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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในกรอบแคบ ความกังวลดอกเบ้ีย Fed กลับมาอีก
คร้ังหลัง GDP สหรัฐฯออกมาดี  

• สหรัฐฯ วานนี้(22) มีการประกาศตัวเลข GDP 3Q ออกมาดีกว่าคาดท่ี 
3.2% ซึ่งท าให้นักลงทุนกลับมากังวลเรื่องการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 
อีกคร้ัง อาจจะมีผลต่อตลาดหุ้นเอเซียเช้าน้ีด้วย 

• จีนออกมาตรการผ่อนคลาย คือลดวันกักตัวของคนต่างชาติ เป็น 
“0+3”เร่ิม ม.ค. เรามองเป็นอีกหน่ึงขั้นของการผ่อนคลาย แต่ Comment 
ในต่างประเทศยังมองว่า อาจจะตามมาด้วยการระบาดรอบใหม่  หุ้นท่ี
เกี่ยวข้องกับจีนมีแนวโน้มท่ีดี แต่เราขอรอดูว่าการควบคุมการระบาดจะท า
ได้ขนาดไหน 

• ยูเครน-รัสเซีย หลังจากไบเดน ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ให้การสนับสนุน และ
กล่าวว่าสงครามจะต้องน าไปสู่ความยุติ เราจึงมองว่ายังต้อ งจ ับตาดู
สถานการณ์ในการหาทางออกของแต่ละฝ่าย หากจบลงได้จะดีต่อตลาด
หุ้น 

• ตลาดหุ้นไทยเริ่มใกล้เข้าสู่ช่วงวันหยุดยาว การซื้อขายอาจจะเบาบางลง 
รวมถึงการท่ีหุ้น DELTA เข้า SET50/SET100 ท าให้เกิดความผันผวนใน
ตลาด 

• ภาษีขายหุ้นที่ถูกวิจารณ์กันในหลาย ๆ  ด้าน อาจท าให้รัฐบาลต้องเลื่อน
การเก็บภาษีหุ้นออกไป ซ่ึงจะดีต่อตลาด 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันน้ี คือ Core PCE ของสหรัฐฯ ท่ีคาดว่าจะขยายตัวชะลอ
ลง (คาด 4.6% YoY) 

Strategy 
• ตลาดไทยมีแรงซื้อเข้ามา ท่ามกลางความกังวลของตลาดที่มีอยู่  กลยุทธ์ 
ยังเป็น trading ช่วงส้ันๆ  

• หุ้นท่ีจะฟื้นตัวหากจีนกลับมาเปิดเมืองได้จริงๆ  คือ WICE, RCL, KCE 
• หุ้นท่ีให้ผลตอบแทนด้านปันผลสูงๆ  อาทิ PTT, KKP ด้วย yield ท่ีสูงท าให้
ราคายืนสวนทางตลาดได้ 

• หุ้นราคาลงแรง(ลึก) เล่นเก็งก าไรช่วงส้ัน PIMO 
•  พอร์ตห ุ ้นว ันน ี ้ เ ราน  า THCOM* ออก ห ุ ้นในพอร ์ตประกอบด ้วย  
KKP(10%), FORTH*(10%), KTB(10%),  PRI*(10%), III*(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
FORTH*: (เป้าเชงิกลยุทธ์ 34.50 บาท) “ราคาหุน้พร้อมดดีกลับ เต่าบินหนนุ
ปลายปี, ’23 ลุยประมูลงาน” 
• ประเมินราคาหุ ้นมีโอกาส Bottom out  รายได้จากธุรกิจเต่าบินเติบโต
ต่อเน ื ่อง คงเป ้าต ู ้ เต ่าบ ินปี  ’22 ท ี ่  5,000 (ณ 3Q22 อยู ่ท ี ่  3,572 ตู้  
+67%QoQ) ยอดขายเฉล่ีย/วัน อยู่ท่ี 60 แก้ว  

• Backlog ของ FORTH อยู่ท่ี 960 ลบ. ส่วนปี ’23 มี Potential Project ท่ีให้
ประมูลกว่า 9.2 พัน ลบ. หลังจากท่ีล่าช้าในปีน้ี หากได้งานท่ีมีมูลค่าสูงตาม
แผน แนวโน้มก าไรจะดีกว่าท่ีตลาดประเมิน 

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ท่ี 768 ลบ. และ 
1,246 ลบ. +6%YoY, +62%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  HANA, POLY 

 Derivative In Trend 
S50Z22 :  Short on Strength ทองค า:  Short on Strength 
แนวรับ : 971-974 จุด แนวรับ : 1774-1785 
แนวต้าน : 980-982 จุด แนวต้าน : 1800-1807 
Cut : 983 จุด Cut : 1810 จุด 

 

 News Comment 
( + ) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากจีนเตรียมลดวันกักตัวเหลือ 0+3 วัน จาก 5+3 วัน 
คาดเร่ิมเดือน ม.ค. 23 
( - ) Finance (Neutral) ออมสินเปิดตัวนอนแบงก์ “มีท่ี มีเงิน” ดอกเบ้ียต ่า เป็น
ลบต่อ SAWAD (ซ้ือ/เป้า 53.00 บาท), MTC (ขาย/เป้า 34.00 บาท) 
( + ) PTTEP (ถือ/เป้า 190.00 บาท) ค้นพบก๊าซฯเพิ ่มเติมในโครงการ 
SK410B 
Company Report 
 (- ) DOHOME (ถือ/เป้า 13.50 บาท) ก าไร 4Q22E ยังคงไม่ฟื้นจากก าลังซ้ือ
และต้นทุนเหล็กกดดัน 
( 0 ) IVL (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 47.00 บาท) PET spread เร่ิมกลับสู่ระดับปกติ
แต่ valuation ยังน่าสนใจ 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดลบ  ดัชนี Dow Jones -1.05% ดัชนี S&P500 -1.45% 
และดัชนี Nasdaq -2.18%  โดยได้รับแรงกดดันจากแรงขายในหุ้นกลุ่ม
สินค้าฟุ่มเฟือย กลุ่มเทคโนโลยี และ กลุ่มพลังงาน ซ่ึงในฝั่งของกลุ่มสินค้า
ฟุ่มเฟือยน้ันฉุดโดยกลุ่มยานยนต์ น าโดย Tesla จากความกังวลในแง่ของ
อุปสงค์ท่ีชะลอลงหลังจากทางบริษัทออกมาปรับลดราคา Model 3 และ Y 
ในสหรัฐฯ และแคนนาดา ขณะท่ี GDP ในไตรมาส 3 ของสหรัฐฯ น้ันออกมา
ขยายตัวท่ี 3.2% QoQ สูงกว่าประมาณการรอบ 2 ท่ี 2.9% QoQ จากการ
บริโภคของภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้น ในแง่ของการลงทุนในตลาดสหรัฐฯ ทาง
ทีมยังคงแนะน าสัดส่วนการลงทุนในระดับ Slightly overweighted โดย
มองว่า downside ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ น้ันอยู่ในกรอบจ ากัด หลังจากท่ี
อัตราเงินเฟ้อน้ันผ่านสุดพีคมาแล้ว 

  What to Watch 
       ติดตามการรายงานดัชนีราคาจากรายจ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล
พื้นฐานของสหรัฐฯ ในเดือนพ.ย. (Core PCE) โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะ
ออกมาขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลงท่ี 4.60% YoY ลดลงจากเดือนก่อนหน้าท่ี 
5% YoY หลังจากราคารถมือสองที่เริ ่มปรับตัวลดลง และมีแนวโน้มที่อัตรา
เงินเฟ้อของสหรัฐฯ นั้นจะปรับลดลงอย่างต่อเนื่องจากระดับราคาที่อยู่ ใน
ระดับสูงส่งผลให้อัตราการขยายตัวเร่ิมชะลอลง 
 

Date Major Events Expected Prior 
23-Dec-22 US Core PCE Price Index YoY Nov 4.60% 5.00% 
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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 35 20 53.2

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash
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SET Review 

23 December 2022 

SET Recap 
SET ปิดที่ 1,616.67 จุด เพิ่มขึ้น 6.73 จุด (+0.42%) มูลค่าการซื ้อขาย 
43,068.38 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ คลายความกังวลการขึ้นดอกเบ้ีย
ของ Fed ตัวแปรในประเทศ แรงซ้ือหุ้นท่ีมีปัจจัยเฉพาะช่วยหนุนตลาด 

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

1. MOSHI 1. NEW 
622.00 +10.00 
(+1.63%)  
4,892,776.40 
TLI 
หลักทรัพย ์ มูลค่า AOM  
('000 บาท) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SCB 

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

2. BIOTEC 
  
หลักทรัพย ์ ปริมาณ 
AOM 
(หุ้น) ล่าสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

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

3. DELTA 
 
 
 
  

3. SSC 
  

3. PPPM 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
COMM 7133.43 38126.81 1.45% 
ENERG 8436.39 24326.62 0.91% 
INSUR 434.51 12611.31 0.85% 
FOOD 1884.41 12448.06 0.85% 
FIN 2035.47 4543.7 0.71% 
PROP 1767.42 264.37 0.46% 
SET 43068.38 1616.67 0.42% 
CONMAT 402.86 9035.1 0.37% 
BANK 3848.24 381.98 0.29% 
TRANS 2645.51 366.98 0.02% 
ICT 2392.90 161.83 -0.12% 
HELTH 1214.24 7047.06 -0.13% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (2,101) (10,866) 36,373 195,277 
Stock         
Foreign (172) (1,354) (7,152) 182,832 
Institution 773 361 2,873 (155,484) 
Retail (218) 1,642 3,466 (25,719) 
Proprietary (383) (650) 813 (1,630) 
Futures         
Foreign 15,758 (48,893) (142,390) (2,071) 
Institution (916) (5,257) (7,574) (19,400) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -60  70  176  5,880  -16,674  
Indonesia 20  -95  -1,077  -302  4,534  
Japan  -4,884  968  22,725  4,371  
Malaysia 5  -2  -276  -465  1,129  
Philippines 3  -20  -105  -17  -1,242  
South Korea -143  -304  -917  4,240  -9,276  
Sri Lanka 2  16  35  41  78  
Taiwan 273  -678  -1,539  1,906  -42,661  
Thailand -5  -39  -205  869  5,387  
Vietnam -106  42  400  921  868  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 104.43 0.27 0.3 9.2
USD-EUR 1.06 (0.00) -0.1 -6.8 
USD-GBP 1.20 (0.00) -0.4 -11.1 
YEN-USD 132.4 (0.11) -0.1 -13.3 
CNY-USD 6.99 0.00 0.1 -9.2 
THB-USD 34.89 0.21 0.6 -4.8 

Currency 1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,681.73 (25.86) -0.70 -11.2 

The Global Dow Euro 3,270.33 (18.63) -0.57 -4.7 
DJ Global 459.8 (4.2800) -0.92 -20.2 
Bloomberg World Index 357.2 (2.88) -0.80 5.4
MSCI World 2,595.25 (31.67) -1.21 -19.7 
MSCI Emergin Market 964.06 11.08 1.16 -21.7 
MSCI Thailand 530.64 1.49 0.28 2.8

Americas Dow Jones 33,027.49 (348.99) -1.1 -9.1 
NASDAQ 10,476.12 (233.25) -2.2 -33.0 
S&P 500 3,822.39 (56.05) -1.5 -19.8 

Europe Stoxx Europe 600 427.26 (4.18) -1.0 -12.4 
Euro Zone Euro Stoxx 50 3,823.29 (48.86) -1.3 -11.1 
France CAC 40 6,517.97 (62.27) -1.0 -8.9 
German DAX 13,914.07 (183.75) -1.3 -12.4 
UK FTSE 100 7,469.28 (28.04) -0.4 1.1
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 157. 1.54 1.0 -18.7 
Thailand SET Index 1,616.67 6.73 0.4 -2.5 
China Shanghai SE Composit 3,054.43 (13.98) -0.5 -16.1 
China Shenzhen CSI 300 3,836.03 5.49 0.1 -22.4 
Hong Kong Hang Seng 19,679.22 518.73 2.7 -16.6 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,576.94 56.14 0.9 -8.1 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,824.43 3.77 0.1 3.7
Japan Nikkei 26,507.87 120.15 0.5 -9.0 
Singapore Straits Times 3,269.53 13.34 0.4 4.2
South Korea Korea Stock Exchange 2,356.73 27.78 1.2 -22.2 
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,022.61 3.73 0.4 -31.7 
Taiwan TaiwanWeighted 14,442.94 208.54 1.5 -21.7 

1-Day

Index Current 12M 2021(f) 2022(f)
MALAYSIA 1,462.22 15.36 14.24 12.80 4.19
PHILIPPINE 6,542.44 15.19 14.98 13.07 2.12
SINGAPORE 3,254.95 11.63 12.02 10.73 4.12
KOSPI INDEX 2,317.04 10.97 10.91 11.36 2.35
TAIWAN 14,256.57 10.37 10.50 12.60 5.10
THAILAND 1,616.67 14.06 15.56 14.85 2.84
 SET 50 977.86 15.97 15.91 15.06 2.66
INDAI 60,826.22 23.44 22.25 18.66 1.19
INDONESIA 6,824.43 13.08 14.47 14.24 2.83
VIETNAM 1,022.61 10.69 10.75 9.61 1.97
CHINA 3,201.51 13.76 11.31 9.85 2.73
SHANGHAI SE 3,054.43 13.72 11.30 9.84 2.73
HONGKONG 19,523.84 7.06 10.75 9.46 3.41
DOW JONES 33,027.49 19.01 18.13 16.39 2.08
S&P 500 3,822.39 18.51 17.42 16.33 1.76
NASDAQ 10,476.12 42.12 24.58 21.07 1.00
DAX INDEX 13,914.07 12.87 10.99 10.92 3.72
NIKKEI 225 26,191.51 17.72 14.37 14.46 2.26
Stock 600 (Europe) 427.26 14.64 12.12 11.88 3.39
MSCI WORLD 2,595.25 16.65 15.46 14.77 2.27

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 111.3 (1.85) -1.6 12.2
Crude Oil - WTI (spot month) 77.5 (0.80) -1.0 4.1
Crude Oil - Brent 81.0 (1.22) -1.5 5.1
Coal Newcatle (USD/Ton) 400.7 (0.75) -0.2 136.2
Baltic Dry Index 1,723.0 127.00 8.0 -22.3 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 211.0 0.40 0.2 -7.2 
Sugar Futures (USD / lb.) 20.9 0.14 0.7 13.3
Copper (LME) USD/Ton 8,290.5 (79.00) -0.9 -14.9 
China Domestic Hot Rolled Steel 4,119.0 17.00 0.0 -13.3 
GOLD (spot) 1,792.5 (21.87) -1.2 -2.0 
Soybean 452.0 (4.00) -0.9 9.7

Commodities 1-Day

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.27 0.06 1.4 485.4
US: 5-Year Bond 3.80 0.03 0.9 202.2
US: 10-Year Bond 3.68 0.02 0.5 144.6
US: 30-Year Bond 3.74 0.03 0.7 97.0

Government Bonds 1-Day
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News Comment 

23 December 2022 

( + ) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากจีนเตรียมลดวันกักตัวเหลือ 0+3 วัน 
จาก 5+3 วัน คาดเร่ิมเดือน ม.ค. 23 
จีนเตรียมลดวันกักตัวเหลือ 0+3 วัน จาก 5+3 วัน คาดเร่ิมเดือน ม.ค. 23 จีน
เตรียมวางแผนลดวันกักตัวส าหรับนักท่องเท่ียวต่างชาติจาก 8 วัน (5+3 วัน) 
เหลือ 3 วัน (0+3 วัน) โดยไม่ต้องกักตัวในอาคารท่ีรัฐจัดไว้ แต่ต้องกักตัวท่ีบ้าน
จ านวน 3 วัน โดยจะเร่ิมในเดือน ม.ค. 23 (ท่ีมา: Bloomberg) 
DAOL:  เรามีมุมมองเป็นบวกต่อการเริ่มผ่อนคลายการกักตัวลดลง ซึ่งเป็น 
sentiment เชิงบวกต่อการท่องเท่ียวท่ีมีโอกาสท่ีจีนจะมีการผ่อนการมาตรการ
การท่องเที่ยวเพิ่มเติมได้อีกในอนาคตที่จะให้คนจีนเดินทางออกท่องเที่ยว
ต่างประเทศได้ ทั้งนี้ นักท่องเที่ยวจีนเป็นประเทศที่มีสัดส่วนรายได้เข้าไทยสูง
ท่ีสุด โดยในช่วงปี 2019 มีนักท่องเท่ียวจีนเดินทางเข้าไทยมากสุดราว 11 ล้าน
คน คิดเป็น 25% ของนักท่องเที่ยวโดยรวม โดยเรามองว่าการผ่อนคลาย
ดังกล่าวจะท าให้มีโอกาสท่ีจะเปิดประเทศได้เร็วมากขึ้น  
หุ ้น Top picks ที ่เรายังคงชอบ ที ่ได ้ประโยชน์จากจีนมีแนวโน้มผ่อนคลาย
มาตรการโควิดมากข้ึน ได้แก่ ERW (ซ้ือ/เป้า 5.20 บาท), BAFS (ซ้ือ/เป้า 35.00 
บาท) AOT (ซ้ือ/เป้า 82.00 บาท), AAV (ซ้ือ/เป้า 3.30 บาท), SPA (Bloomberg 
consensus 11.82 บาท), EKH (ถือ/เป้า 8.50 บาท) และ WHA (ซื้อ/เป้า 4.60 
บาท) 
(  + ) ERW (ซื ้อ/เป ้า 5.20 บาท) คาดว ่าจะได ้ประโยชน์จากรายได ้จาก
นักท่องเท่ียวจีนสูงสุดในกลุ่มท่ี 12% ขณะท่ี Occ. Rate ในโรงแรม Mid-scale 
และ Economy อยู่ท่ีราว 60% ซ่ึงยังมีความสามารถในการรองรับนักท่องเท่ียว
จีนได้เยอะอยู่ 
( + ) BAFS (ซ้ือ/เป้า 35.00 บาท) ได้ผลบวกจากแนวโน้มเท่ียวบินจีนเพิ่มสูงขึ้น 
ซึ ่งจะหนุนปริมาณเติมน ้ามันอากาศยาน โดยบริษัทมีสัดส่วนรายได้จาก
เท่ียวบินจีนราว 10-15% 
( + ) AOT (ซื ้อ/เป้า 82.00 บาท) โดยสถานการณ์ปกติสัดส่วนรายได้จาก
นักท่องเท่ียวจีน 15% 
( + ) AAV (ซื้อ/เป้า 3.70 บาท) ท าให้ผู้โดยสารจีนเพิ่มขึ้น และมีโอกาสที่จีนจะ
เพิ่มโควต้าเที่ยวบินเพิ่มในอนาคต (ปัจจุบัน AAV มี 2 เที่ยวบิน/สัปดาห์) โดย
สถานการณ์ปกติสัดส่วนรายได้จากนักท่องเท่ียว 25% 
( + ) SPA (Bloomberg consensus 11.82 บาท) เพราะมีสัดส่วนรายได้จาก
จีน 50-55% 
( + ) EKH (ถือ/เป้า 8.50 บาท) จากการเข้ารับศูนย์บริการ IVF โดยเดิมมี
สัดส่วนรายได้ของจีนราว 10% โดยเรามองว่าจะมีผู้ป่วย IVF เข้ามารักษา 300 
คู่ ในปี 2023E โดยคาดว่าจีนจะกลับเข้ามาใช้บริการใน 2Q23E ซ่ึงหากจีนเปิด
ประเทศเร็วกว่าคาดจะเป็น upside ให้กับรายได้ของ IVF 
( + ) WHA (ซ้ือ/เป้า 4.60 บาท) จากนักลงทุนท่ีจะเดินทางเข้าไทยมากข้ึน บวก
ต่อยอด presale และ transfer ท่ีจะอยู่ในระดับสูง 
 
 
 
 
 
 

( + ) PTTEP (ถือ/เป้า 190.00 บาท) ค้นพบก๊าซฯเพิ ่มเติมใน
โครงการ SK410B 
PTTEP แจ้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ว่าบริษัท PTTEP HK 
Offshore Limited (Malaysia Branch) หรือ PTTEP HKO (บริษ ัทย่อยของ 
PTTEP ในประเทศมาเลเซีย) ได้ค้นพบก๊าซธรรมชาติแหล่งใหม่ที่หลุมส ารวจ 
Paprika-1 ซึ่งเป็นหลุมส ารวจที่สองของโครงการ SK410B นอกชายฝั่งรัฐซา
ราวัก ประเทศมาเลเซีย โดย PTTEP ได้เร่ิมด าเนินการเจาะหลุมส ารวจ Paprika-
1 ในเดือนกรกฎาคม 2022 ท่ีระดับความลึก 3,348 เมตร และได้ค้นพบก๊าซฯใน
ชั้นหินตะกอนในระดับที่น่าพอใจ โดย PTTEP จะท าการศึกษาและประเมินผล
เพิ่มเติมเพื่อวางแผนการพัฒนาต่อไป ท้ังน้ีโครงการน้ี  มีผู้ร่วมทุนประกอบด้วย 
PTTEP HKO (เป็นผู้ด าเนินการ) (42.5%) KUFPEC Malaysia (42.5%) และ 
PETRONAS Carigali Sdn. Bhd. (15%) (ท่ีมา: SET) 
DAOL: เรามองเป็นบวกเล็กน้อยต่อพัฒนาการของโครงการ SK410B ซึ่งยัง
อยู่ในระยะส ารวจอยู่ ท้ังน้ีบริษัทตั้งเป้าว่าโครงการน้ีจะสามารถเร่ิมผลิตก๊าซฯได้
ครั้งแรกใน 2H27E ด้วยก าลังการผลิตเริ่มต้นประมาณ 800-1,000 พันล้าน
ลูกบาศก์ฟุตต่อวัน (mmscfd) ส าหรับภาพระยะสั้น เราประเมินว่า PTTEP จะ
รายงานที่อ่อนตัว QoQ ใน 4Q22E หลักๆเป็นผลจากความเป็นไปได้ที่บริษัท
จะต้องตั ้งส ารองค่าชดเชยคดี Montara และจากแนวโน้มราคาน ้ามันดิบท่ี
อ่อนแอในระยะส้ันจากความกังวลด้านเศรษฐกิจโลกถดถอย เราเชื่อว่าราคาหุ้น
ปัจจุบันได้สะท้อนมูลค่าของบริษัทแล้ว  เราจึงคงค าแนะน า "ถ ือ" ท ี่ราคา
เป้าหมายปี 2023E ที่ 190.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) และ
ราคาน ้ามันดิบระยะยาวที่ USD65.0/bbl 
 

( - ) Finance (Neutral) ออมสินเปิดตัวนอนแบงก์ “มีที ่ มีเง ิน” 
ดอกเบี ้ยต ่า เป็นลบต่อ SAWAD (ซื ้อ/เป้า 53.00 บาท), MTC 
(ขาย/เป้า 34.00 บาท) 
นายอิสระ วงศ์รุ่ง ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (Chief Executive Officer) บริษัท 
มีท่ี มีเงิน จ ากัด เผยว่า หลังจากธนาคารได้ร่วมทุนจัดตั้งบริษัท มีท่ี มีเงิน จ ากัด 
เม่ือกลางปี 2022 ท่ีผ่านมา (บริษัทร่วมทุนระหว่าง GSB (49%), TIPH (31%) 
และ BCP (20%) ที่ทุนจดทะเบียน 1,000 ล้านบาท) จะเริ่มด าเนินงานปล่อย
สินเชื่อที่ดินในรูปแบบการรับจ านองที่ดิน และขายฝาก รีไฟแนนซ์ ให้แก่บุคคล
ธรรมดา วงเงินกู ้  300 ,000 บาท ถึง 10 ล้านบาท และนิติบุคคล วงเงินกู้ 
300,000 บาทจนถึง 50 ล้านบาท ให้วงเงินกู้สูงสุด 70% ของราคาประเมินท่ีดิน
ราชการ คิดอัตราดอกเบี้ย ปีแรก 6.99-8.99% ต่อปี ปีท่ี 2 เป็นต้นไป MLR+
สูงสุดไม่เกิน 2.85% ต่อปี ระยะเวลาผ่อนช าระสูงสุดไม่เกิน 5 ปี แบบลดต้นลด
ดอก พร้อมปลอดช าระเงินต้นนาน 1 ปี โดยปัจจุบันได้มีการให้บริการน าร่องใน
พื้นท่ี 5 จังหวัด  ได้แก่ กรุงเทพ นนทบุรี ปทุมธานี สมุทรสาคร และสมุทรปราการ 
และเตรียมให้บริการเต็มรูปแบบตั้งแต่ ม.ค. 2023 พร้อมกับมีแผนขยายบริการ
ทั่วประเทศตั้งแต่กลางปี 2023 เป็นต้นไป โดยมีสาขาของธนาคารออมสินเป็น
หลักในการให้บริการ ท้ังน้ีตั้งเป้าปี 2023 จะมียอดปล่อยสินเชื่อ 10,000 ล้าน
บาท (ท่ีมา: กรุงเทพธุรกิจ) 
DAOL: เรามองเป็นลบต่อผู ้ประกอบการปล่อยสินเชื่อที ่ดินในตลาดอย่าง 
SAWAD และ MTC จากการที่ลูกหนี้รายใหม่/เก่า จะไปขอสินเชื่อที่ GSB มาก
ขึ้นที่มีการคิดอัตราดอกเบี้ยที ่ต ่า และ LTV ที่สูงกว่า ท าให้สินเชื ่อท ี่ด ินจะ
ขยายตัวในอัตราท่ีต ่า อย่างไรก็ตามเราประเมินผลกระทบท่ีจ ากัด เน่ืองจากในปี 
2023E บริษัทจะเน้นการขยายสินเชื่อเช่าซื้อรถจักรยานยนต์ และสินเชื่อจ าน า
ทะเบียนเป็นหลัก ทั้งนี้เราประเมิน downside ปี 2023E ต่อ SAWAD (ซื้อ/เป้า 
53.00 บาท) และ MTC (ขาย/เป้า 34.00 บาท) ท่ี -4%/-1% อิงสินเชื่อท่ีดินท่ีจะ
ลดลงทุกๆ 10% , loan yield ที ่  36%/15% และสัดส่วนสินเช ื ่อท ี ่ด ิน ท่ี  
34%/10% 
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( - ) DOHOME (ถือ/เป้า 13.50 บาท) ก าไร 4Q22E ยังคงไม่ฟ้ืน
จากก าลังซื้อและต้นทุนเหล็กกดดัน 
เราให้ค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมาย 13.50 บาท อิง 2023E PER 23x (-
0.8SD below 3-yr avg. PER) เราคาดก าไรปกติ 4Q22E ที่ 61 ล้านบาท หด
ตัว -82% YoY แต่ขยายตัว +21% QoQ ท าให้ประมาณการก าไรปกติส าหรับ
ปี 2022E อยู ่ที ่  885 ล้านบาท ลดลง -51% YoY จาก 1.8 พันล้านบาทใน 
2021 จากปัจจัยดังนี้ 1) ตัวเลข SSSG ใน 4Q22E-QTD เป็นลบในระดับ -7-
8% จากผลกระทบต่อเนื่องของสาขาอุบลราชธานี ที่ได้รับผลกระทบจากน ้า
ท่วมในเดือน ต.ค. และยอดขายท่ีฟื้นตัวช้าจากก าลังซ้ือท่ีกลับมาช้ากว่าคาด 2) 
แผนการขยายสาขาในปี 2023E ท่ีเหลือเพียง 4 สาขาซ่ึง มี secure land และเงิน
ลงทุนเรียบร้อยแล้ว คาด 3 สาขาแรกท่ีจะเปิดจะสามารถเปิดและเร่ิมรับรู้รายได้
ได้ใน 2H23E โดยอีก 1 สาขาท่ีเหลือจะถูกเล่ือนไปเปิดในปี 2024E (2024E ตั้ง
เป้าที ่  6 สาขา) 3) คาด 4Q22E GPM ยังอยู ่ในระดับเดียวกับ 3Q22 ที ่ราว 
14.0% เป็นผลจาก GPM เหล็กท่ีปรับตัวลดลง คาดเฉล่ียอยู่ท่ี 8% ใน 4Q22E 
4) จากความเสียหายที่สาขาอุบลราชธานี อาจจะเห็นการตั้ง provision ความ
เสียหายใน 4Q22E ซ่ึงประเมินความเสียหายเบ้ืองต้นท่ีประมาณ 100 ล้านบาท 
ปรับประมาณการก าไรปี 2022E ลง -18% อยู่ท่ี 885 ล้านบาท ยังคงก าไรปกติ
ปี 2023E ที่ 1.7 พันล้านบาท จากแนวโน้มก าไร 4Q22E จะออกมาแย่กว่าท่ี
คาดไว้ จากสาเหตุหลักคือ 1) ผลกระทบจากน ้าท่วมท่ีสาขาอุบลราชธานีท่ีเป็น
สาขาท่ีใหญ่ท่ีสุดและสาขาอ่ืนในภาคตะวันออกเฉียงเหนือยังคงได้รับผลกระทบ
ต่อเน่ืองต่อ traffic ท าให้คาดเห็น SSSG เป็นลบ 2) GPM เฉล่ียรวมใน 2022E 
ปรับตัวลง 450 bps YoY ไปที่ระดับ 15.7% จาก 20.2% ใน ปี 2021 จากแรง
กดดันต้นทุนเหล็กท่ีผันผวนในปี 2022E ราคาหุ้นกลับมา outperform SET ท่ี 
+3%/+1% ใน 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา แม้จะมองว่าก าไร 3Q22 จะ bottom out 
ไปแล้วแต่ผลการด าเนินงาน 4Q22E ยังถูกกดดันต่อเนื ่องจากยอดขาย
โดยเฉพาะในพื้นท่ีน ้าท่วม รวมถึง GPM ท่ีฟื้นตัวช้ากว่าคาดจากราคาเหล็กท่ี
ปรับลง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) IVL (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 47.00 บาท) PET spread เริ่มกลับ
สู่ระดับปกติแต่ valuation ยังน่าสนใจ 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายใหมป่ ี2023E ที่ 47.00 บาท (เดิม 56.00 
บาท) อิง EV/EBITDA เป้าหมายท่ี 6.4x (เทียบเท่า -0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 
ปีย้อนหลัง) เรามีมุมมองเป็นบวกน้อยลงต่อภาพรวมธุรกิจ Combined PET 
(CPET) ของ IVL โดยแนวโน้ม Industry Integrated PET spread ทั้งฝั่ง Asia 
และ West ที่ปรับลดลงเร็วกว่าคาดหลังเข้า low season ซึ่งเราเชื่อว่าเป็นผล
จากแนวโน้มตลาด PET Bottle Grade ทั่วโลกที่จะกลับมามีอุปทานล้นตลาด
อีกในปี 2023E หลังจากที่มีอุปสงค์ที่แข็งแกร่งของตลาด US ช่วยหนุนในปี 
2022E ท้ังน้ี เราเชื่อว่าราคาก๊าซธรรมชาติในยุโรปท่ีน่าจะยืนในระดับสูงต่อไปใน
ปี 2023E จะเป็นอีกปัจจัยที ่ท าให้ core EBITDA per ton ของธุรกิจ CPET 
ลดลง แต่อย่างไรก็ดี ผลกระทบเชิงลบน้ีน่าจะถูกชดเชยบางส่วนได้ด้วยนโยบาย
ป้องกันความเส่ียง (hedging policy) ของบริษัท อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าธุรกิจเส้น
ใย (fibers) จะยังได้รับผลกระทบจากการ lockdown ของจีนอยู่ใน 1H23E เรา
ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E/2023E ลง -3%/-14% เป็น 4.84/3.00 
หม่ืนล้านบาท หลักๆเพื่อสะท้อน 1) Core EBITDA per ton ท่ีลดลง ของธุรกิจ 
CPET ซ่ึงมีแนวโน้มอ่อนตัวตามแนวโน้ม Industry Integrated spread ท่ีลดลง 
และ 2) ปริมาณขายรวมปี 2023E ที่น้อยลง โดยเฉพาะจากธุรกิจ CPET และ 
fibers ซ่ึงเราเชื่อว่าอุปสงค์จะยังคงอ่อนแอจากการท่ีจีนคงนโยบาย Zero Covid 
นอกจากนี ้ เราได้ปรับผลขาดทุนจากสต๊อก ( inventory loss) เพิ ่มขึ ้นในปี 
2023E ตามแนวโน้มราคาผลิตภัณฑ์ที่น่าจะลดลง  ราคาหุ้น underperform 
SET -22% ใน 6 เดือน จากความกังวลต่อผลกระทบจากต้นทุนพลังงานท่ี
สูงข้ึนในประเทศตะวันตกและแนวโน้ม Industry Integrated PET spread ท่ีอ่อน
ตัว ท้ังน้ี แม้เราจะปรับราคาเป้าหมายลงมา แต่ราคาล่าสุดยังสะท้อน valuation 
ที่ไม่แพงที่ 2023E EV/EBITDA 5.9x (ประมาณ -1.8SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี
ย้อนหลัง) ทั ้งนี ้  แม้เราคาดว่าก าไรจะชะลอตัว QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลใน 
4Q22E แต่ยังถือเป็นระดับที่สูง YoY นอกจากนี้ ยังมี upside หาก Oxiteno 
สามารถสร้างก าไรได้สูงกว่าคาด 
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SET Index 

1616.67  +6.73 (+0.42%) // 43,068 
แกว่งตัวผันผวนในกรอบแคบ 

กรอบการเคล่ือนไหว 1610-1622 จุด 

  

ดัชนีวานน้ียังสามารถฟื้นตัวได้ต่อเป็นวันท่ี 2 แต่รูปแบบยังเป็นลักษณะเดิม คือการเปิด
ยืนบวก แล้วแกว่งตัวออกข้างในกรอบแคบ ระหว่าง 1611-1618 จุด ก่อนท าปิดท่ี 1616 
จุด ภาพการฟื้นตัวยังคงเดินหน้าต่อเน่ืองถึงแม้จะเป็นรูปแบบการแกว่งตัวแคบ การขึ้น
ยังจ ากัด คาดยังมีแนวกดท่ียังไม่น่าผ่าน 1625 จุด  ดังน้ันเชื่อว่าทิศทางยังมีความผัน
ผวนในกรอบแคบเช่นเดิม  ทั้งนี้คาดมีแนวรับ 1609-1612 จุด แนวต้าน 1620-1625 
จุด  

 

แนวรับ 1609-1612 

แนวต้าน 1620-1625 

 
 
 

“หุ้นในดวงใจ” 
 

HANA  ปิด  52.25   +0.75 (+1.46%) 
 

  
แนวรับ 51.50-52.00 
แนวต้าน 53.00-54.50 
Cut Loss  < 50.25 
 

POLY   ปิด  12.10   +0.90 (+8.04%) 

 
แนวรับ 11.70-12.00 
แนวต้าน 12.60-13.10 
Cut Loss < 11.40 
 

  

Analyst: Phannapa Kemasurat (Reg. no. 060110) 
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 300 จุดในวันพฤหัสบดี 
(22 ธ.ค.) ขณะที่ดัชนี Nasdaq ดิ่งลงกว่า 2% เนื่องจากนักลงทุนกังวลว่า
ข้อมูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งของสหรัฐจะผลักดันให้ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
เดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็นเวลานานกว่าที่คาดไว้ ซ่ึ งจะส่งผลให้
เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,027.49 จุด ร่วงลง 348.99 
จุด หรือ -1.05%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 3,822.39 จุด ลดลง 56.05 จุด หรือ 
-1.45% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 10,476.12 จุด ดิ่งลง 233.25 จุด หรือ -
2.18% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดลบในวันพฤหัสบดี (22 ธ.ค.) โดยถูกกดดันจากการ
ร่วงลงของตลาดหุ้นสหรัฐท่ามกลางความวิตกว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
จะยังคงเดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเชิงรุก หลังจากที่มีการเปิดเผย
ข้อมูลเศรษฐกิจท่ีดีเกินคาด 
• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 427.26 จุด ลดลง 4.18 จุด หรือ -0.97% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 6,517.97 จุด ลดลง 62.27 จุด 
หรือ -0.95%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 13,914.07 จุด ลดลง 
183.75 จุด หรือ -1.30% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,469.28 จุด ลดลง 28.04 จุด หรือ -0.37% 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์ เท็กซ ัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวัน
พฤหัสบดี (22 ธ.ค.) เน่ืองจากนักลงทุนกังวลว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) และจ านวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 ที่เพิ่มขึ้นใน
ประเทศจีนจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและความต้องการใช้น ้ามัน 
•  ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. ลดลง 80 เซนต์ หรือ 1% 
ปิดท่ี 77.49 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. ลดลง 1.22 
ดอลลาร์ หรือ 1.5% ปิดท่ี 80.98 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 30 ดอลลาร์วันพฤหัสบดี 
(22 ธ.ค.) โดยตลาดถูกกดดันจากการแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์ รวมท้ัง
ความกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบ้ียเชิงรุก
หลังจากสหรัฐเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง โดยเฉพาะข้อมูลแรงงาน 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ. ลดลง 30.1 ดอลลาร์ หรือ 1.65% ปิดท่ีระดับ 1,795.3 ดอลลาร์/
ออนซ์   

 

Economic & Company 

• PACO ออเดอร์แน่น รุกตะวันออกกลาง อัพก าลังผลิต 20% 
PACO เดินหน้าขยายธุรกิจอาฟเตอร์มาร์เก็ตในตลาดตะวันออกกลาง เผย
กระแสตอบรับดี มียอดออเดอร์เข้าต่อเนื่องถึงกลางปีหน้า เตรียมเพิ่มก าลัง
การผลิตอีก 20% รองรับความต้องการจากลูกค้าทุกกลุ่ม 
• BIZ ปีหน้าประมูลงานพันล.บริการตรวจดีเอ็นเออัพฐาน  
BIZ ฉายภาพปี 2566 ลุยบริการตรวจดีเอ็นเอขยายฐานสู่กลุ่มลูกค้าท่ัวไปใน
ราคาเข้าถึงผู้บริโภค ลุยประมูลงานโรงพยาบาลรัฐกว่า 1 พันล้านบาท หนุน
งานแบ็กล็อกเพิ่มจากปัจจุบัน 1.4 พันล้านบาท เผยโรงพยาบาลมะเร็ง แคน
เซอร์ อลิอันซ์ ศรีราชา คาดโกยรายได้ 100 ล้านบาท ม่ันใจปี 2566 รายได้โต 
10% ฟากโบรกมองก าไรไตรมาส 4/2565 กลับมาเติบโตครั้งแรกในรอบ 4 
ไตรมาส เคาะเป้า 4.20 บาท 
• BYD ปี 66 ลุยส่งมอบรถเมล์อีวี 1,250 คัน รายได้ 6 พันบ.ต่อวัน 
BYD เปิดใช้ต๋ัวร่วมเรือ-รถเมล์ไฟฟ้า เร่ิมต้นเหมาจ่าย 40 บาทต่อวัน เตรียม
อัดโปรโมชั่นพิเศษต่อเน่ืองทุกเทศกาล กระตุ้นปริมาณผู้โดยสาร ม่ันใจปีน้ีส่ง
มอบรถเมล์ไฟฟ้า 1,250 คัน และปีหน้าอีกกว่า 1,250 คัน ขณะที่คาดว่าจะมี
รายได้ค่าโดยสารประมาณ 5,000-6,000 บาทต่อวันต่อคัน ด้านธุรกิจบริษัท
หลักทรัพย์เตรียมขยายฐานธุรกิจเข้าสู่กลุ่มลูกค้ามั่งคั่ง ควบคู่การบริหาร
จัดการความเส่ียงอย่างใกล้ชิด 
• CRC รายได้ปีนี้โต 20% เล็งธุรกิจใหม่-ดีล M&A 
CRC ลั ่นรายได้-ยอดขายต่อสาขารวมทั้งปี 2565 เติบโตกว่า 20% YoY 
รักษามาร์จิ้นเติบโต 120-150 เบสิกพอยต์ มั่นใจเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้ เติบโตแข็งแกร่ง ลุยเปิดสาขาทั้งในไทย-เวียดนาม พร้อม
แผน M&A ธุรกิจใหม่ภายในไตรมาส 1/2566  
• JSP ได้เวลาเก็บผลลงทุน อัดงบ 93 ล.ขยายโรงงาน 
JSP ชี้ทิศทางปี 2566 เร่ิมเก็บเกี่ยวดอกผลจากการลงทุนในปีน้ี พร้อมตั้งเป้า 
OEM พุ่งขึ้น ได้โรงงานหนุน เตรียมทุ่มงบ 93 ล้านบาท พัฒนาที่ดินขยาย
โรงงานต่อ หวังดันรายได้เติบโต 20-30% ตามเป้า 
• THANI ชูสินเชื่อใหม่โต 15% รับดีมานด์-เข้มเอ็นพีแอล 
THANI ปักธงยอดการปล่อยสินเชื่อใหม่ปี 2566 ไม่ต ่ากว่า 3 หมื่นล้านบาท 
เติบโต 12-15% จากปีก่อน หลังเปิดประเทศ ท่องเที่ยว การบริโภคฟื้นตัว 
คาดการณ์ยอดจ าหน่ายรถบรรทุกปีหน้าพุ่ง 2.5 หม่ืนคัน พร้อมคุมเข้ม NPL 
ต ่าระดับ 3% ม่ันใจปี 2565 พอร์ตเข้าเป้า 5.3 หม่ืนล้านบาท 
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Thailand Equity :  Neutral คงการลงทุนในไทยดว้ยน ้าหนัก
เท่ากบัตลาด โดยเลือกลงทนุเปน็รายอุตสาหกรรม อย่างธนาคาร
เป็นหลัก จากทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้นและ Valuation ของกลุ่ม
ดังกล่าวยังอยู่ในระดบัต ่า อีกทั้งเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที่จะ
ขยายตัวในอัตราที่เรง่ขึ้นจากภาคการบริการที่เริม่กลับมาฟ้ืนตัว
หลังจากเปิดรบันกัทอ่งเที่ยวชาวต่างชาต ิ

 

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

 

Europe Equity: Neutral คงสัดส่วนการลงทุนใน  DM equity 
โดยรวมเพ่ิม ส่งผลให้ Europe equity มีน ้าหนักการลงทุนเท่ากับ
ตลาด หลังดัชนี Dollar index เร ิ ่มม ีแรงกดดันทางเศรษฐกิจ
น้อยลงและสัญญาณด้านเงินเฟ้อในสหรัฐฯ เริ ่มเบาลง ส่งผลให้
ความจ าเป็นที่ ECB ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยน้อยลงด้วยเช่นกัน  

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

 

China Equity: Neutral คงน ้าหนักการลงทุนในจีนในระดับ
เท่ากับตลาดโดยกระทบจากการปรับเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนใน 
EM ซึง่มีจีนเป็นสัดส่วนหลัก ท้ังน้ีหากภาพของจ านวนผู้ติดเช้ือ
รายวันของจีนเร่ิมมีทิศทางท่ีลดลง อาจมีการพิจารณาปรับ
เพ่ิมการลงทุนในจีนอีกคร้ัง หลังจากทางการจีนเร่ิมปรับเปลี่ยน
มาตราการควบคุมการแพร่ระบาดโควิด-19 ไปในทิศทางท่ี
เข้มงวดน้อยลง 

 

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

 

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

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

 

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

Fixed Income :   Neutral เพ ิ ่มน  ้ าหน ักการลงท ุน ในตราสารหนี้
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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไป
สามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายใน
ของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้
วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน 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. 


