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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ 1665-1685 จุด (สัปดาห์ที่ผ่านมา 1,673.86 
จุด /+0.26%) 

• การเปิดประเทศของจีนยังเป็นตัวช่วยหนุนตลาด และเศรษฐกิจโลกเริ่มฟื้น
ตัว แต่นักลงทุนยังมีความกังวลเรื่องทิศทางเศรษฐกิจ+ดอกเบี้ยสหรัฐฯ 
ตลาดอาจมีความผันผวนให้เห็น 

• หลังจากรัสเซียหยุดท าสงครามใน 2 วันที่ผ่านมา ยังไม่มีความคืบหน้าของ
ความขัดแย้งครั้งนี ้ ขณะที่ราคาพลังงานยังถูกกดดันจาก ความกังวล
เศรษฐกิจสหรัฐฯ 

• ติดตามการเจรจาการค้าของไต้หวัน-สหรัฐฯ ที่ไทเป และท่าทีของจีน 
• ตลาดหุ้นไทย คาดจะมีแรงซ้ือของนักลงทุนต่างชาติกลับมา กอปรกับจับตา
ดูทิศทางการเมืองที ่เริ ่มชัดเจนขึ ้น และการเข้าเก็งงบหุ ้นกลุ่มธนาคาร
Strategy 

• ตลาดให้น ้าหนักกับการเปิดเมืองของจีนมากขึ้น ท าให้ Flow ไหลเข้าไทยที่ได้
อานิสงค์จากนักท่องเที่ยวจีน เล่นตามหุ้นหลักๆ ที่ต่างชาติซ้ือ คือ ธนาคาร 
และ ค้าปลีก  ได้แก่ KBANK,  CPALL, BBL , BH, BDMS 

• กลุ่มถูกกระทบจาก Covid จีน และสงครามยูเครน-รัสเซีย จนราคาลงมา
มาก มีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ KCE, HANA 

• หุ้น high Dividend yield ดักซ้ือก่อนประกาศงบ PTT  
• หุ้น size กลาง-เล็ก ราคาลงแรง(ลึก) เล่นเก็งก าไรช่วงสั้น TIPH, PROEN, 

AH 
• พอร์ตหุ้นวันนีเ้ราน าหุ้น BGRIM ออก และน า BEM, BCH เข้ามาในพอร์ต 
หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย BEM(15%), BCH(15%), THCOM*(10%), 
BH(10%),  WHA(10%),  KCE(10%), KTB(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
BEM: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 10.20 บาท) “ไทย+ต่างชาติหนุน Traffic รถไฟฟ้า+
ทางด่วน” 
• ผู้โดยสารและผู้ใช้ทางด่วนฟื้นต่อเนื่อง พ.ย. ‘22 354,000 เที่ยว/วัน ธ.ค. 
‘22 มีโอกาสแซงช่วง Pre-Covid (‘19) เป้าปี ’23 ผู้ใช้ทางด่วน 1.1-1.2 
ล้านเที่ยว/วัน ส่วนรถโดยสารไฟฟ้า 4 แสนเที่ยว/วัน คาดต่างชาติฟื้นเร็ว
กว่าคาด-จีนหนุน 

• งานประมูล การประกาศผู้ชนะและการเซ็นสัญญาในปี ’23 แน่น เริ่มจาก
สายสีส้ม (BEM-CK) มูลค่าโครงการรวม 1.39 แสน ลบ. ติดตามสายสี
ม่วง (ใต้) และโครงการ Double Deck 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ที่ 2.45 พัน ลบ. และ 3.64 พัน ลบ. 
+29%YoY, +4%YoY ตามล าดับ 

 Technical :  BE8, TEAM 
 Derivative In Trend 
S50H23 :  Trading Long ทองค า:  Trading Long 
แนวรับ : 996-100 จุด แนวรับ : 1850-1860 จุด 
แนวต้าน : 1009-1014 จุด แนวต้าน : 1875-1885 จุด 
Cut : 995 จุด Cut : 1845 จุด 

 

 News Comment 
( + ) EA (ถือ/เป้า 90.00 บาท), NEX (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) ตั้งเป้าขยายการ
ลงทุนเพื่อตั้งโรงงานผลิตรถ EV ในประเทศมาเลเซียงบ 38,600 ล้านบาท 
หลังมีการเร่ิมเข้าไปส ารวจตลาด 
( + ) JWD (ซื้อ/เป้า 22.00 บาท) ตั้งเป้ารายได้ปี 2023E โต +15% ตามเดิม 
อยู่ระหว่างศึกษาดีลใหม่มากกว่า 10 ดีล 
( + ) CHG (ขาย/เป้า 2.60 บาท), PTG (ซ้ือ/เป้า 18.50 บาท) ต่อยอด Health 
Tech ในอรินแคร์ 
Company Report 
 ( + ) BH (ซ้ือ/เป้า 265.00 บาท) 4Q22E ยังคงโตต่อ จากผู้ป่วยต่างชาติและ
ไทย 
( + ) ORI (ซ้ือ/เป้า 15.00 บาท) Presales 4Q22E ยังโตดี, 2022E โต +31% 
YoY สูงกว่าเป้าหมาย 
  Economic Outlook 

 • ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ฟื้นตัวขึ้นในช่วงท้ายสัปดาห์  หลังจากดัชนีผู้จัดการ
ฝ่ายจัดซื้อภาคการบริการของสหรัฐฯ ในเดือนธ.ค. ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 
49.6 ซ่ึงออกมาต ่ากว่าที่คาดการณ์ไว้ที่ 55 และลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่ 
56.5 โดยเป็นผลมาจากยอดค าสั่งซื ้อใหม่ ส่ง implied rate ของตลาด
กลับมาอยู่ในกรอบ 4.75% - 5% จากที่ในช่วงกลางสัปดาห์ตลาดมองอยู่
ที่กรอบ 5% -5.25% หลังมีการรายงานการประชุมของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ที่ส่งสัญญาณคงอัตราดอกเบี ้ยไว้ที่ระดับสูงต่อในปี 2023 ซ่ึง
ตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่ทยอยออกมาชะลอลงอาจเป็นผลให้ตลาด
มองว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ มีเริ่มพิจารณาการปรับนโยบายทางการเงิน
เพื่อรับมือกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่อาจเกิดขึ้นในช่วง Q3 และ Q4 ซ่ึงเป็น
สมมติฐานของทาง DAOL 
• ติดตามรายงานอัตราเงินเฟ้อพื ้นฐาน (Core inflation) ของสหรัฐฯ 
ประจ าเดือนธ.ค. โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาปรับตัวในอัตราที่ชะลอ
ลงที่ 5.7% YoY ลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่ 6% YoY โดยทางทีมคาดว่า
อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ นั้นผ่านจุดพีคเป็นที่เรียบร้อยแล้วโดยเป็นผลมา
จาก high base effect 

  What to Watch 
      ต ิดตามการรายงานตัวเลขอัตราเง ินเฟ้อ ( Inflation) ท ั ่วไปของจีน
ประจ าเดือนธ.ค.  โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาขยายตัวในอัตราที่
เพิ่มขึ้นที่ 1.8% YoY เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าที่ 1.6%  YoY ทั้งนี้จาก
มาตรการควบคุมการเดินทางของจีนที่ผ่อนปรนมากขึ ้น อาจส่งผลให้
อัตราเงินเฟ้อของจีนนั้นเร่ิมออกมาขยายตัวในช่วงต่อจากนี้โดยเป็นผลมา
จากอุปสงค์ที่ฟื้นตัว 

       พร้อมทัง้ติดตามการประชมุการด าเนนินโยบายทางการเงนิของธนาคาร
กลางเกาหลีใต้ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าทางธนาคารกลางเกาหลีใต้จะมีมติ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 3.50% ทั้งนี้ทางทีมมองว่าการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของเกาหลีใต้นั้นเริ่มเข้าใกล้สู่จุดสูงสุดเนื่องจาก
อัตราเงินเฟ้อของเกาหลีใต้ที่เริ ่มปรับตัวลดลง ประกอบกับค่าเงินของ
ดอลลาร์ที่อ่อนค่าลงมา 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

 
 
  Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 

Research Team 

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

36.8 36.8 20 51.4

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Recap 
SET ปิดที่ 1,673.86 จุด เพิ่มขึ้น 10.00 จุด (+0.60%) มูลค่าการซื้อขาย 
73,834.61 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ จีนยังเป็นช่วยหนุนตลาด และราคา
น ้ามันยังทรงตัว ตัวแปรในประเทศ เงินบาทยังคงแข็งค่า เม็ดเงินลงทุนต่างชาติ
ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเนื่อง 

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

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

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

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

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

3. HANA 
 
 
 
  

3. SNNP 
  

3. TH 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
HELTH 4193.44 7476.59 2.05% 
BANK 8501.60 404.07 1.71% 
ETRON 10159.57 10205.33 1.14% 
PROP 3741.11 272.1 0.90% 
COMM 5864.80 40146.58 0.87% 
TRANS 3338.65 377.72 0.80% 
FIN 2701.17 4572.61 0.67% 
SET 73834.61 1673.86 0.60% 
ICT 2935.07 168.17 0.56% 
FOOD 6643.71 12594.49 0.51% 
MEDIA 915.56 46.73 0.17% 
CONMAT 734.57 9415.14 0.12% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 4,165 42,125 42,125 42,125 
Stock         
Foreign 4,494 7,335 7,335 7,335 
Institution (1,515) (3,750) (3,750) (3,750) 
Retail (3,535) (3,294) (3,294) (3,294) 
Proprietary 556 (290) (290) (290) 
Futures         
Foreign 6,923 (2,379) (2,379) (2,379) 
Institution (2,190) 1,614 1,614 1,614 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -152  -279  -279  -279  -279  
Indonesia -32  -140  -140  -140  -140  
Japan  -2,021  -1,053  20,704  2,350  
Malaysia 20  7  7  7  7  
Philippines 3  20  20  20  20  
South Korea 319  802  802  802  802  
Sri Lanka 0  0  0  0  0  
Taiwan 423  307  307  307  307  
Thailand 133  217  217  217  217  
Vietnam 12  61  61  61  61  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.88 (1.16) -1.1 0.3
USD-EUR 1.06 0.01 1.2 -0.6 
USD-GBP 1.21 0.02 1.6 0.1
YEN-USD 132.1 (1.33) -1.0 -0.7 
CNY-USD 6.83 (0.05) -0.8 1.0
THB-USD 33.72 (0.32) -0.9 2.6

Currency 1-Day

YTD
Region/Country Index Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,822.08 73.62 1.96 3.4

The Global Dow Euro 3,394.36 39.11 1.17 4.1
DJ Global 469.7 8.6700 1.88 1.9
Bloomberg World Index 366.75 6.47 1.80 2.1
MSCI World 2,649.76 55.07 2.12 1.8
MSCI Emergin Market 988.68 4.68 0.48 3.4
MSCI Thailand 551.32 3.41 0.62 0.4

Americas Dow Jones 33,630.61 700.53 2.1 1.5
NASDAQ 10,569.29 264.05 2.6 1.0
S&P 500 3,895.08 86.98 2.3 1.4

Europe Stoxx Europe 600 444.42 5.09 1.2 4.6
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,017.83 58.35 1.5 5.9
France CAC 40 6,860.95 99.45 1.5 6.0
German DAX 14,610.02 173.71 1.2 4.9
UK FTSE 100 7,699.49 66.04 0.9 3.3
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 158.8 1.17 0.7 2.0
Thailand SET Index 1,673.86 10.00 0.6 0.3
China Shanghai SE Composit 3,157.64 2.42 0.1 2.2
China Shenzhen CSI 300 3,980.89 12.31 0.3 2.8
Hong Kong Hang Seng 20,991.64 (60.53) -0.3 6.1
Philippines Philippines Stock Exchange 6,667.97 (93.36) -1.4 1.5
Indonesia Jakarta SE Composite 6,684.56 30.72 0.5 -2.4 
Japan Nikkei 25,973.85 153.05 0.6 -0.5 
Singapore Straits Times 3,276.72 (15.94) -0.5 0.8
South Korea Korea Stock Exchange 2,289.97 25.32 1.1 2.4
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,051.44 (4.38) -0.4 4.4
Taiwan TaiwanWeighted 14,373.34 72.29 0.5 1.7

1-Day

Index Current 12M 2022(f) 2023(f)
MALAYSIA 1,480.55 15.55 12.95 12.41 4.23
PHILIPPINE 6,667.97 15.49 13.39 11.96 2.09
SINGAPORE 3,276.72 11.71 10.83 10.33 4.05
KOSPI INDEX 2,289.97 10.81 11.50 8.94 1.82
TAIWAN 14,373.34 10.46 12.87 11.22 5.05
THAILAND 1,673.86 14.57 15.72 14.40 2.72
 SET 50 1,007.61 17.57 16.96 15.54 2.38
INDAI 59,900.37 23.08 21.97 18.40 1.21
INDONESIA 6,684.56 13.09 13.86 12.48 2.93
VIETNAM 1,051.44 10.97 10.06 8.80 1.93
CHINA 3,309.94 14.32 10.25 9.05 2.71
SHANGHAI SE 3,157.64 14.28 10.24 9.04 2.71
HONGKONG 20,991.64 7.56 10.12 9.19 3.19
DOW JONES 33,630.61 19.40 17.22 15.53 2.05
S&P 500 3,895.08 18.86 17.22 15.70 1.74
NASDAQ 10,569.29 52.24 22.71 18.61 1.00
DAX INDEX 14,610.02 13.52 11.60 10.53 3.55
NIKKEI 225 25,973.85 17.57 14.10 14.19 2.26
Stock 600 (Europe) 444.42 15.23 12.45 11.70 3.26
MSCI WORLD 2,649.76 17.00 15.45 14.32 2.23

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 108.1 0.75 0.7 -4.2 
Crude Oil - WTI (spot month) 73.8 0.10 0.1 -8.1 
Crude Oil - Brent 78.6 (0.12) -0.2 -8.5 
Coal Newcatle (USD/Ton) 396.2 (1.35) -0.3 -2.0 
Baltic Dry Index 1,130.0 (16.00) -1.0 -25.4 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 210.0 0.0 3.0
Sugar Futures (USD / lb.) 19.0 (0.38) -2.0 -5.4 
Copper (LME) USD/Ton 8,569.9 208.40 2.5 2.5
China Domestic Hot Rolled Steel 4,151.0 30.00 1.0 0.1
GOLD (spot) 1,865.7 32.80 1.8 2.3
Soybean 503.1 14.40 3.0 5.1

Commodities 1-Day

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.25 (0.21) -4.7 -4.0 
US: 5-Year Bond 3.70 (0.22) -5.5 -7.6 
US: 10-Year Bond 3.56 (0.16) -4.3 -8.2 
US: 30-Year Bond 3.69 (0.11) -2.8 -7.0 

Government Bonds 1-Day
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( + ) EA (ถือ/เป้า 90.00 บาท), NEX (ซื้อ/เป้า 24.00 บาท) ตั้งเป้า
ขยายการลงทุนเพื่อตั้งโรงงานผลิตรถ EV ในประเทศมาเลเซียงบ 
38,600 ล้านบาท หลังมีการเริ่มเข้าไปส ารวจตลาด 
EA หารือนายกรัฐมนตรีมาเลเซีย ดันโครงการลงทุน 5,000 ล้านริงกิต หรือ
ราว 38,600 ล้านบาท ตั้งโรงงานผลิต EV ครบวงจรทั้งแบตเตอร่ี-รถอีวี-เรือ
ไฟฟ้า-รถบัสอีวี ผู้บริหารเผยประเดิมน าเข้า EV ปีนี้ ก่อนตั้งโรงงานระยะถัดไป 
โดยนายอันวาร์ อิบราฮิม นายกรัฐมนตรีประเทศมาเลเซีย  โพสผ่านเฟซบุ๊ก
ส ่วนตัวว ่า นายสมโภชน์ อาหุน ัย ตัวแทนจากบริษ ัท Energy Absolute 
Malaysia Sdn Bhd. และเป็นบริษัทลูกของบริษัท พลังงานบริสุทธิ ์ จ  ากัด 
(มหาชน) หรือ EA  โดยโครงการลงทุนในประเทศมาเลเซียของบริษัท จะแบ่งเป็น 
2 ระยะ คือ ระยะแรก บริษัทจะร่วมทุนกับบริษัทท้องถิ่น เพื่อน าเข้ารถ EV มาจัด
จ าหน่าย โดยส่วนใหญ่จะเป็นรถบัสอีวี (e-bus) ในปี 2566 นี้ ซ่ึงลูกค้าจะเป็นทั้ง
หน่วยงานภาครัฐและภาคเอกชน ส่วนระยะต่อไป บริษัทมีแผนจะตั้งโรงงานผลิต
รถ EV รวมทั้งโรงงานผลิตแบตเตอรี่ในประเทศมาเลเซีย อย่างไรก็ตามต้องดู
ความพร้อมของตลาดมาเลย์ด้วย รวมทั้งความต้องการของตลาดฯ ว่ามีความ
ต่อเนื่องมากน้อยแค่ไหน  ซึ่งจากการประเมิน ตลาดรถ EV ในประเทศมาเลเซีย 
ที่จะเติบโตอย่างรวดเร็ว จากนโยบายของภาครัฐที่สนับสนุนการลดการปล่อย
คาร์บอนไดออกไซด์เปลี่ยนจากรถสันดาปมาเป็นรถยนต์ไฟฟ้า ปัจจุบันภาษี
น าเข้ารถ EV ของมาเลเซียเป็นศูนย์เปอร์เซ็นต์ ขณะที่มีความต้องการรถ EV สูง
กว่า 10,000 คันต่อปี (ที่มา: ข่าวหุ้นธุรกิจ) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกต่อหุ้น EA เนื่องจากมองว่าจะเป็น upside ต่อ
ประมาณการของเราทั ้งการจัดจ าหน่ายรถ EV ในประเทศมาเลเซีย และการ
จัดตั้งโรงงานในระยะต่อไปที่มีความชัดเจนมากขึ้น ซึ่งถ้าหากประเมินยอดขาย
รถ EV ในประเทศมาเลเซียที่ maximum 10,000 คันต่อปีคิดเป็นยอดขายราว 5 
หมื่นล้านบาท จะเป็น upside ต่อราคาเป้าหมายของธุรกิจ EV ราว 5.9 บาทและ
จากความต้องการใช้ Battery ที่สูงขึ้นราว 1.5 GWh จะเป็น upside ต่อธุรกิจ 
Battery ที่ราว 15.8 บาท ซึ่งคิดเป็น upside รวมอยู่ที่ 21.7 บาท  โดยมองว่า
การเข้าไปขยายสู่ระยะที่สองเพื่อตั้งโรงงานในประเทศมาเลเซียเป็นไปได้สูงจาก
ที่ตั้งเป้าเข้าจัดตั้งโรงงานหลังมียอดจ าหน่ายรถ EV อยู่ที่มากกว่า 1,000 คัน
ต่อปี  ทั้งนีเ้ราให้ค าแนะน า “ถือ” EA ราคาเปา้หมายป ี2023E เดิมที ่90.00 บาท 
อิงวิธี SoTP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) JWD (ซื้อ/เป้า 22.00 บาท) ตั้งเป้ารายได้ปี 2023E โต +15% 
ตามเดิม อยู่ระหว่างศึกษาดีลใหม่มากกว่า 10 ดีล 
ดร.เอกพงษ์ ตั้งศรีสงวน ประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายการเงิน JWD เปิดเผยว่า บริษัท
ตั้งเป้าหมายรายได้ปี 2023E เติบโตมากกว่า +15% (ไม่นับรวมการควบรวม
กิจการกับ SCGL) โดยธุรกิจที่จะเติบโตได้ดี ได้แก่ 1. ธุรกิจยานยนต์ ซ่ึงปัจจุบัน 
JWD ได้ลูกค้ารายใหม่ในส่วนของยานยนต์ไฟฟ้า ท าให้แนวโน้มรายได้จาก
บริการโลจิสติกส์ยานยนต์เพิ่มขึ้นมาก, 2. ธุรกิจคลังสินค้ายังคงมีการเติบโตดี
ต่อเนื่องปัจจุบันอัตราการเช่าพ้ืนที่เต็ม 100% แล้ว และ 3. ห้องเย็น จากแผนเปิด
ห้องเย็นใหม่เพิ่มต่อเนื่อง ส าหรับแผนการควบรวมกับ SCGL คาดว่าจะแล้ว
เสร็จภายในช่วงกลางเดือน ก.พ.23 ซึ่งหลังจากนั้น JWD จะเปลี่ยนชื่อใหม่เป็น 
SJWD ขณะที่บริษัทยังอยู่ระหว่างการศึกษาแผนควบรวมกิจการ (M&A) ซ่ึง
ปัจจุบันมีดีลในมือมากกว่า 10 ดีล คาดว่จะทยอยได้ข้อสรุปชัดเจนในระยะถัดไป 
(ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามองเป็นบวกตามเดิม โดยเป้ารายได้ปี 2023E ที่เติบโต +15% YoY 
ยังเป็นไปตามแผนการเติบโตที่ JWD ได้เคยระบุไว้ ซึ่งดีกว่าที่เราประเมินรายได้
จะเติบโต +10% YoY ส่วนก าไรปกติปี 2022E เรายังประเมินที่ 480 ล้านบาท -
7% YoY แต่ปี 2023E จะกลับมาดีขึ ้นเป็น 591 ล้านบาท +23% YoY จาก
ธุรกิจห้องเย็น, ยานยนต์ และขนส่ง รวมถึงส่วนแบ่งก าไรที่ดีขึ ้น นอกจากนั้น 
หากมีการควบรวมกับ SCGL เราประเมินมีโอกาสที่ 2023E EPS จะมี upside 
จากเติมราว 10% ซึ่งเราอยู่ระหว่างปรับประมาณการ ทั้งนี้  เรายังแนะน า ซื้อ  
ราคาเป้าหมาย 22.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 38 เท่า (+0.5SD above 
5-yr average PER) และหากรวมแผนควบรวมกิจการกับ SCGL จะมีราคา
เป ้าหมายที ่ 24.00 บาท รวมทั ้งย ังมีโอกาส upside หากดีลใหม่ประสบ
ความส าเร็จ 
 

( + ) CHG (ขาย/เป้า 2.60 บาท), PTG (ซื้อ/เป้า 18.50 บาท) ต่อ
ยอด Health Tech ในอรินแคร์ 
ทาง CHG ผนึกกับ PTG ต่อยอด Health Tech ด้วยเงินทุน 4 ล้านดอลลาร์ 
(136 ล้านบาท) ของ บริษัทอรินแคร์ ซึ่งเป็นบริษัทสตาร์ทอัพแพลตฟอร์มร้าน
ขายยาออนไลน์ โดย CHG เป็นผู้ลงทุนหลักถือหุ้น 25% และ PTG ถือหุ้น 10% 
ซ่ึงมีแผนที่จะผลักดันบริษัทอรินแคร์เข้าตลาดหลักทรัพย์ในปี 2026E (ที่มา: ทัน
หุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจากประเด็นข่าวข้างต้น เนื่องจากการร่วม
ทุนในครั้งนี้มองว่าจะเชื่อมโยงเภสัชในร้านขายยาชุมชนบนเครือข่าย อรินแคร์ 
มากกว่า 3,000 ราย เข้ากับทีมแพทย์ของ CHG เพื่อเพิ่มความสามารถในการ
ดูแลสุขภาพชุมชนได้ทั่วถึงมากขึ้นผ่านระบบออนไลน์ ซ่ึงทาง CHG ถือหุ้น 25% 
ในอรินแคร์ที่ลงทุน 34 ล้านบาท ซึ่งมองว่าการลงทุนนี้ค่อนข้างเล็ก แต่ในระยะ
ยาวมองว่าจะเป็นโอกาสเพิ่มช่องทางรายได้ให้กับ CHG  โดยปัจจุบันอรินแคร์มี
รายได้ 41 ล้านบาท เติบโต 276% CAGR 2019-2021 แม้ปี 2021 จะยังคง
ขาดทุนราว 12 ล้านบาท แต่อยู่ในอัตรา diminishing rate เมื่อเทียบการเติบโต
ของรายได้ ซึ่งหากธรุกิจยังเติบโตได้ดีคาดว่าจะเห็นการสร้างก าไรไดใ้นอนาคต 
อย่างไรก็ตามเป็นการลงทุนขนาดเล็กของ CHG และยังไม่สร้างผลกระทบต่อ
ผลประกอบการอย่างมีนัยส าคัญจึงยังคงแนะน า "ขาย" ที่ราคาเป้าหมาย 2.60 
บาท อิง 2023E PER ที่ 26.0x ในขณะที่ PTG มีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อย เป็น
การลงทุนธุรกิจใหม่ซึ่งใช้ประโยชน์จากฐานสมาชิกของ PTG ได้ อย่างไรก็ตาม
การถือหุ้น 10% ในบริษัทดังกล่าวด้วยมูลค่าลงทุนราว 14 ล้านบาทค่อนข้าง
เล็กและใช้เวลาในการสร้าง financial impact ต่อผลประกอบการของ PTG โดย
เรายังคงค าแนะน า "ซื้อ" ราคาเป้าหมาย 18.50 บาท อิง PER 21.0x 
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( + ) BH (ซื้อ/เป้า 265.00 บาท) 4Q22E ยังคงโตต่อ จากผู้ป่วย
ต่างชาติและไทย 
เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมาย 265.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 
40.0x เราประเมินก าไรสุทธิ 4Q22E อยู่ที ่ 1,600 ล้านบาท (+161% YoY, 
+7% QoQ) เติบโต YoY, QoQ จากฐานต ่า และจ านวนผู้ป่วยต่างชาติและไทย
ขยายตัว ทั ้งในธุรกิจรพ. และ wellness center นอกจากนี ้ GPM จะดีขึ้น
ต่อเนื ่อง จากการปรับ discount rate ค่ารักษาลดลง คาด 4Q22E อยู ่ที่  
11.8% (3Q22 = 12.4%) เราคงประมาณการก าไรปี 2022E/23E ที่ 4,992 และ 
5,270 ล้านบาท โดยเราคาดว่าก าไรในปี 2022E จะเติบโตที่ +311% YoY จาก
การเปิดประเทศ ท าให้ผู้ป่วยทั้งต่างประเทศและชาวไทยกลับมารับบริการมาก
ขึ้น และการปรับลด discount rate จาก 17% เป็น 12% ท าให้รพ.ท าก าไรได้
สูงขึ้น ส าหรับปี 2023E ก าไรจะเติบโตขึ้น +5% YoY จากการที่เป็นที่รู้จักมาก
ขึ้นในประเทศซาอุฯ จากการไปท าตลาดมากขึ้นในต้นปี 2022 และจะขยายฐาน
ลูกค้าเพิ่มโดยรุกไปตลาดเวียดนาม ราคาหุ้น outperform SET +1%/+12% 
ในช่วง 1และ 6 เดือนที่ผ่านมา ปัจจุบัน BH เทรดอยู่ที่ 2023E PER ที่ 33.6x 
(เทียบเท่า -0.75SD below 5-yr avg PER) โดยราคาหุ้น BH เคยสูงสุดที่ 250 
บาท ในปี 2015 ซ่ึงมีก าไรสุทธิเพียง 3,436 ล้านบาท และปี 2019 (ก่อน COVID) 
ก าไรอยู่ที่ 3,794 ล้านบาทเท่านั้น เราคาดว่าก าไร BH จะเติบโตตั้งแต่ปี 2022E 
เป็นต้นไป อีกทั้งยังมี upside จากการปรับขึ้นค่ารักษา โดยทุกๆการปรับขึ้น 
2% ของค่ารักษา ก าไรจะปรับเพิ่มขึ้น 5%, จ านวนคนไข้ต่างชาติที่มากกว่าคาด 
โดยเฉพาะซาอุดิอาระเบีย และขยายฐานลูกค้าต่อเนื่อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) ORI (ซื้อ/เป้า 15.00 บาท) Presales 4Q22E ยังโตด,ี 2022E 
โต +31% YoY สูงกว่าเป้าหมาย 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 15.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
9.5 เท ่า (+0.25SD above 5-yr average PER) เราประเม ิน presales งวด 
4Q22E ยังท าได้ดีที่ 1 หมื่นล้านบาท (+40% YoY, -11% QoQ) โดยยังเติบโต 
YoY โดดเด่นจากการเปิดตัวโครงการใหม่มากขึ ้น และโครงการพร้อมอยู่
สามารถท ายอดขายได้ดี ซึ่งได้ผลบวกจากการเร่งซื้อและโอนก่อนสิ้นสุดผ่อน
คลายมาตรการ LTV ขณะที่ลดลง QoQ จากฐานสูงใน 3Q22E ที่ท าสถิติสูงสุด
ใหม่ ดังนั้น ส่งผลให้ presales รวมทั้งปี 2022E อยู่ที่ 4 หมื่นล้านบาท +31% 
YoY ซึ่งสูงกว่าเป้าหมายที่ ORI ตั้งไว้ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท ขณะที่ปี 2023E เรา
ประเมินว่า presales จะยังเติบโต 10%-20% YoY ตามแผนเปิดตัวโครงการ
ใหม่มากข้ึน เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2022E/23E ที่ 3.4 พันล้านบาท 
(+7% YoY) และ 3.9 พันล้านบาท (+14% YoY) ส าหรับก าไร 4Q22E จะยังท า
ได้ดีราว 900-1,000 ล้านบาท เติบโตดีทั้ง YoY, QoQ (ก าไร 4Q21 = 808 ล้าน
บาท, 3Q22 = 848 ล้านบาท) และท าสถิติสูงสุดของปี โดยมีคอนโดใหม่เร่ิมโอน
อีก 4 โครงการ (Fig.4) และจะมีก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทย่อยอีก
ราว 200 ล้านบาท ราคาหุ้น outperform SET +7%/+11% ในช่วง 3 และ 6 
เดือน จากก าลังซื้อที่ฟื้นตัว, pent up demand หลังการเปิดเมือง และการเร่ง
โอนก่อนสิ้นสุดผ่อนคลายมาตรการ LTV ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซ้ือ จากแนวโน้ม
ก าไร 4Q22E ที่ยังเติบโตดี และปี 2023E ที่ยังดีขึ้นต่อเนื่องและท าสถิติสูงสุดใหม่ 
จากการโอนโครงการใหม่ทั ้งคอนโดและแนวราบที่มากขึ ้น และยังมีโอกาส 
upside จากยอดขายต่างชาติหลังจีนกลับมาเปิดประเทศ นอกจากนั้น ธุรกิจ
ใหม่จะเร่ิมรับรู้ก าไรชัดเจนมากขึ้น โดยเฉพาะจากธุรกิจคลังสินค้า ALPHA ที่จะ
เริ ่มเปิดบริการใน 1Q23E ด้าน valuation ยังน่าสนใจ เทรดที่ 2023E core 
PER 7.3 เท่า คิดเป็น -0.5SD 
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SET Index 

1673.86   +10.00 (+0.60%) // 73,828 
แกวง่ตัวผนัผวนที่ใหน้ ้าหนักทางบวก 
กรอบการเคล่ือนไหว 1667-1683 จุด 

  

สัปดาห์ที่ผ่านมาดัชนีมีทิศทางปรับตัวขึ้นตั้งแต่ต้นสัปดาห์ขึ้นท า High 1685 จุด สลับ
การย่อช่วงท้ายสัปดาห์ท า Low 1659 จุด ก่อนจะดีดกลับขึ้นมาวันศุกร์ยืน 1670 อีก
ครั้ง กรอบของวันอยู่ระหว่าง 1665-1677 จุด ก่อนท าปิดที่ 1673 จุด ภาพของการ
เดินหน้าต่อจากสัปดาห์สุดท้ายของปีที่ผ่านมาจนท า High ใหม่ได้ ดังนั้นความแรง
ดังกล่าวท าให้ดัชนีมีโอกาสย่อหรือการปรับฐานของรอบที่คาด 1640-1650 จุด แต่
การพักตัวของสัปดาห์ที่ผ่านมาถือว่าการย่อตัวยังน้อย (Low 1659) ตราบใดที่ยังไม่
สร้าง Low ใหม่ ท าให้มีโอกาสปรับตัวขึ้นได้ต่อ รวมถึงการสร้าง High ใหม่ อย่างไรก็
ตามเรายังให้น ้าหนักทางบวกเนื่องจากยังทรงตัวยืนเหนือเส้นค่าเฉลี่ย 5 วันได้ โดยมี
แนวต้าน  1680-1685 จุด แนวรับ 1661-1667 จุด  

 

แนวรับ 1661-1667 

แนวต้าน 1680-1685 

 
 
 

“หุ้นในดวงใจ” 
 

BE8  ปิด  63.00  +2.50  (+4.13%) 
 

 

 
แนวรับ 61.25-62. 50 
แนวต้าน 64.50-66.00 
Cut Loss  < 60.50 
 

TEAM   ปิด  7.85  +0.25  (+3.29%) 

 
แนวรับ 7.65-7.80 
แนวต้าน 8.10-8.40 
Cut Loss < 7.50 
 

  Analyst: Phannapa Kemasurat (Reg. no. 060110) 

SMA 5 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นมากกว่า 2% ในวันศุกร์ (6 
ม.ค.) ขานรับรายงานการจ้างงานนอกภาคเกษตร รวมทั้งดัชนีภาคบริการ
ของสหรัฐ ซึ่งบ่งชี้ว่าเงินเฟ้อได้ผ่านจุดสูงสุดแล้ว และจะเป็นปัจจัยหนุนให้
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
•  ทั ้งนี้ ดัชนีเฉลี ่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,630.61 จุด เพิ ่มขึ้น 
700.53 จุด หรือ +2.13%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่  3,895.08 จุด เพิ ่มขึ้น 
86.98 จุด หรือ +2.28% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 10,569.29 จุด เพิ่มขึ้น 
264.05 จุด หรือ +2.56% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (6 ม.ค.) ที่ระดับสูงสุดนับตั้งแต่เดือน
พ.ค. โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่มเหมืองแร่และกลุ่มน ้ามัน หลังการเปิดเผย
ข้อมูลการจ้างงานในสหรัฐที่ขยายตัวปานกลางได้ช่วยคลายความวิตก
เกี่ยวกับแนวโน้มที่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 444.42 จุด เพิ่มขึ้น 5.09 จุด หรือ +1.16% 
และปรับตัวขึ้น 4.6% ในรอบสัปดาห์นี้ ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบกว่า 9 เดือน 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,860.95 จุด เพิ่มขึ้น 99.45 จุด 
หรือ +1.47% , ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 14,610.02 จุด เพิ่มขึ้น 
173.71 จุด หรือ +1.20% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,699.49 จุด เพิ่มขึ้น 66.04 จุด หรือ +0.87% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยใน
วันศุกร์ (6 ม.ค.) แต่ปิดลบในสัปดาห์แรกของการซื้อขายในปีนี้ท่ามกลาง
ความวิตกเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยและความต้องการใช้น ้ามัน 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 10 เซนต์ หรือ 
0.14% ปิดที่ 73.77 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่ลดลง 8.1% ในรอบสัปดาห์นี้ 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนมี.ค. ลดลง 12 
เซนต์ หรือ 0.15% ปิดที่ 78.57 ดอลลาร์/บาร์เรล และลดลง 8.5% ในรอบ
สัปดาห์นี้ 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (6 ม.ค.) แตะระดับสูงสุด
ในรอบ 7 เดือน โดยได้แรงหนุนจากดอลลาร์ที่อ่อนค่าลง หลังการเปิดเผย
ข้อมูลเศรษฐกิจของสหรัฐได้ตอกย ้าการคาดการณ์ที่ว่าธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) จะชะลออัตราการปรับขึ้นดอกเบี้ย 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. เพิ่มขึ้น 29.1 ดอลลาร์ หรือ 1.58% ปิดที่ 1,869.7 ดอลลาร์/
ออนซ์ และปรับตัวขึ้น 2.4% ในรอบสัปดาห์นี้ซ่ึงเป็นการปรับตัวขึ้นมากที่สุด
นับตั้งแต่สัปดาห์ที่สิ้นสุดวันที่ 2 ธ.ค. 

 

Economic & Company 

• DMT ดอนเมืองแน่น ชิงโครงการแสนล้าน 
DMT ชูดอนเมืองสุดคึกคัก ต่างชาติท่องเที่ยวมาก ดันปริมาณการจราจร
เดือนธันวาคม 2565 สูงแตะระดับ 1.03 แสนคันต่อวัน เพิ่มต่อเนื่องจากเดอืน
ก่อน คาดปี 2566 ดีขึ ้นต่อเนื่องกิจกรรมการเดินทางเพิ่ม พร้อมประมูล 3 
โครงการ น าโดย โครงการ M5-โครงการ M82-โครงการกะทู้-ป่าตอง มูลค่า
รวมแสนล้านบาท 
• IND เฮ! รับ 20.90 ล. คว้าโปรเจ็กต์ใหม่ ตุนแบ็กล็อกแน่น 
IND เฮ! รับปีกระต่าย คว้าโปรเจ็กต์วิศวกรที่ปรึกษาส ารวจและออกแบบและ
บูรณะสะพาน บนทางหลวงในพื้นที่จังหวัดนครปฐม ราชบุรี สมุทรสาคร 
สมุทรสงคราม (ระยะที่ 1) และงานวิศวกรที่ปรึกษา ส ารวจและออกแบบทาง
หลวง 4 ช ่องจราจร ทางเลี ่ยงเมืองเลย จากกรมทางหลวง ม ูลค่ารวม 
20,899,560 ล้านบาท (รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม) หนุนงานในมือ (Backlog) ทะยาน
แตะ 2,363.16 ล้านบาท 
• ITEL บริการซอฟต์แวร์บูม รายได้ฟู-ดัน BS เข้าตลาด 
ITEL แย้มธุรกิจให้บริการซอฟต์แวร์ฟื้นตัว รับอานิสงส์ท่องเที่ยวบูม ชี้หนุน
พอร์ตรายได้ประจ าพุ่ง พร้อมปักธงปี 2566 รายได้ทะยานต่อเนื ่องจากปี 
2565 รับงานทะลักเพียบ แถมรับรู้รายได้จากแบ็กล็อก เดินหน้าเข็นบริษัทลูก 
"บลูโซลูชั่น หรือ BS" เข้าตลาดหุ้น เสริมแกร่งระยะยาว คาดชัดเจนภายในปีนี้ 
• KEX รุกปีกระต่าย โฟกัสลดต้นทุน เพิ่มมาร์เก็ตแชร์ 
KEX ประกาศใช้แผนเชิงรุก ด้วยแนวคิดแบบ LEAN โปรแกรม เข้ามาปรับใช้ใน
การท างาน รวมถึงแผนการลงทุนเพื ่อเร่งพัฒนาประสิทธิภาพด้านการ
ปฏิบัติงานให้ดีขึ้นในหลายๆ ด้าน รองรับการเติบโต คว้าส่วนแบ่งการตลาด
เพิ่มขึ้นและขยายธุรกิจในช่วงที่เศรษฐกิจฟื้นตัว 
• MAKRO-CPALL-BJC แจ่ม ช้อปดีมีคืนท่องเที่ยวหนุน 
เจาะผลงานกลุ่มค้าปลีก คาด SSSG ไตรมาส 4/2565 โดยรวมเฉลี่ยเพิ่มขึ้น 
5% YoY และคาดในไตรมาส 1/2566 SSSG เป็นบวกต่อเนื ่อง หนุนจาก
มาตรการช้อปดีมีคืนและการกลับมาของนักท่องเที่ยว ชู MAKRO-CPALL-
BJC ก าไรหลักโตโดดเด่น 
• PYLON เล็งประมูลงานใหญ่ แบ็กล็อก 1.6 พันลบ.รับรู้ปี 66 
PYLON มองอุตสาหกรรมงานก่อสร้างฐานรากปี 2566 ฟื้น เตรียมรับงาน
ใหญ่รถไฟฟ้าสายสีม่วง-ส้ม และโครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน 
แย้มทั้งปี ประมูลงานทั้งหมด 10,000 ล้านบาท เติมแบ็กล็อกปัจจุบันที่ 1,600 
ล้านบาท รับรู้รายได้ปีนี้ทั้งหมด ตั้งเป้ารายได้รวมปีกระต่ายเติบโตมากกว่าปี
ก่อนที่ราว 1,200-1,300 ล้านบาท 
• STA เดินหน้าขยายก าลังผลิต ดันเป้าขายปีนี้แตะ 2 ล้านตัน 
STA ชูธงปี 2566 วางแผนเพิ่มก าลังการผลิตอย่างต่อเนื่อง พร้อมตั้งเป้าเพิ่ม
ปริมาณขายยางธรรมชาติรวม 2 ล้านตันต่อปี คาดปริมาณการขายยาง
ธรรมชาติปี 2565 ที่ 1.5 ล้านตัน เติบโตจากปี 2564 ที่ 1.3 ล้านตัน หลัง
ขยายก าลังการผลิตแล้วเสร็จอีก 6 โครงการในปีที่ผ่านมา และได้รับการตอบ
รับที่ด ีจากการจัดงานใหญ่ เพื ่อยกระดับอุตสาหกรรมยางในประเทศ 
สนับสนุนชาวสวนยางและผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในห่วงโซ่อุปทาน 
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Thailand Equity :  Neutral คงการลงทุนในไทยด้วยน ้าหนัก
เท่ากับตลาด โดยเลือกลงทุนเป็นรายอุตสาหกรรม อย่างธนาคาร
เป็นหลัก จากทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้นและ Valuation ของกลุ่ม
ดังกล่าวยังอยู่ในระดับต ่า อีกทั้งเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที่จะ
ขยายตัวในอัตราที่เร่งขึ้นจากภาคการบริการที่เริ่มกลับมาฟื้นตัว
หลังจากเปิดรับนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ 

 

U.S.  Equity:   Slightly overweight คงเพ ิ ่มน  ้ าหน ักการลงท ุน ใน
สหรัฐอเมริกามากกว่าตลาดเล็กน้อย หลังตัวเลขเงินเฟ้อพื้นฐานออกมา
ดีกว่าที่ตลาดคาด ท าให้ outlook ของเศรษฐกิจโดยรวมดูดีขึ้นมากกว่าที่
ตลาด โดยทาง DAOL มองว่าตลาดเริ่มมี Downside ที ่จ ากัดมากขึ้น 
อย่างไรก็ดี การปรับตัวขึ้นนั้นจะเป็นลักษณะจ ากัดเนื่องจากความเสี่ยง
ของก าไร 1Q24f ของ S&P500 ยังโดน effect ฐานสูงจากปี 2022 

 

Europe Equity: Neutral คงสัดส่วนการลงทุนใน  DM equity 
โดยรวมเพิ่ม ส่งผลให้ Europe equity มีน ้าหนักการลงทุนเทา่กับ
ตลาด หลังดัชนี Dollar index เริ ่มมีแรงกดดันทางเศรษฐกิจ
น้อยลงและสัญญาณด้านเงินเฟ้อในสหรัฐฯ เริ่มเบาลง ส่งผลให้
ความจ าเป็นที่ ECB ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยน้อยลงด้วยเช่นกัน  

Japan Equity:   Slightly overweight คงน ้าหนักการลงทุนในญี ่ปุ่น
มากกว่าตลาด จาก Dollar index ที ่อ ่อนค่าลง ประกอบกับตัวเลข
นักท่องเที่ยวของญี่ปุ ่นในปี 2025 มีโอกาสปรับตัวกลับไประดับ Pre-
Covid  pandemic 
 

 

China Equity: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในจีนในระดบั
เท่ากบัตลาดโดยกระทบจากการปรับเพิ่มน า้หนักการลงทุนใน 
EM ซึ่งมีจีนเป็นสดัส่วนหลัก ทั้งนี้หากภาพของจ านวนผู้ตดิเชือ้
รายวนัของจีนเริม่มีทิศทางที่ลดลง อาจมกีารพจิารณาปรับ
เพิ่มการลงทนุในจีนอีกครั้ง หลังจากทางการจีนเริม่ปรับเปลี่ยน
มาตราการควบคุมการแพร่ระบาดโควดิ-19 ไปในทิศทางที่
เข้มงวดน้อยลง 

 

Emerging Equity: Neutral  คงน ้าหนักการลงทุนใน EM โดยรวมเป็น 
Neutral จากทิศทางของค่าเงินดอลลาร์ที่เปลี่ยนทิศส่งผลให้ Fund flow 
ต่างชาติเริ่มไหลกลับเข้ามา ประกอบกับ Valuation อยู่ในระดับที่ถูกเมื่อ
เทียบกับตัวเองในอดีต 
 
 
 

 

Gold: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในทองค าเท่ากับตลาด หลัง
ดัชนี Dollar index มีการปรับตัวลดลง ส่งผลให้เป็น Sentiment 
เชิงบวกในสินทรัพย์ประเภททองค าเพิ่มเติม 
 
  

Oil : Underweight คงค าแนะน าลงทุนน้อยกว่าตลาด การเข้าสู่ช่วง late 
cycle ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกาสเกิด Recession ที่สูงขึ้นในปี 
2023 จะท าให้ความต้องการใช้น ้ามันมีแนวโน้มลดลงตามล าดับ 

 

Property Fund/REITs/ IFF :  Neutral คงน  ้ าหน ักการลงทุน 
Global REIT เท่ากับตลาด จากทิศทาง Correlation ระหว่างตรา
สารทุนกับ Global REIT เพิ่มสูงขึ้น 
 
  

Fixed Income :   Neutral เพ ิ ่มน  ้ าหน ักการลงท ุนในตราสารหนี้
ภาคเอกชนของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) จาก Credit spread ที่ค่อนข้าง
ถูก เมื่อเปรียบกับทิศทางของดอกเบี้ยนโยบายของ  FOMC ที ่ใกล้แตะ
ระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
*นับตั้งแต่วันที่ 14/3/2022 DAOL ได้มีการปรับสัดส่วนการลงทุนของ SAA conservative เพื่อให้สอดคล้องกับสภาพการณ์การลงทุนโลกในระยะยาวตาม
สมมติฐานของ CME 
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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 าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2021 
CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

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. 


