน 2H24E และอัตราการใช้ก าลังการผลิตในช่วงต้นจะ
อยู่ที่เพียงราว 50%ราคาหุ้น underperform SET -14% ใน 3 เดือน แต่กลับมา 
in line กับ SET ใน 1 เดือน เราแนะน า “ถือ” จากแนวโน้มก าไร 2H23E จะยังไม่
โดดเด่น ขณะที่ catalyst จากการขยายโรงเชือดไก่แห่งใหม่คาดเป็นบวกเล็กนอ้ย
ในปี 2024E และสถานการณ์ไข้หวัดนกในบราซิลยังเป็นบวกต่อบริษัทจ ากัด 
ทั้งนี้เรามีโอกาสปรับประมาณการ ข้ึนหาก GPM ฟ้ืนเร็วกว่าคาดอานิส งส์
ต้นทุนอาหารสัตว์อ่อนตัว 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (28 ก.ย.) โดยได้
แรงหนุนจากการชะลอตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ ขณะที่นัก
ลงทุนจับตาการเปิดเผยข้อมูลเงินเ ฟ้อของสหรัฐในวันนี้ รวมทั้ ง ติดตาม
ความคืบหน้าในการผ่านร่างงบประมาณชั่วคราวของสภาคองเกรส  
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,666.34 จุด เพ่ิมข้ึน 116.07  
จุด หรือ +0.35%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,299.70 จุด เพ่ิมข้ึน 25.19  จุด 
หรือ +0.59% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,201.28 จุด เพ่ิมข้ึน 108.43 จุด 
หรือ +0.83% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพฤหสับดี (28 ก.ย.) หลังหุน้กลุม่เหมืองแร่พุ่ง
ข้ึน และบรรยากาศการซื้อขายยังได้แรงหนุนจากการที่เงินเฟ้อของเยอรมนี
เพ่ิมข้ึนน้อยกว่าคาดในเดือนก.ย. 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 448.50 จุด เพ่ิมข้ึน 1.59  จุด 
หรือ +0.36% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,116.24 จุด เพ่ิมข้ึน 44.45 จุด 
หรือ +0.63%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,323.50 จุด เ พ่ิม ข้ึน  
106.05 จุด หรือ +0.70% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอน ปิดที่  
7,601.85 จุด เพ่ิมข้ึน 8.63 จุด หรือ +0.11%  
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 2%  
ในวันพฤหัสบดี (28 ก.ย.) เนื่องจากนักลงทุนเทขายท าก าไรหลังจากราคา
น ้ามันพุ่งข้ึนแข็งแกร่ง นอกจากนี้ ตลาดยังถูกกดดันจากความกังวลว่า ภาวะ
อัตราดอกเบี้ยสูงจะส่งผลกระทบต่อความต้องการใช้น ้ามัน   
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 1.97 ดอลลาร์ หรือ 
2.1% ปิดที่ 91.71 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ย. ลดลง 1.17  
ดอลลาร์ หรือ 1.2% ปิดที่ 95.38 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงในวันพฤหัสบดี (28 ก.ย.) โดย
ตลาดถูกกดดันจากความกังวลว่า ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะคงอัตรา
ดอกเบี้ยที่ระดับสูงเป็นเวลานานกว่าที่คาดการณ์ไว้ เพ่ือสกัดเงินเฟ้อ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 12.30 ดอลลาร์ หรือ 0.65% ปิดที่  1,878.60  ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BD MS อากาศเปล ี่ยนป ่วยพุ่ง  พอร ์ตต ่างชาต ิเพิ่มต ่อ เน ื่อ ง  
BDMS แย้มไตรมาส 3 โดดเด่น อากาศเปลี่ยนแปลง ผู้ป่วยแห่เข้ารักษา มั่นใจ
ปีนี้รายได้โต 6-8% เทียบปีก่อน รับดีมานด์ทะลักเพียบ แถมท่องเที่ยว-โควิด
คลาย ดันยอดผู้ป่วยต่างชาติพุ่ง พร้อมควักงบปั้นโรงพยาบาลอัพฐานเพ่ิม  
• D U SIT ร ุกฐานจ ีน  เป ิด 11  โร งแรมร ับท ่อ ง เท ี่ยวบ ูม  
DUSIT ลุยขยายธุรกิจในประเทศจีน ล่าสุดเปิดโรงแรมแห่งที่ 11 ภาย ใต้ชื่อ 
"ดุสิตธานี โมแกนเมาน์เท่น หูโจว" พร้อมบริการเวลเนส เน้นบริการ ฟ้ืนฟู
ร่างกายและจิตใจ เพ่ือรองรับการท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัว และมีแนวโน้มดีข้ึนอย่า ง
ต่อเนื่อง ชี้โอกาสรุกฐานต่อยอดผลงานในอนาคตแกร่ง  
• E RW เฮ !เ ง ินบาทอ ่อน จองห ้อ งพักแตะ  80% 
ERW รับอานิสงส์บาทอ่อนค่า นักท่องเที่ยวแห่จองหนุน OCC พุ่งแตะ 80%  
ทั้งยังใช้จ่ายเยอะข้ึน ลุ้นอัตราก าไรข้ันต้นทั้งปี 2566 เร่งตัวเท่าปี 2562 มั่น ใจ
บริหารจัดการต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ย ้าแผนกระจายพอร์ตโรงแรมทุก
ระดับครอบคลุมภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิกรับอุตสาหกรรมท่องเที่ยวฟ้ืน 
• SSP เล ็ง โซลาร ์ 200  เมก ธ ุรก ิจ ใหม ่ต ่อยอดราย ได ้ 
SSP เล็งโครงการโซลาร์ต่างแดน 100-200 เมกะวัตต์ มองโอกาสขยายฐาน
ใหญ่ พร้อมโชว์เงินสดพร้อมลุย 4 พันล้านบาท ฟากผู้บริหาร "วรุตม์ ธรร
มาวรานุคุปต์" ใส่เกียร์ลุย New S-curve สร้างฐานแกร่ง ปักเป้า 3 ปี รายได้
ชน 500 ล้านบาท 
• SINO ไฮซ ีซ ัน-ค ่าร ะวางด ัน  วอล ุ่มขนส ่งแตะ  55,000 ตู้ 
SINO ร ับอาน ิสงส์ เข้าไฮซ ีซันและค่าระวางเรือปรับตัวด ีขึ ้น  เดินหน้าแผน
ผลักดันไทยเป็นฮับส่งออกจากกลุ่มประเทศอาเซียนไปยังตลาดสหรัฐ พร้อม
ขยายพ้ืนที่บริการรับฝากตู้สินค้าคอนเทนเนอร์ดันวอลุ่มขนส่งสินค้าพุ่ง เป็น  
55,000 ตู้ ภายในปี 2567 
• ม ุมมองประก ันว ินาศภ ัยย ุคใหม ่ TIPH - TVI ปร ับใหญ่หน ีด ิสร ัปช ั่น  
เปิดมุมมองธุรกิจประกันวินาศภัยยุคใหม่ หนีการถูกดิสรปัชั่น "สมพร สืบถวลิ
กุล" ผู้บริหาร TIPH ชี้การลงทุนเทคโนโลยีช่วยได้ แม้เป็นต้นทุน แต่คุ้มกับ
โอกาสที่ได้รับ ชี้ประกันไซซ์กลาง-เล็ก มีทางรอดด้วยแพลตฟอร์มออนไลน์  
ขณะที่ "จีรพันธ์ อัศวะธนกุล" ผู้บริหาร TVI ย ้า ต้องเปลี่ยน DNA องค์กร ดึง
เทคโนโลยีเสริมแกร่งผลิตภัณฑ์ สร้างความต่าง  
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

 

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

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

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

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

Foreign Equity 

Overall DM 
portion 

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

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

Overall EM 
portion 

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

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

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

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

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

Alternative 
asset 

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

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies 2022 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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

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

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

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

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

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

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

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


