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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ปรับตัวลดลง ความกังวลดอกเบ้ีย Fed กลับมา ต่างชาติยังเท
ขายหุ้นไทยต่อเน่ือง 

• การโหวตเพดานหนี้สหรัฐฯ ของสภาผู้แทนฯ ผ่านไปได้ด้วยดี (ชนะ 241 
เสียงต่อ 187 เสียง) แต่ต้องรอดูสภาคองเกรส อีกคร้ัง 

• ตลาดจะกลับมาให้ความสนใจกับการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed หลังจาก
ตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐฯ วานน้ี ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้  เรา
มองว่าเร่ืองน้ี เป็นตัวกดดันตลาด แม้เร่ืองเพดานหน้ี คาดว่าจะจบด้วยดีก็
ตาม 

• ราคาน ้ามันยังถูกกดดัน (ล่าสุด Brent $72.2 เหรียญ) จากความกังวล
การประชุม OPEC+ ในวันท่ี 4 มิ.ย. ขณะท่ีรัสเซียประกาศขวางการปรับลด
ก าลังการผลิตน ้ามันในการประชุมข้างต้น รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจจีน
ออกมาชะลอตัวด้วย 

• นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทยต่อเน่ือง วานน้ี(31) Net Sell 1.9 พันล้าน
บาท หลัก ๆ มาจากตัวแปรในประเทศการเมืองท่ียังเป็นสูญญากาศ อีกท้ัง
ภาคส่งออกของไทย และตัวเลข PMI ของจีนท่ีออกมาชะลอตัว 

• STARK  เจ้าหน้ีมีมติให้ STARK  ไถ่ถอนหุ้นกู้+ดอกเบ้ีย ของ ห้นกู้ท้ังสอง
ตัว ซึ่งเป็นตัวที่ครบก าหนดใกล้สุด  เพราะผิดเงื่อนไข (ไม่ยื่น 56-1 ตาม
ก าหนด) เรามองว่าข่าวน้ีจะมีผลลบต่อราคาหุ้น STARK ท่ีจะเข้าซ้ือขายใน
วันน้ี 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันน้ี คือ ตัวเลขผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ 
Strategy 
• ตลาดหุ ้นวานนี ้ ราคาหุ ้นหลายๆตัวมีผลมาจากการ rebalance ของ 

MSCI ซ่ึงจบไปแล้ว วันน้ีตลาดกลับสู่สภาพความเป็นจริง คือ รอดูทิศทาง
การเมือง และรอดูผลโหวตของสภาคองเกรสในเร่ืองเพดานหน้ี   
• กลยุทธ์  ควรเลือกขายท าก าไรหุ้นท่ีราคาขึ้นมามาก และสลับไปเล่นในหุ้นท่ี
มีข่าวบวกสนับสนุนหรือราคาลงมาลึกมาก ตัวอ่ืนๆ 
• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น Q-CON*, TQM* ออก และน า TKN*  เข้ามาใน
พอร์ต พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย TKN*(15%), HANA(10%), TTB(10%), 
CHG(10%), BANPU(10%) JMT(15%) 

.* เป็นหุน้ทีท่าง DAOL ไม่ไดม้ีการท าบทวิเคราะห ์

Strategy Stock Pick 
TKN*: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 12.50 บาท) “ยอดขายทั้งไทยและต่างประเทศฟื้น
ต่อเนื่อง” 

•ยอดขายเติบโต QoQ ต่อเน่ืองกัน 3 ไตรมาสล่าสุด 1Q23A อยู่ท่ี 1.24 พัน 
ลบ. +28%YoY, +0.1%QoQ (4Q22 อยู่ท่ี 1.23 พัน ลบ.) ด้านอัตราก าไร
ขั้นต้น 1Q23 ขยับขึ้นมาที่ระดับ 32.75% เทียบกับ 1Q22 ที่ 26.3% และ 
4Q22 ท่ี 30.74% ตามล าดับ 

•ตั ้งเป้ารายได้ปี 2023 โต +15%YoY ยอดขายฝั ่งจีนฟื ้นแรง สะท้อน 
Demand ท่ีกลับมาหลังการเปิดเมือง ประเมินก าลังซ้ือสินค้ากลุ่มอุปโภค-
บริโภคดีต่อ 

•Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 611 ลบ. 
และ 695 ลบ. +41%YoY และ +14%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  MASTER, YONG    

 Derivative In Trend 
S50M23 : Trading Short ทองค ำ:    Trading Long 
แนวรับ : 912-917 จุด แนวรับ : 1956-1960 จุด 
แนวต้ำน : 924-928 จุด แนวต้ำน : 1970-1978 จุด 
Cut : 930 จุด Cut : 1950  จุด 

 

 News Comment 

( - ) SPALI (ซ้ือ/เป้า 24.50 บาท) ศาลปกครองกลางส่ังเพิกถอน EIA คอนโดศุ
ภาลัย ลอฟท์ รัชดา-วงศ์สว่าง 
( 0 ) Bank (Overweight), Finance (Overweight) กนง. ข ึ ้นอ ัตราดอกเบ้ีย
นโยบายอีก 0.25% ตามคาด 
Company Report 
 
( + ) MOSHI (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) คาดเห็นการเติบโตโดดเด่น 2022-24E 
CAGR ท่ี +38%, GPM ปรับตัวดีขึ้นต่อเน่ืองจากจีนคลาย lockdown 
( + ) BAFS (ซ้ือ/เป้า 35.00 บาท) 2Q23E โตดี YoY, 2H23E เร่งตัวมากขึ้นจาก
เท่ียวบินจีน 
  Economic Outlook 
       ตลาดสหรัฐฯ ป ิดลบ ด ัชนี Dow Jones -0.41% S&P500 -0.61% และ
ดัชนี Nasdaq -0.83%    โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นกลุ่มพลังงาน 
กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มการเงิน หลังจากตัวเลขต าแหน่งงานว่างเปิดรับใหม่ 
(JOLTs Opening Jobs) ของสหรัฐฯ ในเดือนเม.ย. ออกมาที่ 10.103 ล้าน
ต าแหน่ง ซ่ึงสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ที่ 9.375 ล้านต าแหน่ง และสูงกว่าเดือน
ก่อนหน้าท่ี 9.745 ล้านต าแหน่ง จากตัวเลขแรงงานท่ีออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์
ไว้ ขณะที่การขยายเพดานเริ่มมีความเป็นไปได้ที่จะขยายได้ทันเวลา อาจเป็น
ส่วนหนึ่งที่ท าให้ตลาดกลับมากังวลเกี่ยวกับการด าเนินนโยบายทางการเงิน
ของสหรัฐฯอีกคร้ัง โดยปัจจุบันตลาดคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 25 bps ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงแนะน า
สัดส่วนการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly underweighted 
เน่ืองจากทางทีมมองว่าระดับ Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในปัจจุบันน้ันตึง
ตัว จึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้ทางทีมประเมินว่า upside ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ น้ันเร่ิม
จ ากัด 
  What to Watch 
     ติดตามการรายงานดัชนีผู้จ ัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของสหรัฐฯ 
ประจ าเดือนพ.ค.  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะปรับตัวลดลงสู่ระดับ 47.00 จาก
เดือนก่อนหน้าท่ี 47.10 ท้ังน้ีหากตัวเลขยอดค าส่ังซ้ือใหม่ (New order) ยังอยู่
ในระดับที่ต ่ากว่ายอดสินค้าคงคลัง ( Inventory) ทางทีมคาดว่าการปรับขึ้น
ประมาณการของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ นั้นมีแนวโน้มที่จะอยู ่ในกรอบ
จ ากัด 
 

Date Major Events Expected Prior 

01-Jun-23 EA Inflation Rate YoY Flash 
May 6.30% 7.00% 

  US ISM Manufacturing PMI 
May 47.00 47.10 

 

   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% 
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SET Recap 
SET ปิดท่ี  1,533.54 จุด ลดลง 1.27 จุด (-0.08%) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
90,639.30 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ นักลงทุนรอดูกำรโหวตเพดำนหน้ี
สหรัฐฯ ตัวแปรในประเทศ ต่ำงชำติยังเทขำยหุ้นไทย และกำรเมืองยังเป็น
สูญญำกำศ 

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

1. AKS 1. BEAUTY 
C 
0.01 -0.01 (-
50.00%) 10,868,900 
TU-P 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่ำ AOM  
('000 บำท) ล่ำสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

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

2. NC 
  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

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

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

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 4638.70 11841.5 2.11% 
FIN 7347.51 4102.53 0.84% 
FOOD 8147.98 11590.59 0.62% 
ICT 6826.59 158.13 0.56% 
COMM 18577.23 37009.69 0.48% 
MEDIA 658.25 40.62 0.17% 
SET 90639.33 1533.54 -0.08% 
BANK 8594.49 388.21 -0.09% 
TRANS 4793.56 341.62 -0.22% 
PROP 3568.64 246.34 -0.56% 
HELTH 5514.17 6983.77 -1.03% 
ENERG 10279.02 20837.59 -1.05% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 2,168 (2,852) 22,885 24,884 
Stock         
Foreign (1,988) (5,326) (33,276) (98,037) 
Institution 353 3,817 30,069 36,412 
Retail 1,569 1,711 4,871 67,018 
Proprietary 66 (202) (1,664) (5,392) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 295  573  4,544  6,467  3,984  
Indonesia 92  93  109  938  1,383  
Japan  2,697  17,709  34,505  31,673  
Malaysia -25  -42  -116  -172  -595  
Philippines -74  -73  -81  -46  -565  
South Korea -24  851  -24  3,707  9,176  
Sri Lanka 0  -0  -1  2  3  
Taiwan 257  1,521  5,205  2,652  10,622  
Thailand -57  -153  -967  -1,198  -2,844  
Vietnam -19  -34  -119  -227  -9  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 104.33 0.16 0.2 0.7
USD-EUR 1.07 (0.00) -0.4 -0.2 
USD-GBP 1.24 0.00 0.2 2.9
YEN-USD 139.3 (0.45) -0.3 -5.8 
CNY-USD 7.11 0.03 0.4 -3.0 
THB-USD 34.70 (0.01) -0.0 -0.2 

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,833.76 (57.99) -1.49 4.0

The Global Dow Euro 3,386.05 (29.91) -0.88 3.8
DJ Global 489.57 (4.5100) -0.91 6.4
Bloomberg World Index 375.12 (3.33) -0.88 4.5
MSCI World 2,800.56 (25.04) -0.89 7.6
MSCI Emergin Market 958.53 (11.79) -1.22 0.2
MSCI Thailand 500.58 (2.04) -0.41 -8.8 

Americas Dow Jones 32,908.27 (134.51) -0.4 -0.7 
NASDAQ 12,935.29 (82.14) -0.6 23.6
S&P 500 4,179.83 (25.69) -0.6 8.9

Europe Stoxx Europe 600 451.76 (4.87) -1.1 6.3
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,218.04 (73.54) -1.7 11.2
France CAC 40 7,098.7 (111.05) -1.5 9.7
German DAX 15,664.02 (244.89) -1.5 12.5
UK FTSE 100 7,446.14 (75.93) -1.0 -0.1 
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 158.39 (2.15) -1.3 1.7
Thailand SET Index 1,533.54 (1.27) -0.1 -8.1 
China Shanghai SE Composit 3,204.56 (19.65) -0.6 3.7
China Shenzhen CSI 300 3,798.54 (39.21) -1.0 -1.9 
Hong Kong Hang Seng 18,234.27 (361.51) -1.9 -7.8 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,477.36 (33.31) -0.5 -1.4 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,633.26 (3.16) -0.0 -3.2 
Japan Nikkei 30,887.88 (440.28) -1.4 18.9
Singapore Straits Times 3,158.8 (28.76) -0.9 -2.8 
South Korea Korea Stock Exchange 2,577.12 (8.40) -0.3 14.9
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,075.17 (2.88) -0.3 6.8
Taiwan TaiwanWeighted 16,578.96 (43.78) -0.3 17.3

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,387.12 15.28 13.23 12.37 4.42
PHILIPPINE 6,477.36 13.85 12.07 11.14 2.51
SINGAPORE 3,158.80 12.74 10.24 10.10 5.01
KOSPI INDEX 2,569.25 15.04 15.23 10.22 2.02
TAIWAN 16,578.96 16.30 17.49 14.29 4.34
THAILAND 1,533.54 20.84 16.05 14.07 3.17
 SET 50 924.65 24.25 17.07 14.87 2.85
INDAI 62,622.24 23.34 20.56 16.93 1.37
INDONESIA 6,633.26 14.48 13.76 1.69 4.09
VIETNAM 1,075.17 14.65 10.51 8.60 1.83
CHINA 3,359.43 14.41 11.12 9.64 2.67
SHANGHAI SE 3,204.56 14.40 11.13 9.62 2.68
HONGKONG 18,234.27 9.81 8.84 8.08 4.25
DOW JONES 32,908.27 18.98 16.93 15.37 2.14
S&P 500 4,179.83 19.99 19.11 17.25 1.66
NASDAQ 12,935.29 36.92 30.32 23.37 0.83
DAX INDEX 15,664.02 12.81 11.08 10.18 3.67
NIKKEI 225 31,034.90 30.44 23.48 16.38 1.96
Stock 600 (Europe) 451.76 13.20 12.69 11.62 3.47
MSCI WORLD 2,800.56 17.85 16.99 15.34 2.17

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 98.0 (0.36) -0.4 -13.2 
Crude Oil - WTI (spot month) 68.1 (1.37) -2.0 -15.7 
Crude Oil - Brent 72.7 (0.88) -1.2 -16.0 
Coal Newcatle (USD/Ton) 135.0 (0.10) -0.1 -66.6 
Baltic Dry Index 977.0 (146.00) -13.0 -35.5 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 203.0 (0.20) -0.1 -0.0 
Sugar Futures (USD / lb.) 25.1 (0.27) -1.1 39.4
Copper (LME) USD/Ton 8,070.0 (33.00) -0.4 -3.5 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,696.0 (34.00) -1.0 -10.9 
GOLD (spot) 1,962.7 3.40 0.2 7.8
Soybean 393.4 0.80 0.2 -17.5 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.40 (0.05) -1.1 -0.8 
US: 5-Year Bond 3.75 (0.05) -1.4 -6.4 
US: 10-Year Bond 3.64 (0.04) -1.2 -6.1 
US: 30-Year Bond 3.86 (0.03) -0.8 -2.8 

1-Day
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News Comment 

1 June 2023 

( - ) SPALI (ซื้อ/เป้า 24.50 บาท) ศาลปกครองกลางส่ังเพิกถอน 
EIA คอนโดศุภาลัย ลอฟท์ รัชดา-วงศ์สว่าง 
วานนี้ (31 พ.ค.) ศาลปกครองกลางมีค าพิพากษาให้เพิกถอนรายงาน EIA 
โครงการศุภาลัย ลอฟท์ รัชดา-วงศ์สว่าง ของ SPALI ที ่เข ้ามาก่อสร้าง
คอนโดมิเนียมสูง และมีความยาวมากกว่า 303.5 เมตร ท าให้บังแดด-บังลมของ
ชาวบ้านข้างเคียง ท าให้โครงการนี้ต้องยุติ อย่างไรก็ตาม ศาลฯ ไม่ได้ตัดสิทธิ 
SPALI ท่ีจะไปจัดท าการออกแบบก่อสร้างคอนโดฯน้ีใหม่และไปด าเนินการจัดท า 
EIA ใหม่ ขณะท่ีทางด้านคณะกรรมการ EIA ยังสามารถย่ืนอุทธรณ์ได้ เพื่อต่อสู้
คดี ส่วน SPALI เตรียมชี้แจงกับลูกค้าท่ีจองซ้ือโครงการ โดยอาจหาทางออกให้
ลูกค้า เช่น การเสนอให้เปล่ียนโครงการใหม่ของศุภาลัย และการให้ส่วนลดต่างๆ 
เป็นต้น ส าหรับโครงการศุภาลัย ลอฟท์ รัชดา-วงศ์สว่าง มีมูลค่าโครงการ 3.2 
พันล้านบาท ปัจจุบันได้หยุดก่อสร้างตามค าส่ังศาล ซ่ึงก่อสร้างไปเพียง 10% 
ส่วนยอดจองโครงการมีไม่มากเพียง 10% (ที่มา: อินโฟเควสท์, ศูนย์ข่าวแป
ซิฟิค) 
DAOL: เรามองเป็นลบจากข่าวดังกล่าว จาก 1) กรณีลูกค้าขอยกเลิกการจอง 
ท าให้ SPALI ต้องคืนเงินจองและผ่อนดาวน์ ซ่ึงปัจจุบันยังมียอดจองไม่มากเพียง 
10% ท าให้ผลกระทบค่อนข้างจ ากัดและไม่กระทบต่องบก าไรขาดทุน และ 2) จาก
การที ่โครงการต้องยุติโครงการท าให้อาจต้องมีการบันทึกด้อยค่า โดย
โครงการมูลค่า 3.2 พันล้านบาท ซ่ึงปัจจุบันมีการก่อสร้างไป 10% หากประเมิน
จากต้นทุนการก่อสร้างไปแล้ว อาจยังมีผลกระทบต่อการด้อยค่าไม่สูงมาก แต่
อาจเป็นปัจจัย overhang ต่อราคาหุ้นได้ ท้ังน้ี เราอาจมีการพิจารณาปรับลด
ประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายหากมีข้อมูลท่ีชัดเจนมากขึ้น จากปัจจุบัน
เราประเมินก าไรปี 2023E ที่เราประเมิน 6.8 พันล้านบาท แนะน า ซื้อ ราคา
เป้าหมาย 24.50 บาท อิง 2023E PER ที่ 7 เท่า (-1.0SD below 5-yr average 
PER) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) Bank (Overweight), Finance (Overweight) กนง .  ขึ้ น
อัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% ตามคาด 
กนง. มีมติเอกฉันท์ให้ขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% ต่อปี จาก 1.75% เป็น 
2.00% ต่อปี มีผลทันที เน่ืองจากเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง จากภาค
การท่องเท่ียวและการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคัญ (ท่ีมา: ธปท.) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย 0.25% ซ่ึงเป็นไป
ตามคาด และเราคาดว่าคร้ังน้ีจะเป็นคร้ังสุดท้ายของปี 2023E เน่ืองจากอัตรา
เงินเฟ้ออยู ่ในกรอบเป้าหมายของ ธปท. โดยคาดธนาคารขนาดใหญ่ที่ได้
ประโยชน์จากการขึ้นอัตราดอกเบ้ียเรียงจากมาก-น้อยคือ BBL, KTB, KBANK 
และ SCB โดยยังคงน า้หนกักลุ่มธนาคารเปน็ “มากกวา่ตลาด” เลือก BBL (ซือ้/
เป ้า 195.00 บาท), KTB (ซื ้อ/เป้า 21.00 บาท) เป ็น Top pick ส าหรับกลุ่ม 
Finance เรามองเป็นกลาง จากแนวโน้มต้นทุนทางการเงินที่จะทยอยเพิ่มขึ้น
ตามคาด ซึ่งในปัจจุบันผู้ประกอบการได้ทยอยออกหุ้นกู้ระยะยาวมากขึ้น เพื่อ
ล็อคต้นทุนทางการเงินบางส่วนแล้ว จึงไม่ส่งกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
กลุ่มอย่างมีนัย ทั้งนี้เรามองว่า THANI (ซื้อ/เป้า 4.30 บาท) จะได้ผลบวกมาก
สุด จากการที่มีการกู้ยืม Fixed rate 100% โดยเราให้น ้าหนักการลงทุนกลุ่ม 
“มากกวา่ตลาด” จาก NPL ที่จะผา่นจดุสงูสดุใน 2Q23E และจะเริ่มกลบัมาดขีึน้
ใน 2H23E ตามเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ โดยเรายงัชอบ TIDLOR (ซื้อ/เปา้ 33.00 บาท) 
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( + ) MOSHI (ซื้อ/เป้า 50.00 บาท) คาดเห็นการเติบโตโดดเด่น 
2022-24E CAGR ที่ +38%, GPM ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจากจีน
คลาย lockdown 
เราเริ่มต้นจัดท าบทวิเคราะห์ MOSHI ด้วยค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย 
50.00 บาท 2023E PER ท่ี 40 เท่า (PEG ท่ี 1.05 เท่า เทียบกับอัตราการเติบโต 
2022-24E CAGR ท่ี +38%) โดยเราชอบ MOSHI จาก 1) เป้าการขยายสาขา
ร้าน Moshi Moshi อย่างต่อเน่ือง จากปัจจุบันท่ี 109 สาขา เป็น 165 สาขา ส้ิน
ปี 2025E คิดเป็นสัดส่วนเพียง 28% จาก opportunity ท่ีมองว่ามีโอกาสขยาย
ไปสู่ศูนย์การค้าท่ีมี potential ในประเทศท้ังหมดราว 600 ศูนย์ฯ, 2) สามารถท่ี
จะรักษา GPM ในระดับสูง ปัจจุบันอยู่ที่ 54.1% โดยมุ่งหลักในการพยายาม 
sourcing สินค้าจากจีน และมองว่า GPM ของร้านค้าปลีกจะปรับตัวดีขึ้นได้
หลังจากจีนคลาย lockdown, 3) กลยุทธ์ในการปรับเปลี่ยนสินค้าให้ตรงกับ
ความต้องการของผู้บริโภคตามช่วงเวลาต่างๆได้อย่างรวดเร็ว ท าให้จัดการ
ต้นทุนและปรับตัวได้ดีแม้ในช่วง low season และ 4) โอกาสในการขยายธุรกิจไป
ยังสินค้าอื่นๆ หลังเข้าซื้อกิจการ OST หรือร้านค้าส่งเครื่องเขียนภายใต้ชื่อ
ร้านค้า The OK Station เมื่อวันที่ 5 เม.ย. 2023  เราประมาณการก าไรสุทธิ
ของปี 2023E/24E ท่ี 376/483 ล้านบาท โต +49%/+29% หลักจาก 1) GPM 
ท่ีจะยังทรงตัวได้ในระดับสูง 2) การขยายสาขาร้านค้าปลีก ปีละ 20 สาขา โดยจะ
ท าให้บริษัทมีสาขาทั้งหมด 165 สาขาภายใน 2025E จะ contribute รายได้
ให้กับบริษัทท่ีราวสาขาละ 20 ล้านบาทต่อปีคิดเป็น net profit อยู่ท่ีราว 3 ล้าน
บาทต่อปี ราคาหุ้น outperform SET +10% ใน 3 เดือน แต่ underperform 
SET เล็กน้อยในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา จากปัจจัยการเมือง โดยเรามองว่าเป็น
โอกาสให้สะสมหุ้น MOSHI คาดว่าจะกลับมา outperform SET ได้จากอัตรา
การเติบโตของก าไรบริษัทที่สูงในช่วงเวลา 3 ปีข้างหน้าตามแผนการเติบโตท่ี
บริษัทวางไว้โดยคิดเป็น 2022-24E ท่ีสูงถึง +38% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) BAFS (ซื้อ/เป้า 35.00 บาท) 2Q23E โตดี YoY, 2H23E เร่ง
ตัวมากขึ้นจากเที่ยวบินจีน 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 35.00 บาท อิง DCF เรามองเป็นบวก
จากการประชุม SET Opportunity Day เม่ือวานน้ี (31 พ.ค.) จากแนวโน้มการ
ฟื้นตัวโดยรวมยังดีตามคาด โดยมีประเด็นส าคัญดังน้ี 1) update ล่าสุดตัวเลข
ปริมาณเติมน ้ามันอากาศยาน 4M23 อยู่ที่ 1.4 พันล้านลิตร คิดเป็นสัดสว่น 
34% ของเป้าท้ังปีของบริษัทแล้วที่ 4.2 พันล้านลิตร (เราคาด 4.4 พันล้านลิตร 
โต +49% YoY) ขณะที่ปริมาณขนส่งน ้ามันทางท่อ NFPT 4M23 อยู่ที่ 281 
ล้านลิตร คิดเป็น 47% ของเป้าท้ังปี โดยบริษัทอาจมีการพิจารณาปรับเป้าขึ้น
ภายหลัง 2Q23E โดยเฉพาะธุรกิจบริการเติมน ้ามันอากาศยาน หลังมีปัจจัย
บวกจากการเพิ่มเที่ยวบินจากจีน และ 2) ส าหรับธุรกิจพลังงานหมุนเวียน แม้
ปัจจุบันจะ contribute รายได้เพียง 10% แต่บริษัทคงแผนขยายการลงทุน
เพิ ่มเติม โดยตั ้งเป้าเพิ่มก าลังการผลิตอีก 30 MW ภายในปี 2024E จาก
ปัจจุบัน 49 MW คาดการณ์ดีลจะเห็นความชัดเจนภายในปีน้ี เราคงก าไรปกติปี 
2023E ท่ี 317 ล้านบาท ฟื้นเป็นก าไรในรอบ 4 ปี โดยมองว่า 2Q23E จะฟื้นตัว
สูงต่อเน่ือง YoY ตามภาคท่องเท่ียว แต่จะลดลง QoQ จากปัจจัยฤดูกาลและไม่
มีรายได้เงินปันผล อย่างไรก็ตาม เราประเมิน 2H23E จะเร่งตัวขึ้น หนุนโดย 
high season และมีอานิสงส์จากการเพิ่ม slot เท่ียวบินจากจีนของ กพท. ตั้งแต่ 
ม ิ .ย. เป ็นต ้นไป  ราคาห ุ ้น outperform SET +6% ใน 3 เด ือน จาก 1Q23 
กลับมาฟื้นเป็นก าไรและข่าวบวกจากการเพิ่มเที่ยวบินจากจีน เราชอบ BAFS 
ต่อเนื ่องจากก าไรที ่กลับสู ่การ turnaround อย่างเต็มตัว นอกจากนี ้ยังมี 
catalysts จาก 1) แผนขยาย capacity ของสนามบินสุวรรณภูมิใน ก.ย. 2023, 
2) ปริมาณขนส่งน ้ามันทางท่อมีโอกาสฟื้นเร็วกว่าคาดจากการควบรวม BCP 
& ESSO, และ 3) แผนการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แห่งใหม่ ซึ่งจะได้
ข้อสรุป 2H23E 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (31 พ.ค.) หลังสหรัฐ
เปิดเผยตัวเลขการเปิดรับสมัครงานเพิ่มขึ้นสวนทางกับการคาดการณ์ของ
นักวิเคราะห์ ซึ่งท าให้ตลาดกังวลว่าจะเป็นปัจจัยผลักดันให้ธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) เดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียต่อไป ขณะท่ีนักลงทุนจับตาผล
การลงมติร่างกฎหมายขยายเพดานหน้ีของสภาคองเกรส 
• ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 32,908.27 จุด ลดลง 134.51 จุด 
หรือ -0.41%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,179.83 จุด ลดลง 25.69 จุด หรือ -
0.61% และดัชนี Nasdaq ปิดที ่ 12,935.28 จุด ลดลง 82.14 จุด หรือ -
0.63% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพุธ (31 พ.ค.) แตะระดับต ่าสุดในรอบ 2 เดือน 
โดยถูกกดดันจากความวิตกเกี่ยวกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกหลังจีน
เปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ และความไม่แน่นอนเกี่ยวกับเพดานหน้ีของ
สหรัฐ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 451.76 จุด ลดลง 4.87 จุด หรือ -
1.07% หลังแตะระดับต ่าสุดนับตั้งแต่วันท่ี 30 มี.ค. และร่วงลงรายเดือน 
3.2% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,098.70 จุด ลดลง 111.05 จุด 
หรือ -1.54%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,664.02 จุด ลดลง 
244.89 จุด หรือ -1.54% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,446.14 จุด ลดลง 75.93 จุด หรือ -1.01% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพุธ (31 
พ.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์ และดัชนีภาคการ
ผลิตของจีนที่หดตัวลงมากกว่าคาด ซึ่งท าให้นักลงทุนวิตกกังวลเกี่ยวกับ
แนวโน้มเศรษฐกิจจีนซ่ึงเป็นผู้น าเข้าน ้ามันรายใหญ่ของโลก 
•  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 1.37 ดอลลาร์ 
หรือ 1.97% ปิดท่ี 68.09 ดอลลาร์/บาร์เรล ซ่ึงเป็นระดับปิดต ่าสุดนับตั้งแต่
วันท่ี 20 มี.ค. 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 88 
เซนต์ หรือ 1.20% ปิดท่ี 72.66 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันพุธ (31 พ.ค.) โดยได้ปัจจัย
หนุนจากการร่วงลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ ขณะท่ีนักลงทุน
จับตาสภาคองเกรสสหรัฐเตรียมลงมติร่างกฎหมายปรับเพิ่มเพดานหน้ี 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 5 ดอลลาร์ หรือ 0.25% ปิดท่ี 1,982.10 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• กนง.หวังเร่งตั้ง 'รัฐบาลใหม่' ดึงความเชื่อมั่นเอกชนฟื้น – เร่งขยายการ
ลงทุนเพิ่ม 

ส่งสัญญาณขึ้นดบ.ต่อ หลังมติเอกฉันท์ขยับเป็น 2% สูงสุดรอบ 8 ปี 
กนง. มติเอกฉันท์ขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% สู่ระดับ 2.00% สูงสุดในรอบ 8 ปี 
พร้อมส่งสัญญาณยังขยับขึ้นได้อีก เหตุดอกเบ้ียแท้จริงควรต้องเป็นบวก หลัง
เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง พร้อมตั้งความหวัง เร่งตั้งรัฐบาลใหม่ ดึงความ
เชื่อม่ัน เอกชนฟื้น 
• AKR รับทรัพย์ค่าไฟแพง งานติดแผงโซลาร์ท าเงิน 
AKR รับทรัพย์ค่าไฟแพง หนุนงานติดตั้งโซลาร์พุ่ง ขณะท่ีหม้อแปลงไฟฟ้าเปิด
ประมูลต่อเน่ืองท้ังรัฐ-เอกชน มูลค่ากว่า 3 พันล้านบาท เผยสนใจขยายก าลัง
การผลิตไฟฟ้า เป็นรูปแบบ "Private PPA" ต่อยอดโต มองไตรมาส 2/2566 
ผลงานดี ท้ังปีคงเป้ารายได้โต 15% 
• AMATA เรียงคิวชมที่ดิน แบ็กล็อกหนา 6.6 พันล. 
AMATA มองผลงานไตรมาส 2/2566 โดดเด่น หลังลูกค้าเรียงคิวจีบซ้ือท่ีดิน
จ านวนมาก แบ็กล็อกหนา 6.65 พันล้านบาท คาดกว่า 50% รับรู้เป็นรายได้ปี
น้ีเข้าเป้า 2.25 พันไร่ อัดฉีดงบ 5 พันล้านบาท จัดซ้ือท่ีดินใหม่เติมพอร์ตและ
พัฒนาระบบสาธารณูปโภค 
• AS ผนึกพาร์ตเนอร์ต่อยอด ครึ่งปีหลังส่งเกมใหม่หนุน  
AS ประเมินครึ ่งหลังปี 2566 ฟอร์มแจ่ม รับอานิสงส์เกมใหม่ หนุนฐานโต
ต่อเน่ือง แถมซุ่มดีลร่วมทุนใหม่ราว 2-3 ดีล หวังต่อยอดธุรกิจเพิ่ม แถมล่าสุด
ผนึก "เดอะ บิ๊กส์แบง ทิออร์รี่" ผู้เชี ่ยวชาญด้าน Metaverse และบล็อกเชน 
เปิดตัวนวัตกรรมเมตาเวิร์สในรูปแบบแพลตฟอร์มพร้อมใช้ อัพฐานเพิ่ม 
• JR เล็งงานมาร์จิ้นสูง เจาะออยล์แอนด์แก๊ส 
JR ปรับโมเดลเจาะงานไฮมาร์จิ้น ลุยอัพฐานออยล์แอนด์แก๊สเต็มพิกัด วางเป้า
อัพพอร์ตสิ้นปีแตะ 10% บิ๊ก "จรัญ วิวัฒน์เจษฎาวุฒิ" ลั่นเข้าโหมดขาขึ้น 
พร้อมชูครึ่งหลังปี 2566 ผลงานกระหึ่ม ทยอยรับรู้งานในมือต่อเนื่อง แถม
คอนเฟิร์มปีน้ีรายได้ทะยาน 15% จากปีก่อน โครงการเรียงคิวรับทรัพย์เพียบ 
• LEO ลั่นพ้นจุดต ่าสุดไฮซีซันหนุนส่งออก 
LEO ชี้ทิศทางธุรกิจน าเข้า-ส่งออกเร่ิมสดใส ค่าระวางปรับตัวดีขึ้น หลังผ่าน
จุดต ่าสุดไตรมาส 1/2566 แล้ว โฟกัสขยายลูกค้าน าเข้ามาในประเทศไทยมาก
ขึ้น ส่งซิกไตรมาส 2-3 เข้าสู่ไฮซีซัน จ่อบุ๊กรายได้-ก าไรลงทุนใหม่โครงการ JV 
และ M&A 
• STARK วันนี้ฝุ่นตลบ กองทุนกระหน ่าขาย 
ระทึก! STARK เทรดวันนี้ ก าหนดราคาฟลอร์ 0.01 บาท กูรูประสานเสียง
กองทุนขนาดใหญ่หลายกองแห่เทขาย ขณะผู้ถือหุ้นกู้ไม่ไว้วางใจเรียกเงนิคืน 
โอกาสหาเงินสร้างธุรกิจล าบากขึ้น ลุ้นประกาศงบกลางเดือนมิ.ย. โบรกแนะ
หลีกเล่ียงอย่ายุ่ง เชื่อตอนเปิดวูบ พร้อมชี้จุดมองพื้นฐานดูอย่างไร ด้าน "วน
รัชต์" ยืนยันไม่ขาย แต่ไม่การันตีรายอ่ืน 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนกักำรลงทนุใน
ตลำดหุ้นไทยไวท้ี่ระดบั Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตวักลำงตัวเล็กของไทยปรบัตัวขึน้ โดย
ในช่วงส้ันทำงทีมคำดว่ำดชันีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนกักำรลงทนุ 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงนิ โดยมีกำรปรบัขึน้
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ ์ และส่งสัญญำณระดบั
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงทีร่ะดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดบัสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปญัหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณว์ิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไวก้่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซ่ึงอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อกีระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟ้ืนตวัจำกประเดน็กำรผ่อนคลำยปญัหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให้ Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกดั 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดบั 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ่มเฟือยที่มำจำก
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 ซ่ึงผลประกอบกำร Q1 ที่ทยอยออกมำดีกว่ำคำดกำรณ์ 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนกักำรลงทุนในญีปุ่่นที ่
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญีปุ่่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดือน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรบัฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง มำยืนที่ระดับ 49.5จุด ในเดือน 
เม.ย. (จำกจุดต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จุด ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ทีร่ะดบัรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงนิที่ยังคง
ทิศทศิทำงผอ่นคลำยที่ดอกเบี้ยระยะส้ันที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จีนสู ่ระดับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซ่ึงส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที่ 4 และ ไตรมำสก่อนที่   
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดตี่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพ่ิมสัดส่วนกำรลงทนุใน EM 
ที่ระดบั Slightly Underweight หลังจำกจำกเพ่ิมน ้ำหนกัในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอนิเดียชะลอกำรปรบัดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงนิเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนีค้ำดกำรณ์ของนกัลงทนุในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทมีมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที ่
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำรเ์ริ่มปรบัตัวแข็งค่ำขึน้ ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในชว่งก่อนกำรประชมุ FOMC รอบเดือนมนีำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตวัขึน้มำ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ชว่ง 
late cycle ของกำรปรบัขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใชน้ ้ำมนัมีแนวโนม้ลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เริ่มปรับตวัแขง็ค่ำขึน้ ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโนม้ที่จะถูกกดดนัในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมนีำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทนุในตรำสำรหนี้ในระดบั 
Neutral โดยเนน้ไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกบัทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดบัสูงสุด 



 

 

7 

1 June 2023 

 

Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

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

  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 
บทวิเครำะห์ฉบับน้ีจัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท ำขึ้นบนพ้ืนฐำนของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับน้ีท้ังทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 
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Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำรประเมิน ดังน้ัน ผลส ำรวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำร
วิเครำะห์และตัดสินใจในกำรใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ำรวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

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

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนที่คำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 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. 


