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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ มี rebound แต่ยังขาดแรงซื้อ ตลาดมีความกังวลมาตรการ
ควบคุมหุ้นและรอการตั้งรัฐบาล 

• ต่างประเทศ ผ่านความกังวลเรื่องการขึ้นดอกเบี้ย Fed มาแล้ว แต่ยังต้อง
จับตาการรายงานตัวเลข PMI ของจีนในช่วงปลายสัปดาห์ ซึ ่งอาจจะมี
ประเด็นทางด้านเศรษฐกิจขึ้นมา หากตัวเลขออกมาแย่ลง 

• ยูเครน-รัสเซีย รบกวนตลาดบ้างเล็กน้อย หลังจากรัสเซียยังมีแนวโน้มที่จะ
พยายามใช้สงครามความรุนแรง แต่ไม่ได้มีผลกับราคาพลังงาน (ล่าสุด 
Brent $74.2 เหรียญ) 

• การเมืองไทยยังเป็นตัวฉุดตลาด นักลงทุนยังรอคอยการจัดตั้งรัฐบาลใหม่
อย่างเป็นทางการ ซ่ึงอาจจะท าให้เศรษฐกิจ หรือความเชื่อมั่นในการลงทุนดี
ขึ้น ขณะที่วานนี้(26) นักลงทุนต่างชาติ Net sell หุ้นไทย 418 ล้านบาท 

• การเตรียมออกเกณฑ์ควบคุมหุ้นและการซื้อขายหุ้น (แต่งบัญชี , Default 
หนี้, ราคาผุ้นผิดปกติ, ปรับเกณฑ์หุ้นเข้าSET100) ท าให้มีแรงขายในหุ้นที่
อาจถูกตรวจสอบ 

• รายงานตัวส่งออกของไทย เช้านี้ 10.30 น.  (คาด -8.0% YoY; เดือนก่อน 
-7.6%) มีความเชื่อมโยงกับจีนด้วย หลังจากการส่งออกรวม (ม.ค.-เม.ย.) 
การส่งออกไปจีนที่เป็นอันดับ 2 เร่ิมดีขึ้น (+0.69%) ขณะที่ประเทศอื่น ๆ ยัง
ติดลบ 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดขายบ้านใหม่ของสหรัฐฯ 
Strategy 
• ตลาดยังเผชิญกับแรงขายลดความเสี่ยงของนักลงทุน แต่คาดวันนี้ แรงขาย
จะชะลอตัวลง แต่ภาพใหญ่ของตลาดยังเป็นทางลบ เรายังแนะน าให้ถือเงิน
สดในมือ หรือ trading รายวันไปก่อน 

• เรายังมองจุดรับแรกของดัชนีฯ อยู่ในโซน 1480-90 จุด หุ้นที่ราคาลงมา
ลึกๆ ที่รอจังหวะเข้ารับเมื่อตลาด rebound ได้แก่ NYT, THCOM, CBG, 
CPAXT 

• พอร์ตหุ ้นวันนี ้ เราน าหุ ้น TRUE* เข้ามาในพอร์ต และคงหุ ้นที ่เหลือไว้
ทั้งหมด พอร์ตหุ้นประกอบไปด้วย TRUE*(10%), PSL(10%), BH(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
TRUE*: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 6.50 บาท) “คาดผลประกอบการหลักดีขึ ้นใน 

2H23E, ลุ้นราคาหุ้นฟื้น” 
• รายได้บริการจะฟื้นตัว HoH หนุนด้วย ARPU ของธุรกิจ Mobile และ 

Broadband ที่ฟื้นตัวพร้อมกับ Subscriber ตาม Seasonal 
• แนะน าทยอยซื้อ ประเมิน Downside ของราคาหุ้น TRUE เริ่มจ ากัด หลัง
ปรับฐานรับความเสี่ยงกว่า -23% นับจากเดือน พ.ค. 

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E (งบเสมือน) เฉลี่ยที่ 
1.48 พัน ลบ. พลิกจากขาดทุนในปี 2022 ส่วนปี 2024E ประเมินก าไรสุทธิ
ที่ 3.74 พัน ลบ. -59%YoY และ +153%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  TTB, WHA      

 Derivative In Trend 
S50M23 : ถอื Short ทองค ำ:    Trading Long 
แนวรับ : 900-904 จุด แนวรับ : 1916 – 1922 จุด 
แนวต้ำน : 912-915 จุด แนวต้ำน : 1930-1936 จุด 
Cut : 917 จุด Cut : 1914  จุด 

 

 Company Report 
 ( + ) KTB (ซื้อ/เป้า 21.00 บาท) ก าไร 2Q23E เพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY/QoQ จาก 
NIM เพิ่ม ส ารองลด 
( 0 ) CPN (ซื ้อ/เป้า 80.00 บาท) แผนเพิ่มทุน CPNREIT ชัดเจนขึ ้น แต่ยังมี
ความเสี่ยงอยู่ 
( 0 ) SPRC (ซื ้อ/เป้า 10.50 บาท) คาด 2Q23E ขาดทุนแต่ 2H23E crack 
spread ฟื้นตัว 
  Economic Outlook 
      ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.04% ดัชนี S&P500 -0.45% 
และดัชน ีNasdaq -1.16%    โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นกลุ่มสื่อสาร 
กลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย และกลุ่มเทคโนโลยี ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากการ 
take profit หลังจากหุ้นในกลุ่มดังกล่าวปรับตัวขึ้นมาอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ 
Valuation ในกลุ่มดังกล่าวเริ่มตึงตัว และท าให้นักลงทุนหมุนไปหุ้นกลุ ่มอื่น 
นอกจากนี้ปัจจัยที่กดดันตลาดสินทรัพย์เสี่ยงเมื่อวานนี้ อาจเป็นผลมาจาก
ความไม่สงบในรัสเซีย แม้สุดท้ายแล้วจะสามารถเจรจากันได้ ซึ่งปัจจัยดังกล่าว
ทางทีมคาดว่าจะเข้ามากระทบตลาดในช่วงสั้นเท่านั้นหากเหตุการณ์ดังกล่าวไม่
ลุกลามจนถึงขั ้นเกิดการปะทะกัน  ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงแนะน า
สัดส่วนการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที ่ระดับ Slightly underweighted 
อย่างไรก็ตามหลังจากผลการประชุมมีความชัดเจน ทางทีมอาจมีการพิจารณา
ทยอยปรับเพิ่มสัดส่วนในฝ่ังของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในลักษณะ buy on dip 
  What to Watch 
      ติดตามการรายงานตัวเลขความเชื่อมั่นผู้บริโภคของสหรัฐฯ ประจ าเดือน
มิ.ย. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 103.70 เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหนา้ที่ 
102.30 ซ่ึงส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลมาจากอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ที่ขยายตัว
ในอัตราที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง 
 

Date Major Events Expected Prior 
27-Jun-23 CA Core Inflation Rate YoY May 3.90% 4.10% 

  US S&P/Case-Shiller Home 
Price YoY Apr -2.30% -1.10% 

  US CB Consumer Confidence 
Jun 103.70 102.30 

 

   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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( + ) KTB (ซื ้อ/เป ้า 21.00 บาท) ก  าไร 2Q23E เพ ิ ่มข ึ ้นได้ทั้ง 
YoY/QoQ จาก NIM เพิ่ม ส ารองลด 
เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมายป ี2023E ที่ 21.00 บาท อิง 2023E 
PBV ที่ 0.72x (-0.75SD below 10-yr average PBV) โดยเราประมาณการ
ก าไรสุทธิใน 2Q23E ที่ 1.05 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +26%  YoY และ +4% 
QoQ โดยเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ QoQ ซ่ึงเป็นการเติบโตเด่นเหนือกลุ่ม โดยการ
เพิ่มขึ้น YoY เนื่องจาก NIM เพิ่มขึ้นได้ดีอยู่ที่ 3.05% จาก 2.56% เพราะปล่อย
สินเชื่อภาครัฐลดลงและได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น ส่วนการเพิ่มขึ้น QoQ 
เพราะมีการตั้งส ารองฯที่ลดลงมาอยู่ที่ 7.6 พันล้านบาท ลดลง -6% QoQเรา
ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 3.8 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ที่ 
+14% YoY ขณะที่เราคาดก าไรสุทธิ 3Q23E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ QoQ 
จากส ารองฯที่ยังอยู่ในระดับต ่าและ NIM ที่เพิ่มขึ้นได้ดี ทั้งนี้ประมาณก าไรปี 
2023E ของเรายังมี upside เพิ่มจาก NIM ที่มีโอกาสมากกว่าคาด ซ่ึงเราขอรอ
หลังประกาศงบ 2Q23E (ช่วงวันที่ 20-21 ก.ค. 23) หากดีกว่าคาดเราจะมีการ
ปรับประมาณการก าไรขึ้นได้อีกราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +5% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาเมื่อ
เทียบกับ SET จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น ขณะที่ก าไร 2Q23E จะโตเด่น
เหนือกลุ่ม ส่วนราคาหุ้นยังซ้ือขายที่ระดับเพียง PBV ที่ 0.67x (-1.00SD) ด้าน
ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสที่ท าได้มากกว่าช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 
ราคาหุ้นท าจุดสูงสุดราว 21.00 บาท) 
 
( 0 ) CPN (ซื้อ/เป้า 80.00 บาท) แผนเพิ่มทุน CPNREIT ชัดเจน
ข้ึน แต่ยังมีความเส่ียงอยู่ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” CPN และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 80.00 บาท อิง 
SOTP โดยแบ ่ง เป ็น  ธ ุรก ิจหล ัก = 79.00 บาท อ ิง  DCF (WACC 7.5%, 
Terminal Growth 2.5%) และธ ุรกิจ Residential = 1.00 บาท อ ิง Forward 
PER กลุ ่มอส ังหาฯท ี ่  8.0x) โดยเราม ีม ุมมองเป ็นกลางต ่อการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้ เรื ่องแผนเพิ่มทุน CPNREIT โดยมีประเด็นหลักดังนี้ 1) ปี 
2024E CPNREIT ต้องเพิ่มทุน 10,500 ล้านบาท และกู้เงินอีก 2.2 พันล้านบาท 
ส่วนปี 2025E จะกู้เงินอย่างเดียวที่ 12,853 ล้านบาท ส่งผลให้ gearing ของ 
CPNREIT ขึ้นไปที่ 46% ในปี 2025E จากปี 2022 ที่ 39%, 2) CPN จะเพิ่มทุน
ให้ CPNREIT จ านวน 6,000 ล้านบาท ท าให้สัดส่วนการถือหุ ้นเพิ่มขึ้นเป็น 
40% จากเดิมที่ 30%  และ CPN ต้อง consolidate CPNREIT เพราะถือเกิน 
37%เราเชื่อว่าแผนเพิ่มทุน CPNREIT นี้จะช่วยปลดล็อค overhang หุ้น CPN 
ได้บ้าง อย่างไรก็ดียังมีความเสี่ยงอยู่หากผู้ถือหน่วยเดิมไม่เพิ่มทุนให้ทั ้งหมด 
CPN จ าเป็นต้องเพิ่มทุนได้จนถึงสัดส่วน 50% ซ่ึงเป็นระดับที่เพียงพอต่อความ
ต้องการเง ินท ุนของ CPNREIT ท  าให ้ เรามองความเส ี ่ยงน ี ้จ  าก ัด โดย
กระบวนการเพิ่มทุนจะเสร็จสิ้นช่วง 3Q-4Q24Eเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิ
ในปี 2023E อยู่ที่ 1.2 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +15% YoY ขณะที่เราคาดว่า
แนวโน้มก าไร 2Q23E จะเพิ่มขึ้น YoY จากส่วนลดค่าเช่าลดลง แต่จะชะลอตัว 
QoQ เพราะผ่าน peak season ไปแล ้ว ขณะที ่ก  าไร 3Q23E จะเร ิ ่มม ีการ 
consolidate CPNREIT หลังเพิ่มทุนส าเร็จ ซ่ึงเราคาดว่าอาจมีค่าใช้จ่ายในส่วน
ของค่าเสื่อมราคาเข้ามา และจะมีประเด็นเรื่องการบันทึกบัญชี โดย CPN มีการ
บันทึกบัญชีแบบ at cost แต่ CPNREIT บันทึกแบบตีมูลค่าสินทรัพย์ใหม่ทุกไตร
มาสราคาหุ้นลดลง -4% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากเรื่อง 
CPNREIT  ขณะที่เราเชื่อว่าจากแผนการเพิ่มทุนของ CPNREIT ที่ชัดเจนจะช่วย
ปลดล็อค overhang ได้บ้าง ด้านราคาหุ้นในปัจจุบันยังไม่แพงเมื่อเทียบกับชว่ง
ก่อนโควิด (ปี 2019 ท าจุดสูงสุดราว 80.00 บาท) และคาดก าไรสุทธิจะกลับไป
เท่าปี 2019 ในปี 2023E ท าให้ราคาหุ้นจะ Outperform ได ้
 

( 0 ) SPRC (ซื้อ/เป้า 10.50 บาท) คาด 2Q23E ขาดทุนแต่ 2H23E 
crack spread ฟื้นตัว 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายที ่10.50 บาท อิง 2023E PBV ที่ 1.15x 
(ประมาณ -0.8SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราประเมินว่า SPRC 
จะรายงานขาดทุน 2Q23E ที่ 580 ล้านบาท พลิกจากก าไร 7.2 พันล้านบาทใน 
2Q22 และ 1.2 พันล้านบาทใน 1Q23 หลักๆจากแนวโน้มส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์น ้ามันและน ้ามันดิบ (crack spread) ที ่อ ่อนตัวและการรับรู ้ผล
ขาดทุนจากสต๊อก (stock loss) อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าไตรมาสนี้จะเป็นจุดต ่าสุด
ของปีนี้และผลประกอบการของบริษัทจะกลับมาฟื้นตัวได้ใน 2H23E หนุนด้วย 
1) อุปสงค์ที่สูงข้ึนของผลิตภัณฑ์ gasoline ในช่วงฤดูกาลขับรถของ US 2) การ
ส่งออกที่ลดลงของผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปจากจีน และ 3) การรับรู้ stock 
gain ที่เป็นไปได้จากแนวโน้มราคาน ้ามันดิบที่สงูข้ึนตามอุปสงค์การใช้น ้ามันของ
จีน ทั้งนี้ crack spread MTD ในเดือน มิ.ย. ได้ปรับตัวดีขึ้นจากระดับในเดือน 
เม.ย.-พ.ค. แล้วเราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/2024E ที่ 4.3/5.0 
พันล้านบาท โดยเราคาดก าไรลดลง 44% YoY ในปี 2023E หลักๆจากค่าการ
กลั่นตลาด (market GRM) ที่ลดลงตาม crack spread อย่างไรก็ดี เราประเมิน
ว่าก าไรจะกลับมาฟื้นตัว 18% YoY ได้ในปี 2024E เนื่องจากปริมาณน ้ามันดิบ
ที่น าเข้ากลั่น (refinery intake) ที่ดีขึ้นและพรีเมียมน ้ามันดิบ (crude premium) 
ที่ลดลง ราคาหุ้นปรับตัวลดลง underperform SET -17% ในช่วง 6 เดือนที่
ผ่านมาตามแนวโน้ม crack spread ที่เร่ิมปรับสู่ระดับปกติมากข้ึน ทั้งนี้ ปัจจุบัน 
SPRC ซ้ือขายที ่ valuation ที ่น ่าดึงดูดที ่ 2023E PBV 0.89x (ประมาณ -
1.60SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) หากก าไร 2Q23E เป็นไปตามที่
เราคาด ก าไร 1H23E จะคิดเป็น 15% ของประมาณการก าไรทั้งปีของเรา ทั้งนี้ 
เราเชื่อว่าก าไรจะกลับมาฟื้นตัวได้ใน 2H23E หนุนด้วยฤดูกาลขับรถของ US 
การส่งออกผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปที่ลดลงของจีน และ stock gain ที่เป็นไป
ได้ตามการฟื้นตัวของราคาน ้ามันดิบจากอุปสงค์ที่สูงข้ึนของจีน 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (26 มิ.ย.) เนื่องจาก
นักลงทุนชะลอการซื ้อขายเพื่อประเมินสถานการณ์ตึงเครียดในรัสเซีย 
ขณะเดียวกันนักลงทุนจับตาถ้อยแถลงของนายเจอโรม พาวเวล ประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และข้อมูลเศรษฐกิจของสหรัฐในสัปดาห์นี้ รวมถึง
ดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ซึ่งเป็นมาตรวัดเงิน
เฟ้อที่เฟดให้ความส าคัญ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,714.71 จุด ลดลง 12.72 จุด 
หรือ -0.04%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,328.82 จุด ลดลง 19.51 จุด หรือ -
0.45% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 13,335.78 จุด ร่วงลง 156.74 จุด หรือ -
1.16% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันจันทร์ (26 มิ.ย.) โดยถูกกดดันจากการร่วงลง
ของหุ้นกลุ่มเฮลท์แคร์และหุ้นเกี่ยวกับการผลิตอาวุธ หลังเกิดการกบฏของ
กลุ่มทหารรับจ้างขึ้นในรัสเซียซ่ึงได้ยุติลงแล้วในเวลาต่อมา 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 452.68 จุด ลดลง 0.46 จุด หรือ -
0.10% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,184.35 จุด เพิ่มขึ้น 20.93 จุด 
หรือ +0.29%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,813.06 จุด ลดลง 
16.88 จุด หรือ -0.11% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,453.58 จุด ลดลง 8.29 จุด หรือ -0.11% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ 
(26 มิ.ย.) หลังจากเกิดสถานการณ์ตึงเครียดในรัสเซีย ซึ่งอาจสั่นคลอน
เสถียรภาพและส่งผลกระทบต่ออุปทานน ้ามันของรัสเซียซ่ึงเป็นหนึ่งในผู้ผลิต
น ้ามันรายใหญ่ของโลก 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 21 เซนต์ หรือ 
0.3% ปิดที่ 69.37 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 33 
เซนต์ หรือ 0.5% ปิดที่ 74.18 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (26 มิ.ย.) โดยได้แรง
หนุนจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ รวมทั้งสถานการณ์ตึงเครียดในรัสเซียซ่ึง
เป็นปัจจัยหนุนแรงซ้ือทองค าในฐานะสินทรัพย์ที่ปลอดภัย 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 4.20 ดอลลาร์ หรือ 0.22% ปิดที่ 1,933.80 ดอลลาร์/
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• DOD จับมือพันธมิตรสกัดกัญชงการแพทย์ป้อนญี่ปุ่น-อัพงบดีด 
DOD ชี้บริษัทย่อย SHT ผลิตสารสกัดกัญชง-กัญชา ป้อน PACCAN ส่งออก
ให้ผู้ประกอบการทางการแพทย์ในประเทศญี่ปุ่น ชี้มีดีมานด์ในประเทศจาก
สถานพยาบาลและคลินิกพรึ่บ ส่งซิกยอดขาย AWL พุ่งกระฉูด ลุ้นแตะ 250 
ล้านบาท มั่นใจผลงานปีนี้โตเด่น 
• EGCO เดินเครื่อง ลินเดน โดรเจน สู่พลังงานสีเขียว 
EGCO ประกาศความส าเร็จในการทดสอบเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้าที่ใช้ไฮโดรเจน
เป็นเชื้อเพลิง ผสม "ลินเดน โคเจน หน่วยที่ 6" สหรัฐอเมริกา ซึ่งโรงไฟฟ้าจะ
สามารถใช้เชื้อเพลิงร่วมกันระหว่างก๊าซธรรมชาติและก๊าซที่เกิดจากกระบวน
การผลิตของโรงกลั่นที่มีไฮโดรเจนเป็นองค์ประกอบ จะช่วยควบคุมการปล่อย
ก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ โดยการลดปริมาณการใช้ก ๊าซธรรมชาติใน
กระบวนการผลิตไฟฟ้าและไอน ้าลง  
• IVL ปักธงรายได้โต 20% ขายดีรับควบรวมเต็มปี  
IVL ตั้งเป้ารายได้ปี 2566 เติบโต 15-20% จากก าลังการผลิต CPET ใหม่ 
ราคาพลังงานลดลง คู ่ค้าเริ ่มเติมสต๊อกสินค้า และรับอานิสงส์ควบรวม 
Oxiteno เต ็มปี ขณะที ่ยอมรับศักยภาพการท าก าไรผันแปรตามราคา
น ้ามันดิบในตลาดโลก แต่ยังคงรักษาอัตราการเติบโตของ EBITDA ได้ในระดับ
ที่น่าพอใจ 
• LPH ทุ่มงบพันล.สยายปีกลงทุนพอร์ตผู้ป่วยพุ่ง  
LPH โชว์ยอดผู้ใช้บริการพุ่ง พร้อมตอกย ้าปี 2566 รายได้ค่ารักษาปกติ
เติบโต 15% จากปีก่อน ขานรับผลดีพอร์ตลูกค้าขยายตัว แถมลุยทุ่มงบ 1 
พันล้านบาท สร้างตึกจักษุอินเตอร์ศัลยกรรม สยายปีกรับทรัพย์เพิ่ม 
• ORI ขายหุ้นกู้ชูดอกเบี้ย 4.60% ส่ง ONEO เข้าตลาดหนุนแกร่ง 
ORI ออกหุ้นกู้ล็อตใหม่ 2 รุ่น อายุ 3 ปี อัตราดอกเบี้ย 4.40% และ 4 ปี อัตรา
ดอกเบี ้ย 4.60% ต่อปี เตรียมเสนอขาย 6-7 และ 10 ก.ค. 2566 ผ่าน 8 
สถาบันการเงิน การันตีความน่าเชื่อถือระดับ "BBB+/Stable" จากทริสเรท
ติ้งพร้อมลุยแผน Spin Off เตรียมส่ง "วัน ออริจิ้น" หรือ ONEO เข้าตลาด
หลักทรัพย์ ต่อยอดอนาคตแข็งแกร่ง 
• PHG ขยายฐานดันมูลค่า รุกการแพทย์รับดีมานด์ 
PHG เดินหน้าแต่งตัวเข้า SET ระดมทุนขยายฐานบริการทางการแพทย์ ชู
จุดเด่นผู ้เชี ่ยวชาญด้านการแพทย์ย่านปทุมธานี มายาวนานกว่า 36 ปี 
ครอบคลุมความต้องการเฉพาะทางกว่า 20 สาขา ฟุ้งอัตราครองเตียงไตร
มาสแรกปีนี้อยู่เหนือระดับ 83% มั่นใจผลงานเติบโตแบบตัวเลขสองหลัก 
• SAWAD ซื้อคืนบ.เงินสดทันใจ มูลค่า 1.5 พันลบ. 
ผู้ถือหุ้น SAWAD ลงมติซ้ือคืนหุ้น "เงินสดทันใจ" มูลค่าราว 1.5 พันล้านบาท 
เร่งขยายพอร์ตสินเชื่อให้เป็นไปตามเป้าหมายที่วางแผนไว้ ด้านผู้บริหารพร้อม
ผลักดันยอดปล่อยสินเชื ่อและรายได้ของบริษัทเติบโตก้าวกระโดดอย่าง
ต่อเนื่อง และควบคุม Ecosystem ของธุรกิจแบบครบวงจร 
• YGG ครึ่งหลังเปิดตัวเกมใหม่ จับมือต่างชาติสร้างภาพยนตร์ 
YGG เปิดแผนธุรกิจคร่ึงปีหลัง ก้าวเข้าสู่ธุรกิจต้นน ้า จับมือพันธมิตรต่างชาติ
ดันทุกส่วนธุรกิจสู่เวทีตลาดโลก สร้างโอกาสเพิ่มการเติบโตของรายได้ เพื่อโต
ยั ่งยืน เตรียมลุยปล่อย 2 เกมใหม่ที ่ผลิตเองและซื ้อจากต่างประเทศ รุก
แพลตฟอร์มและสตรีมมิ่งใหม่ๆ พร้อมเจรจาร่วมมือต่างชาติยักษ์ใหญ่ ต่อ
ยอดสร้างภาพยนตร์ฟอร์มยักษ์ฉายทั่วโลก 
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Thailand Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยไว้ท่ีระดับ Slightly Overweighted แต่เปลี่ยน Style ในกำรลงทุนโดยเน้น
ไปท่ีกลุ่มพำณิชย์ เพื่อรับประโยชน์จำกนโยบำยหำเสียงของพรรคส่วนใหญ่ท่ี
มุ่งเน้นไปท่ีกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ ทำงทีมจึงคำดว่ำไม่ว่ำกำรจัดต้ังรัฐบำลจะ
จบลงแบบใด กลุ่มดังกล่ำวจะยังคงเป็นกลุ่มท่ีได้ปัจจัยหนุนจำกกำรจัดต้ัง
รัฐบำลท่ีชัดเจน 

 

U.S. Equity: Slightly Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน Underweighted และมี
มุมมองเชิงบวกมำกข้ึน หลังทิศทำงกำรปรับข้ึนดอกเบ้ียจะเกิดข้ึนเพียง 0.25% ในอีก 
2 รอบกำรประชุมข้ำงหน้ำ โดยในปัจจุบันเรำยังไม่ได้มีกำรปรับค ำแนะน ำกำรลงทุน
เพิ่มเติมเน่ืองจำก 1.ในระยะสั้นนักลงทุนในตลำดหุ้นสหรัฐฯ ยังไม่ได้สะท้อนกำรปรับ
มุมมองกำรข้ึนดอกเบ้ียอีก 2 ครั้ง 2.เรำรอประเมินควำมรุนแรงของกำรเกิด Earning 
recession ในช่วง 2Q23 ท่ีจะมีกำรรำยงำนในช่วงเดือนกรกฎำคมท่ีจะถึงน้ี 

 

Europe Equity:   Overweight คงส ัดส ่วนกำรลงท ุ นในย ุ โ รป  ระดั บ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอปุสงค์ใน
สินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ่มเฟือยท่ีมำจำกนักท่องเท่ียวจีน ซึ่งท ำให้
โอกำสในกำรฟื ้นตัวของ  GDP ในQ1 มีมำกขึ ้น อีกทั ้งปัจจัยด้ำนรำคำ
พลังงำนและค่ำแรงท่ีปรับข้ึนน้อยกว่ำท่ีตลำดมองไว้ รวมถึงกำรประเมินมูลค่ำ
ยังอยู่ในระดับท่ีต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปี ท่ีระดับ -1.S.D 

 

Japan Equity:   Slightly Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในญี่ปุ่น เป็น Slightly 
Overweighted หลังดัชนีปรับย่อตัวลงมำในขณะท่ีพื้นฐำนยังเหมือนเดิม นอกจำกน้ี
ยังได้ปัจจัยเสริมอย่ำงตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลงมำที่ระดับ 3.3% ใน
เดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกน้ีตัวเลข Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวจำกจุด
ต ่ำสุด มำยืนท่ีระดับ 48.6 (จำก 47.7) รวมถึงค่ำเงินเยนกลับมำแข็งค่ำข้ึนท่ีระดับ 130 
JPY/USD ซึ่งจะลดผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซึ่งมำจำกต้นทุนสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตัวดีขึ้นหลังจำกเปิดรับ
นักท่องเที ่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิดประเทศที ่นักท่องเที ่ยวจีน
สำมำรถออกเดินทำงไปต่ำงประเทศได้ 

 

China Equity: Slightly Overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้น
จีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 1.ตัวเลขเศรษฐกิจ
ต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำดหุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมท่ีเรำ
ประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดัชนีในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วน
กำรลงทุนของทำง DAOL พึ่งพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะสั้น เรำจึงท ำ
กำรลดสัดส่วนลงเพื่อลดควำมเสี่ยงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ  

Emerging Equity: Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใน EM หลังจำก 1) 
อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกิดใหม่เริ ่มขยำยตัวในอัตรำที่ชะลอลงและเข้ำใกล้
กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำงตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจขิงตลำดเกิด
ใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มีโอกำสท่ีจะถูกปรับข้ึน 
 

 

Gold:   Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี Underweighted 
หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำขึ้น  ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์
ทำงเลือกท้ังหมดมีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบ
เดือนมีนำคม 2023 ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำม
น่ำสนใจมำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวข้ึนมำ  

Oil:  Underweight คงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง late cycle ของ
กำรปรับขึ ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที ่สูงขึ ้นในปี 2023 จะท ำให้ควำม
ต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:     Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำร
ลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำข้ึน 
ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดัน
ในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 

 

Fixed Income:  Slightly overweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรห น้ี
ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว  (DM) ไว้ที ่ระดับ Slightly overweighted จำก 
Credit spread ท่ีค่อนข้ำงถูก เม่ือเปรียบกับทิศทำงของดอกเบ้ียนโยบำยของ FOMC 
ท่ีใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

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

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

Foreign Equity 

Overall DM portion UW UW 7.00% 2.00% 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   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM portion OW OW 3.00% 6.00% 1.00% 12.00% 10.00% 1.00% 35.00% 30.00% 1.00% 
China OW OW   0.00% 0.00%   2.50% 0.00%   4.00% 0.00% 
Korea OW OW   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   2.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

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% -1.00% 5.0% 8.00% -1.00% 5.0% 6.00% -1.00% 

Fixed Income 

Government Bond 
related 

UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM UW UW 48.00% 40.00% 0.00% 33.0% 26.00% 0.00% 10.0% 3.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 20.00% 0.00% 17.0% 12.00% 0.00% 10.0% 5.00% 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% 

 



 

 

6 

27 June 2023 

 

Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL .SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

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

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

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

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


