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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดกรอบดัชนีฯ สัปดาห์น้ี 1510-1540 จุด (สัปดาห์ท่ีผ่านมา 1,529.25
จุด /+0.74%) 

• ตลาดสัปดาห์นี้ Event ส าคัญของต่างประเทศ คือ การประชุม FOMC ท่ี
คาดการณ์ว่า Fed จะมีการขึ้นดอกเบ้ียอีกแค่คร้ังเดียว หากเป็นเช่นน้ันจะ
ดีต่อตลาดหุ้น 

• การรายงานผลประกอบการท้ังของสหรัฐฯ และของไทยจะเป็นส่วนหน่ึงของ
การปรับตัวของ ดัชนีฯ หากงบออกมาแต่จะช่วยหนุนตลาดได้ 

• การเมืองไทยเข้าสู่โหมดของความไม่แน่นอนอีกคร้ัง หลังมีประเด็นว่า เพื่อ
ไทยอาจจะมีการ เปล่ียนขั้วรัฐบาล ตลาดจึงมีความเส่ียงในเร่ืองของการ
เคล่ือนไหวทางการเมือง และนัก ลงทุนต่างชาติอาจจะมีการเทขายหุ้นไทย
ต่อ จนกว่าการเมืองจะชัดเจน 

Strategy 
• นักลงทุนน่าจะเริ่มเข้ามาเก็งในเรื่องการตั้งรัฐบาลที่น าโดย “เพื่อไทย” แต่
ความกังวลเร่ืองการ เคล่ือนไหวทาวงการเมืองจะเข้ามาเป็นระยะๆ ท าให้
เราแนะน าให้เป็นการเก็งก าไรช่วงส้ันๆไปก่อน 

• หุ้นท่ีอิงปัจจัยในประเทศ ในเร่ือง Fed ขึ้นดอกเบ้ียได้น้อย หรือเศรษฐกิจโลก
ฟื้นตัว จะเป็นหุ้นใน กลุ่ม Commodity (PTTEP, TOP, IVL) 

• หุ้นที่เล่นรับการเข้าสู่ฤดูกาลจ่ายเงินปันผลรอบแรกของปี เราชอบ PTT, 
SPALI, INTUCH 

• พอร์ตหุ้นวันนี้คงหุ้นเดิมทั ้งหมดไว้ในพอร์ต และน าหุ้น PTTEP, ICHI*, 
CBG เข ้ามาในพอร์ต พอร์ตห ุ ้นประกอบไปด ้วย PTTEP(10%) , 
ICHI*(10%), CBG(10%), TTB(10%), BEM(10%), CHAYO(10%) 

.* เป็นหุน้ทีท่าง DAOL ไม่ไดม้ีการท าบทวิเคราะห ์

Strategy Stock Pick 
ICHI*: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 16.50 บาท) “ลุ้นก าไร 2Q23E ท า New High-ร้อน 
หนุน Demand” 

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไร 2Q23 ของ ICHI เฉล่ียท่ี 247 ลบ. 
+50%YoY, +11.4%QoQ อาจท าจ ุดสูงส ุดในรอบ 5-6 ป ี  หน ุนด ้วย 
Demand ท่ีฟื้นตัวและอากาศท่ีร้อน (ปีน้ีมี Heat Wave ด้วย) 

• สินค้าใหม่ของ ICHI กลุ่มไม่มีน ้าตาลมีอัตราการเติบโตสูง ส่วนมูลค่าตลาด
ในอุตสาหกรรมเครื่องดื ่มไทยในปีนี้คาดโตในระดับ High Single Digit 
(มี.ค. โต +9.8%YoY อิง Nielsen Retail Index as of Mar 2023) 

• Bloomberg Consensus ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E เฉล่ียท่ี 845 
ลบ. และ 942 ลบ. +32%YoY และ +12%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  CBG, MGC      

 Derivative In Trend 
S50U23 : Trading Long ทองค ำ:    Trading Short 
แนวรับ : 933-938 จุด แนวรับ : 1950-1955 จุด 
แนวต้ำน : 946-950 จุด แนวต้ำน : 1966-1972 จุด 
Cut : 930 จุด Cut : 1974  จุด 

 

 News Comment 

( 0 ) Finance, Bank (Overweight) ธปท. ประกาศแก้ปัญหาหน้ีเร้ือรัง จบหน้ี 5 
ปีดอกเบ้ีย 15% ตามคาด 
Company Report 
 ( + ) KTB (ซื้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 24.00 บาท) ก าไร 2Q23 ท าสถิติสูงส ุดใหม่
ต่อเน่ือง, 3Q23E โต YoY/QoQ ได้ต่อ 
( + ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) ก าไร 2Q23 ดีกว่าคาดจากก าไรจากเงิน
ลงทุนเป็นหลัก 
( - ) KBANK (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 146.00 บาท) 2Q23 ตามตลาด
คาด แต่ส ารองฯมีแนวโน้มสูงต่อถึงปี 2024E 
( - ) KKP (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 64.00 บาท) ก าไร 2Q23 ต ่าคาดจากส ารองฯ
เพิ่มขึ้นและขาดทุนรถยึดยังสูง 
( 0 ) KTC (ซ้ือ/เป้า 68.00 บาท) ก าไร 2Q23 ทรงตัวดีตามคาด, 2H23E จะดีขึ้น
ต่อเน่ือง 
( 0 ) MOSHI (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 50.00 บาท) คาด 2Q23E โตทั้ง YoY และ 
QoQ แม้เป็น low season 
  Economic Outlook 
 • ตลาดหุน้สหรฐัฯ ในช่วงสปัดาหท์ี่ผา่นมาปรับตัวขึน้ตอ่จากสปัดาหก์อ่นหน้า  
โดยได้รับแรงหนุนจำกกำรรำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำส 2 ของบริษัทจด
ทะเบียนในสหรัฐฯ ส่วนใหญ่ท่ีออกมำดีกว่ำท่ีตลำดคำดกำรณ์ไว้ โดยเฉพำะงบ
ของบริษัทในกลุ่มกำรเงิน ส่งผลให้ผลตอบแทนของกลุ่มกำรเงิน outperform 
กลุ่มอุตสำหกรรมอ่ืนๆ โดยในช่วงสัปดำห์น้ี ทำงทีมคำดว่ำตลำดจะเร่ิมกลับมำ
ให้ควำมส ำคัญกับกำรด ำเนินนโยบำยทำงกำรเงินของหลำยธนำคำรกลำงท่ัว
โลกในฝั่งประเทศพัฒนำแล้ว โดยเฉพำะสหรัฐฯ ทำงทีมมองว่ำส่ิงท่ีควรติดตำม
ในรอบกำรประชุมครั้งนี้คือ ปฏิกริยำของตลำดต่อกำรส่งสัญญำณกำรปรับ
ขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยครั้งที่ 2 หลังจำกจบกำรประชุมครั้งนี้ ซึ ่งเป็นสิ่งท่ี
ตลำดยังไม่ได้ price-in   
•  ติดตามผลการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ โดยนักวิเครำะห์คำดว่ำธนำคำรกลำงสหรัฐฯ จะมีมติปรับขึ้นอัตรำ
ดอกเบี ้ยนโยบำยอีก 25 bps ซึ ่งทำงทีมมองว่ำตลำดได้ price in ประเด็น
ดังกล่ำวไปแล้ว จึงคำดว่ำกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบ้ียนโยบำยในคร้ังน้ีจะไม่ส่งผล
กระทบเชิงลบต่อตลำดสินทรัพย์เส่ียงมำกหนัก 
  What to Watch 
     ติดตามผลการประชุมการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
ยุโรป โดยนักวิเครำะห์คำดว่ำธนำคำรกลำงยุโรป จะมีมติปรับขึ้นอัตรำดอกเบ้ีย
นโยบำยอีก 25 bps เพื่อจัดกำรให้เงินเฟ้อปรับตัวลงเข้ำสู่กรอบเป้ำหมำย 
       ติดตามการรายงาน Core PCE ของสหรัฐฯ ประจ  าเดือนมิ.ย. โดย
นักวิเครำะห์คำดว่ำจะออกมำขยำยตัวที่ 4.20% YoY ลดลงจำกเดือนก่อน
หน้ำที่ 4.60% YoY ทั้งนี้ทำงทีมยังมองว่ำกำรปรับตัวลดลงของ Core PCE 
น้ันยังคงต้องใช้เวลำ โดยเป็นผลมำจำกรำคำบ้ำนท่ียังคงตึงตัวในระดับสูง 
   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% 

35 36 21 2 6

DM Equity EM Equity Fixed Income Alt. Asset Cash



 
 

 

2 

SET Review 

24 July 2023 

SET Recap 
SET ปิดท่ี 1,529.25 จุด เพิ ่มขึ ้น 8.07 จุด (+0.53) มูลค่ำกำรซื ้อขำย 
51,697.77 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ตลำดยังอิงอยู่กับกำรรำยงำนผล
ประกอบกำรสหรัฐฯ ตัวแปรในประเทศ กำรรำยงำนงบ และรอดูกำรโหวต
นำยกรอบ 3 

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

1. AKS 1. TU-PF 
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. BBL  
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. F&D  
หลักทรัพย ์ ปริมำณ 
AOM 
(หุ้น) ล่ำสุด
 เปล่ียนแปลง 
(%) 
SENA 45,204,500
 5.50
 +1.14 
(+26.15%) 
MPIC 
 
 
  

2. JTS  
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. SCB 
0.14 -0.01 (-
6.67%)  
81,116,700 
WAVE 
C 
 
 
 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
TRANS 1814.98 347.89 1.32% 
ENERG 7891.25 21959.01 1.14% 
FOOD 2504.00 11073.56 0.79% 
ICT 2331.14 158.29 0.79% 
HELTH 1751.13 6894.55 0.66% 
COMM 2381.44 34905.58 0.62% 
SET 51702.48 1529.25 0.53% 
CONMAT 682.36 8350 0.45% 
PROP 3194.85 241.25 0.33% 
CONS 356.28 56.4 0.32% 
PETRO 1512.65 820.23 0.08% 
FIN 2619.87 3558.01 0.08% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 596 20,026 31,891 47,319 
Stock         
Foreign (585) (17) (8,542) (115,681) 
Institution (863) (20) 6,396 45,729 
Retail 1,154 (977) 377 75,552 
Proprietary 294 1,015 1,769 (5,600) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 565  1,202  3,890  3,890  15,056  
Indonesia 0  141  261  261  1,351  
Japan  1,718  2,995  2,995  49,880  
Malaysia 14  26  97  97  -832  
Philippines 7  18  58  58  -409  
South Korea -231  -231  977  977  8,922  
Sri Lanka -0  1  3  3  5  
Taiwan -980  -1,240  -2,531  -2,531  8,717  
Thailand -17  -0  -243  -243  -3,350  
Vietnam 7  53  -59  -59  -91  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 101.07 0.19 0.2 -2.4 
USD-EUR 1.11 (0.00) -0.1 4.0
USD-GBP 1.29 (0.00) -0.1 6.5
YEN-USD 141.7 1.66 1.2 -7.5 
CNY-USD 7.19 0.01 0.1 -4.0 
THB-USD 34.43 0.22 0.6 0.4

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 4,200.29 (10.46) -0.25 13.8

The Global Dow Euro 3,558.73 2.02 0.06 9.1
DJ Global 528.58 0.0100 0.00 14.8
Bloomberg World Index 400.02 (0.27) -0.07 11.5
MSCI World 3,028.71 (0.99) -0.03 16.4
MSCI Emergin Market 1,014.58 (3.48) -0.34 6.1
MSCI Thailand 511.11 3.97 0.78 -6.9 

Americas Dow Jones 35,227.69 2.51 0.0 6.3
NASDAQ 14,032.81 (30.50) -0.2 34.1
S&P 500 4,536.34 1.47 0.0 18.1

Europe Stoxx Europe 600 465.4 1.47 0.3 9.5
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,391.41 17.68 0.4 15.8
France CAC 40 7,432.77 47.86 0.7 14.8
German DAX 16,177.22 (27.00) -0.2 16.2
UK FTSE 100 7,663.73 17.68 0.2 2.8
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 165.96 (1.10) -0.7 6.6
Thailand SET Index 1,529.25 8.07 0.5 -8.4 
China Shanghai SE Composit 3,167.75 (1.78) -0.1 2.5
China Shenzhen CSI 300 3,821.91 (1.79) -0.1 -1.3 
Hong Kong Hang Seng 19,075.26 147.24 0.8 -3.6 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,647.56 34.06 0.5 1.2
Indonesia Jakarta SE Composite 6,880.8 16.61 0.2 0.4
Japan Nikkei 32,304.25 (186.27) -0.6 25.2
Singapore Straits Times 3,278.3 3.92 0.1 0.8
South Korea Korea Stock Exchange 2,609.76 9.53 0.4 17.0
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index 1,185.9 13.09 1.1 17.8
Taiwan TaiwanWeighted 17,030.7 (134.19) -0.8 20.5

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,413.52 15.21 13.64 12.44 4.41
PHILIPPINE 6,647.56 14.19 12.47 11.51 2.48
SINGAPORE 3,278.30 12.22 10.81 10.61 4.71
KOSPI INDEX 2,617.40 15.37 15.37 10.15 1.72
TAIWAN 17,030.70 16.77 18.72 15.19 3.88
THAILAND 1,529.25 20.97 16.49 14.59 3.18
 SET 50 945.22 24.77 17.87 15.80 2.80
INDAI 66,684.26 24.91 21.49 18.21 1.27
INDONESIA 6,880.80 15.02 14.33 1.78 4.04
VIETNAM 1,185.90 16.18 11.91 10.39 1.57
CHINA 3,320.70 14.23 10.94 9.59 2.75
SHANGHAI SE 3,167.75 14.21 10.94 9.58 2.75
HONGKONG 19,075.26 9.71 9.54 8.68 3.78
DOW JONES 35,227.69 20.38 19.94 16.45 2.03
S&P 500 4,536.34 21.77 21.08 18.62 1.53
NASDAQ 14,032.81 40.60 37.15 24.75 0.77
DAX INDEX 16,177.22 13.05 11.50 10.58 3.59
NIKKEI 225 32,663.91 31.46 19.83 17.05 1.87
Stock 600 (Europe) 465.40 13.66 12.76 12.24 3.40
MSCI WORLD 3,028.71 19.20 18.35 16.49 2.05

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 106.2 0.16 0.1 -5.9 
Crude Oil - WTI (spot month) 77.1 1.44 1.9 -4.4 
Crude Oil - Brent 81.1 1.43 1.8 -6.1 
Coal Newcatle (USD/Ton) 133.0 1.00 0.8 -67.1 
Baltic Dry Index 978.0 1.00 0.0 -35.4 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 200.4 0.40 0.2 -1.7 
Sugar Futures (USD / lb.) 25.0 0.34 1.4 40.3
Copper (LME) USD/Ton 8,422.5 (38.25) -0.5 0.7
China Domestic Hot Rolled Steel 3,911.0 15.00 0.0 -5.7 
GOLD (spot) 1,961.9 (7.59) -0.4 7.6
Soybean 442.8 2.30 0.5 -6.6 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.84 (0.00) -0.0 9.6
US: 5-Year Bond 4.09 (0.01) -0.2 2.4
US: 10-Year Bond 3.83 (0.02) -0.4 -0.7 
US: 30-Year Bond 3.90 (0.01) -0.3 -1.4 

1-Day
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News Comment 

24 July 2023 

( 0 ) Finance, Bank (Overweight) ธปท. ประกาศแก้ปัญหาหนี้
เร้ือรัง จบหนี้ 5 ปีดอกเบ้ีย 15% ตามคาด 
ธปท. จะออกมาตรการเพื่อดูแลหนี้ครัวเรือน โดยจะยกระดับมาตรฐานธุรกิจ
การให้สินเชื่อแก่ลูกหน้ี ตั้งแต่ก่อนเป็นหน้ี ก าลังจะเป็นหน้ี ระหว่างเป็นหน้ี เม่ือหน้ี
มีปัญหา และเม่ือมีการขาย/ฟ้องหน้ี โดยมาตรการท่ีจะเร่งบังคับใช้ก่อน คือ การ
ให้สินเชื่ออย่างรับผิดชอบและเป็นธรรม (responsible lending) บังคับใช้ 1 ม.ค. 
24 และการดูแลหนี้เรื ้อรัง (Persistent Debt) มีผลบังคับใช้ 1 เม.ย. 24 ที่จะให้
ความช่วยเหลือลูกหนี้สินเชื่อส่วนบุคคลประเภทหมุนเวียน ที่มีรายได้น้อยและ
เป็นหน้ีเร้ือรัง ให้ปิดจบหน้ีได้ภายใน 5 ปี ด้วยอัตราดอกเบ้ียไม่เกิน 15% ต่อปี 
และมีเงินเหลือพอด ารงชีพ นอกจากน้ียังพิจารณาแนวทางการดูแลหน้ีครัวเรือน
เพิ่มเติม ทั้ง risk-based pricing (RBP) ที่จะรับสมัครผู้ให้บริการเข้าทดสอบ
ระบบ Sandbox ใน 2Q24 และ debt service ratio (DSR) ที ่ระยะแรกจะใช้กับ
สินเชื ่ออุปโภคบริโภคที่ไม่มีหลักประกัน และมีแผนบังคับใช้ปี 2025 (ที ่มา: 
ผู้จัดการออนไลน์) 
DAOL: เรามองเป็นกลาง จากมาตรการของ ธปท. ท่ีเป็นไปตามคาด โดยเฉพาะ
หนี้เรื ้อรัง ที่ช่วยคลี่คลายความกังวลต่อรายได้ดอกเบี้ย และ loan growth ท่ี
ลดลง จากเกณฑ์ คือ เป็นหน้ี revolving loan ท่ีไม่สามารถปิดจบหน้ีจ่ายช าระ
คืนเงินต้นหมดภายใน 5 ปี, เป็นลูกหนี ้ที่มีรายได้ต ่า (ไม่เกิน 20,000 บาท 
ส าหรับกลุ่ม Bank และในเครือ และ 10,000 บาท ส าหรับ Non-bank) และเป็น
การให้สิทธิลูกหน้ีว่าเข้าร่วมหรือไม่ก็ได้ ภายใต้เงื่อนไขเปล่ียนเป็น Term loan 5 
ปี คิดอัตราดอกเบ้ีย 15% ต้องยกเลิกวงเงินท่ีเหลือ และติด Flag NCB ท้ังน้ีเรา
ประเมินว่าคนที ่เข้าร่วมโครงการจะต ่า เนื่องจากลูกหนี้จะถูกยกเลิกวงเงิน
คงเหลือ และมีโอกาสท่ีขอวงเงินกู้ฉุกเฉินในอนาคตจะลดลง เพราะต้องพิสูจน์ว่า
ใช้เพื่อการฉุกเฉินเท่านั้น ขณะที่มาตรการอื่นๆที่ ธปท. จะทยอยออกมาไม่ได้
ส่งผลกระทบอย่างมีนัย ทั ้ง 1) responsible lending ที ่จะเกี ่ยวข้องกับการ
ปล่อยสินเชื่อใหม่ ติดตามหน้ีเสีย ซ่ึงบริษัทต่างๆ ได้ท าอยู่แล้ว, 2) RBP จะต้อง
ทดสอบเข้า sandbox ก่อน, เข้าร่วม NCB เพื่อให้มีประวัติการจ่ายช าระ ซ่ึงต้อง
ใช้เวลา ถ้าไม่ได้บริษัทต่างๆก็ยังสามารถใช้เกณฑ์เพดานอัตราดอกเบี้ยใน
ปัจจุบันได้ และ 3) DSR ยังต้องใช้เวลาในการเก็บข้อมูลลูกหน้ีก่อนท่ีจะสามารถ
บังคับใช้ให้เกิดประสิทธิภาพได้  
ส าหร ับกลุ ่ม Finance เราประเมินผลกระทบเร ียงจากมากไปน้อย ได้แก่  
AEONTS (ถือ/เป้า 185.00 บาท) และ KTC (ซื ้อ/เป้า 68.00 บาท) อิงตาม
สัดส่วนสินเชื่อส่วนบุคคล และลูกหน้ีท่ีจ่ายช าระข้ันต้น ท้ังน้ีเราคงค าแนะน ากลุ่ม 
Finance “มากกว่าตลาด” จากแนวโน้ม NPL ท่ีจะผ่านจุดสูงสุดในต้น 3Q23E, 
credit cost ท่ีทยอยลดลง และผลการด าเนินงานจะกลับมาเติบโตดีตั้งแต่ปลาย 
3Q23E โดยเราเลือก TIDLOR (ซ้ือ/เป้า 33.00 บาท) เป็น Top pick 
ส าหรับกลุ่มธนาคาร ประเมินหุ้นที่จะได้รับผลกระทบเรียงจากมากไปน้อย อิง
สัดส่วนสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อบุคคล คือ KTB (23% ส่วนใหญ่เป็นสินเชื่อ
ท่ีเกี่ยวข้องกับบุคลากรของราชการ ซ่ึงมีความเส่ียงน้อยกว่าบุคคลธรรมดา), 
BAY (11%), KBANK (9%), SCB (6%) และ TTB (4%) แต่อย่างไรก็ดี เราคาด
ว่าประเด็นดังกล่าวจะกระทบต่อก าไรสุทธิในกลุ่มไม่มาก ขณะที่เรายังคงให้
น ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL (ซ้ือ/เป้า 195.00 บาท) และ 
KTB (ซ้ือ/เป้า 24.00 บาท) เป็น Top pick 
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( + ) KTB (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 24.00 บาท) ก าไร 2Q23 ท าสถิติ
สูงสุดใหม่ต่อเนื่อง, 3Q23E โต YoY/QoQ ได้ต่อ 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2023E เพิ่มขึ้นเปน็ 24.00 
บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.82x (-0.50D below 10-yr average PBV) จากเดิม
ท่ี 21.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.72x (-0.75D below 10-yr average PBV) 
จากการปรับก าไรและ PBV ขึ้นเพื่อสะท้อนความเสี่ยงจากส ารองฯและ NPL ท่ี
ลดลง โดย KTB ประกาศก าไรสุทธิ 2Q23 อยู่ที่ 1 หมื่นล้านบาท (+22% YoY 
และ +1% QoQ) เป็นไปตามท่ีตลาดและเราคาด เดินหน้าท าสถิติสูงสุดใหม่อย่าง
ต่อเนื่อง โดยมี NIM เพิ่มขึ้นมากกว่าคาดมาอยู ่ที่ 3.21% (เราคาด 3.10%) 
บาท ด้านส ารองฯเป็นไปตามคาดมาอยู่ที่ 7.8 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น +37% 
YoY แต่ลดลง -4% QoQ NPL ลดลงได้ดีมาอยู่ท่ี 3.11% จากไตรมาสก่อนได้
ท่ี 3.22% จากการบริหารหน้ีได้ดี และมีการ write-off อย่างต่อเน่ือง ก าไรสุทธิ 
1H23 คิดเป็น 54% ของประมาณการทั้งปี ท าให้เรามีการปรับประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023E-2024E เพิ่มขึ้น 4-5% จากการปรับ NIM เพิ่มขึ้น ท าให้ได้
ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ท่ี 4 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้นได้ดีท่ี +19% YoY ขณะท่ีเรา
คาดว่าแนวโน้มก าไรสุทธิใน 3Q23E จะเพิ่มขึ้นได้ท้ัง YoY และ QoQ จากส ารอง
ฯท่ียังอยู่ในระดับต ่าและ NIM ท่ีเพิ่มขึ้นได้ต่อ ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +3% ใน 1 เดือนท่ี
ผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขาขึ้น ขณะท่ีราคาหุ้นยัง
ซ้ือขายท่ีระดับเพียง PBV ท่ี 0.69x (-1.00SD) ด้านราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไร
รายไตรมาสท่ีท าได้ดี โดยก าไรสามารถยืนเหนือ 1 หม่ืนล้านบาทต่อไตรมาสได้ 
ซ่ึงมากกว่าช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ราคาหุ้นท าจุดสูงสุดราว 21.00 บาท) 
 
( + ) SCB (ซื้อ/เป้า 130.00 บาท) ก าไร 2Q23 ดีกว่าคาดจากก าไร
จากเงินลงทุนเป็นหลัก 
เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” SCB และราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 130.00 บาท  
อิง 2023E PBV ท่ี 0.90x (-1.00SD below 10-yr average PBV) เรามีมุมมอง
เป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา เพราะเป้าหมาย
ใกล้เคียงคาด โดยผู้บริหารคาด NIM จะมี upside จากเป้าที่ 3.50% (เราคาด 
3.58%) เพราะ กนง. จะขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 2 รอบ ขณะท่ีเป้า Credit 
cost หลังจากรวม one-time จาก CardX ใน 2Q23 จะอยู่ท่ี 160-170bps (เรา
คาด 170bps) ด้านก าไรสุทธิ 2Q23 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น +18% 
YoY และ +8% QoQ ดีกว่าที ่ตลาดคาด +9% และมากกว่าเราคาด +10% 
เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนเข้ามาช่วยที ่ 3.7 พันล้านบาท (เราคาดก าไร 2 
พันล้านบาท) จากการ mark to market ของ SCB10X ที่ไปลงทุนในหุ้น tech 
company ท่ี US แต่ส ารองฯมากกว่าคาดมาอยู่ท่ี 1.2 หม่ืนล้านบาท (เราคาด 
9 พันล้านบาท) เพราะมีการโอนพอร์ตสินเชื่อบุคคล CardX ไประบบใหม่ ส่วน 
NPL ลดลงได้ดีมาอยู่ที่ 3.25% จากไตรมาสก่อนที่ 3.32% ก าไรสุทธิ 1H23 
คิดเป็น 52% จากประมาณการก าไรท้ังปี ท าให้เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิ
ในปี 2023E อยู่ท่ี 4.3 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึ้น +13% YoY จากการตั้งส ารองฯท่ี
ลดลง และเร่ิมรับรู้รายได้แบบเต็มปีจากธุรกิจใหม่ แต่คาดแนวโน้มก าไรสุทธิใน 
3Q23E เพิ่มขึ้น YoY จาก NIM ท่ีเพิ่มขึ้น แต่ลดลง QoQ เพราะฐานสูงจากก าไร
จากเงินลงทุน ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น +2% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาเม่ือเทียบกับ SET 
เพราะได้ประโยชน์จากแนวโน้มอัตราดอกเบี ้ยขาขึ้น ขณะที่เราคาดหวังการ
เติบโตจากธุรกิจใหม่ที ่จะเริ่มเห็นความชัดเจนมากขึ ้นในช่วง 2H23E ด้าน 
Valuation ยังน่าสนใจโดยซื ้อขายที ่ PBV ที ่ 0.77x หรือที ่ระดับ -1.25SD 
ย้อนหลัง 10 ปี จึงยังคงแนะน า “ซ้ือ” 
 
 
 
 
 

( - ) KBANK (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 146.00 บาท) 2Q23 
ตามตลาดคาด แต่ส ารองฯมีแนวโน้มสูงต่อถึงปี 2024E 
เราปรับลดค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิมที่ “ซ ื้อ” KBANK และปรับราคา
เป้าหมายลงมาอยูท่ี่ 146.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.65x (-1.25SD below 
10-yr average PBV) จากเดิมที ่ 175.00 บาท อิง 2023E PBV ที ่ 0.78x (-
1.00SD below 10-yr average PBV) จากการปรับก าไรและ PBV ลง โดยเรา
มีมุมมองเป็นลบจากการประชุมนักวิเคราะห์เม่ือวันศุกร์ท่ีผ่านมา เพราะแนวโน้ม
การตั้งส ารองฯท่ียังเพิ่มขึ้นได้ต่ออีกจนถึงอย่างน้อยใน 1H24E เน่ืองจากการ 
Clean up B/S ถูก delay ออกไปเพราะปี 2023E เจอลูกหนี้รายใหญ่รายหน่ึง
ผิดนัดช าระหน้ี ด้าน NPL ท่ีเพิ่มขึ้นใน 2Q23 อยู่ท่ี 3.20% จากไตรมาสก่อนท่ี 
3.04% มาจากลูกหนี้รายใหญ่รายหนึ่ง (แต่ยังไหลเป็น NPL ไม่ครบ 100%) 
รวมถึงสินเชื ่อ SME และรายย่อยที่เจอปัญหาตั้งแต่ช่วงโควิดยังมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้น ขณะท่ีเป้าหมายปี 2023E ผู้บริหารคาดว่าสินเชื่อและ Net fee growth 
จะไม่ถึงเป้าที่คาดไว้ ส่วนก าไรสุทธิใน 2Q23 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 
+2% YoY และ +4% QoQ เป็นไปตามที่ตลาดคาด แต่ดีกว่าเราคาด +10% 
เพราะมีก าไรจากเคร่ืองมือทางการเงิน (FVTPL) เข้ามาช่วยหนุนถึง 3.5 พันล้าน
บาท ก าไรสุทธิ 1H23 คิดเป็น 52% จากประมาณการทั้งปี แต่เรากังวลเรื่อง 
NPL ท่ีเพิ่มขึ้น ซ่ึงจะน าไปสู่การตั้งส ารองในช่วงท่ีเหลือของปีเพิ่มขึ้นได้อีก ท าให้
เรามีการปรับประมาณการก าไรในปี 2023E-2024E ลงปีละ 3% จากการปรับ 
Credit cost เพิ่มขึ้น ท าให้ได้ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 3.87 หมื่นล้านบาท 
เพิ่มขึ้น +8% YoY ขณะที่คาดก าไรสุทธิ 3Q23E จะลดลง YoY และ QoQ จาก
ส ารองฯที่ยังทรงตัวระดับสูง ราคาหุ้นลดลง -2% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมาจากแนวโน้มส ารองที่ยังคงเพิ่มขึ้น  ขณะที่ผู้บริหารคาดว่าจะ
กลับมาตั้งส ารองฯที่ระดับปกติ (140-160bps) ได้อีกทีในปี 2025E ท าให้เรา
มองเห็นความเสี่ยงมากขึ้นทั้งจากเรื่อง NPL ที่เพิ่มขึ้นและ Coverage ratio ท่ี
ปรับตัวลดลงมาเร็วอยู่ที ่ 147% จากไตรมาสก่อนที่ 157% แต่อย่างไรก็ดี 
valuation ซื ้อขายเพียง 0.60x PBV (-1.50SD below 10-yr average PBV) 
ถูกกว่ากลุ่มท่ี 0.70x PBV เราจึงให้ค าแนะน าเป็น “ถือ” 
 
( - ) KKP (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 64.00 บาท) ก าไร 2Q23 ต ่าคาด
จากส ารองฯเพ่ิมขึ้นและขาดทุนรถยึดยังสูง 
เรายังคงค าแนะน า “ถือ” KKP แต่ปรบัราคาเปา้หมายลงมาอยู่ที ่64.00 บาท อิง 
2023E PBV ท ี ่  0.87x (-0.75SD below 10-yr average PBV) จากเด ิม ท่ี  
72.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.97x (-0.50SD below 10-yr average PBV) 
จากการปรับก าไรและ PBV ลง โดย KKP ประกาศก าไรสุทธิใน 2Q23 อยู่ท่ี 1.4 
พันล้านบาท ลดลง -31% YoY และ -33% QoQ ต ่ากว่าที่ตลาดคาด -24% 
และเราคาด -26% จากส ารองฯที่รวมขาดทุนรถยึดอยู ่ที ่ 2.9 พันล้านบาท 
(มากกว่าที่เราคาด 2.3 พันล้านบาท)ขณะที่ NIM เพิ่มขึ้นมากกว่าคาดอยู่ท่ี 
4.51% QoQ (เราคาด 4.25%) เพราะเน้นสินเชื่อท่ีมีผลตอบแทนสูงอย่างสินเชื่อ
บุคคลเพิ่มขึ้น ด้าน NPL เพิ่มขึ้นอยู่ที่ 3.60% จากไตรมาสก่อนที่ 3.30% และ
มูลค่าของ NPL เพิ่มขึ้น +10% QoQ จากสินเชื่อเช่าซื้อและสินเชื่อบุคคลเป็น
หลัก ก าไรสุทธิ 1H23 คิดเป็น 45% จากประมาณการทั้งปี ขณะที่แนวโน้ม
ส ารองฯจะยังคงอยู่ในระดับสูง ท าให้เรามีการปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 
2023E/2024E ลง -8%/-5% จากการปรับ Credit cost  เพิ่มขึ้น ขณะที่ปรับ 
NIM เพิ่มขึ้น ท าให้ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ท่ี 7.2 พันล้านบาท ลดลง -5% YoY 
ขณะที่คาดว่าแนวโน้มก าไรสุทธิ 3Q23E จะหดตัว YoY จากส ารองที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง แต่เพิ่มขึ้น QoQ จากฐานต ่าและ NIM ท่ีเพิ่มขึ้นได้จากการเน้นสินเชื่อท่ี
มีผลตอบแทนสูง ราคาหุ้นมีการปรับตัวลดลง -2% เม่ือเทียบกับ SET ในช่วง 3 
เดือนท่ีผ่านมา จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขาขึ้น และขาดทุนรถยึดท่ียังทรงตัว
ระดับสูง ประกอบกับ NPL ยังคงอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น ด้าน Valuation ลงมาซ้ือ
ขายที ่ระดับ 0.82x PBV ที ่ระดับเพ ี ยง -1SD below 10-yr average PBV 
ขณะที่ KKP ยังมี Dividend yield อยู่ในระดับสูงราว 5% เราจึงยังคงแนะน า
เพียง “ถือ” 
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( 0 ) KTC (ซื้อ/เป้า 68.00 บาท) ก าไร 2Q23 ทรงตัวดีตามคาด, 
2H23E จะดีขึ้นต่อเนื่อง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมายที ่68.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 4.9x 
(+0.25 SD above 5-yr average PBV) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q23 ท่ี 1.8 
พันล้านบาท (-5% YoY, -4% QoQ) เป็นไปตามท่ีตลาดคาด โดย 1) สินเชื่อยัง
เติบโตดีที่ 11% YoY ตามการใช้จ่าย และความต้องการสินเชื่อส่วนบุคคล
เพิ่มขึ้น ขณะที่กดดันจาก 2) credit cost ที่เพิ่มขึ้น เพื่อรองรับ NPL ที่สูงขึ้น
เล็กน้อยเป็น 2.0% และ 3) รายได้หนี้สูญรับคืนที ่ลดลง ตามจ านวนที่น้อย, 
สภาพเศรษฐกิจ และการเมืองที่ยังไม่เสถียร  เราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 7.8 
พันล้านบาท (+10% YoY) และประเมินว่าผลการด าเนินงาน 3Q23E จะกลับมา
ขยายตัว YoY และ QoQ และต่อเนื่องใน 4Q23E จากการใช้จ่ายผ่านบัตรที่ยัง
เติบโตดี, รายได้หนี้สูญรับคืนเพิ่มขึ้น และ NPL ลดลง ตามจ านวนวันในการ
ติดตามหน้ีท่ีสูงข้ึน ราคาหุ้น underperform SET -9% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา 
จากความกังวลต่อ ธปท. ที่จะเข้ามาควบคุมเรื่องหนี้ครัวเรือน และโอกาสท่ี 
GSB จะเข้าแข่งขนัในอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ซ้ือ” จาก
การใช้จ่ายที่จะยังคงเพิ่มขึ้น และต่อเนื่องในปี 2024E ภายหลังที่เศรษฐกิจ และ
การเมืองเริ่มมีความชัดเจนมากขึ้น รวมทั้งมีความเสี่ยงที่จ ากัด จาก 1) การ
ปรับระดับจ่ายช าระขั้นต ่าบัตรเครดิตข้ึนเป็น 8% และ 2) downside risk ต่อผล
การด าเนินงานปี 2024E ไม่เกิน -2% ส าหรับการให้ความช่วยเหลือลูกหน้ี
เร้ือรังทุกรายท่ีเข้าเกณฑ์ (คิดเป็น 1% ของสินเชื่อรวม) ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจุบัน
ยังเทรดต ่าท่ี 2023E PBV ท่ี 3.3x (-1 SD) ซ่ึงใกล้เคียงกับช่วง COVID ปี 2020 
ท่ีก าไรหดตัว -4% 
 
( 0 ) MOSHI (ปรับลงเป็น ถือ/เป้า 50.00 บาท) คาด 2Q23E โต
ทั้ง YoY และ QoQ แม้เป็น low season 
เราปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ซื้อ” MOSHI ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 
50.00 บาท จากราคาหุ้นปัจจุบันมี downside ต่อราคาเป้าหมายปี 2023E 
ของเรา อิง 2023E PER ท่ี 40 เท่า (PEG ท่ี 1.05 เท่า เทียบกับอัตราการเติบโต 
2022-24E CAGR ท่ี +38%) คาดก าไร 2Q23E ท่ี 89 ล้านบาท โต +51% YoY 
และ 3% QoQ โดย 1) คาดรายได้ท่ี 589 ล้านบาท โต 38% YoY และ 5% QoQ 
จากคาด SSSG ท่ีขยายตัวได้ท่ีระดับ +20% YoY โดยยังคงหนุนหลักยอดขาย
สาขาในจังหวัดท่องเท่ียว และการขยายสาขาเพิ่มจ านวน 4 สาขาใน 2Q23E และ
การรับรู้รายได้ของ The OK Station 2) คาด GPM ที่ระดับ 52.3% ขยายตัว 
+60 bps YoY จาก product mix ของสินค้า high margin แต่หดตัว -180 bps 
QoQ จาก seasonality และการรวม The OK station เข้ามา 3) คาด SG&A ท่ี 
188 ล้านบาท ขยายตัว +29% YoY จากการเปิดสาขาเพิ่ม และทรงตัว QoQ 
จาก marketing expenses ที่ลดลงจากใน 1Q23 ท าให้เราคาด SG&A/sales 
ท่ีหดตัวลงเล็กน้อยอยู่ท่ี 32% จากรายได้ท่ีรับรู้เข้ามามากขึ้น  เราคงประมาณ
การก าไรสุทธิของปี 2023E/24E ท่ี 376/483 ล้านบาท โต +49%/+29% โดย
บริษัทยังคงเป้าขยายสาขาใน 2023E ไม่ต ่ากว่า 20 สาขา ปัจจุบัน 1H23E 
ขยายร้านค้าปลีก Moshi Moshi เพิ่มแล้ว 7 สาขา ท าให้มีสาขาร้านค้าปลีกรวม
ท่ี 113 สาขา และยังคงต้ังเป้า gross margin ขยายตัวได้จากกลับมา sourcing 
สินค้าจากในต่างประเทศ โดยตั้งเป้าสัดส่วนสินค้าน าเข้าในปี 2023E ท่ีมากกว่า 
55% ส าหรับร้านค้าปลีก Moshi Moshi รวมไปถึงการปรับ sourcing strategy 
ของ The OK station จากต่างประเทศมากข้ึนเพื่อเพิ่ม gross margin ราคาหุ้น 
outperform SET +2% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา โดยเรามองว่าราคาหุ้นปัจจุบัน
รับรู้การเติบโตของก าไรในปี 2023E ไปแล้ว ท าให้เราปรับลดค าแนะน าเป็นเพียง 
“ถือ” อย่างไรก็ตามเรายังคงคาดอัตราการเติบโตของก าไรบริษัทที ่สูงใน
ช่วงเวลา 3 ปีข้างหน้าคิดเป็น 2022-24E CAGR ท่ี +38% 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็นวันที่ 10 ในวัน
ศุกร์ (21 ก.ค.) โดยท าสถิติขาขึ้นยาวนานท่ีสุดในรอบเกือบ 6 ปีนับตั้งแต่ปี 
2560 
• ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 35,227.69 จุด เพิ่มขึ้น 2.51 
จุด หรือ +0.01%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 4,536.34 จุด เพิ่มขึ้น 1.47 จุด หรือ 
+0.03% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,032.81 จุด ลดลง 30.50 จุด หรือ -
0.22% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (21 ก.ค.) เน่ืองจากนักลงทุนปรับตัวรับ
การรายงานผลประกอบการรอบใหม่ของบริษัทจดทะเบียน และจับตาการ
เลือกตั้งของสเปนในช่วงสุดสัปดาห์น้ี 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ระดับ 465.40 จุด เพิ่มขึ้น 1.47 จุด หรือ 
+0.32% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,432.77 จุด เพิ่มขึ้น 47.86 จุด 
หรือ +0.65%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 16,177.22 จุด ลดลง 
27.00 จุด หรือ -0.17% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,663.73 จุด เพิ่มขึ้น 17.68 จุด หรือ  +0.23% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นในวันศุกร์ 
(21 ก.ค.) โดยสัญญาน ้ามันดิบสหรัฐและน ้ามันดิบโลกปรับตัวขึ ้นเป็น
สัปดาห์ที่ 4 ติดต่อกัน ท่ามกลางการคาดการณ์ที่ว่า ปริมาณน ้ามันดิบใน
ตลาดโลกจะตึงตัวในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 1.42 ดอลลาร์ 
หรือ 1.9% ปิดที่ 77.07 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 2.3% ในรอบ
สัปดาห์น้ี 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 1.43 
ดอลลาร์ หรือ 1.8% ปิดท่ี 81.07 ดอลลาร์/บาร์เรล และปรับตัวขึ้น 1.5% ใน
รอบสัปดาห์น้ี 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันศุกร์ (21 ก.ค.) เน่ืองจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์เป็นปัจจัยกดดันตลาด ขณะท่ีนักลงทุนจับตาการประชุม
ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในสัปดาห์หน้า 
• สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบเดือน
ส.ค. ลดลง 4.30 ดอลลาร์ หรือ 0.22% ปิดท่ี 1,966.60 ดอลลาร์/ออนซ์ แต่
สัญญาทองค าปรับตัวขึ้น 0.1% ในรอบสัปดาห์น้ี และปรับตัวขึ้นราว 1.6% 
แล้วในเดือนน้ี 

 

Economic & Company 

• AKR ปีทองโซลาร์รูฟ แบ็กล็อกแน่น 700 ล. 
AKR ลุยคว้างาน EPC เติมพอร์ตในช่วงครึ่งหลังปีเพิ่ม แย้มมีโปรเจ็กต์อยู่
ระหว่างพิจารณามากกว่า 500 ล้านบาท เบ้ืองต้นคาดหวังได้งานไม่น้อยกว่า 
200-300 ล้านบาท ด้านหม้อแปลงไฟฟ้ายังมีแนวโน้มที ่ดี จ่อประมูลงาน 
กฟภ.-กฟน. กว่า 3 พันล้านบาท คาดหวังแบ่งเค้ก 10-12% พร้อมเดินหน้า
ขยายฐานต่างแดนต่อเน่ือง 
• BCPG ผลิตไฟฟ้าญี่ปุ่นพุ่ง Q2 บุ๊กลงทุนสหรัฐเต็มสูบ 
BCPG เผยไตรมาส 2/2566 ปริมาณการผลิตไฟฟ้าลดลงจากการหยุดการ
ผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานน ้าในประเทศ สปป.ลาว แต่เพิ่มขึ้นจากไตร
มาสก่อนจากปริมาณการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าในประเทศญ่ีปุ่นเพิ่มขึ้น จ่อ
รับรู้การลงทุนโรงไฟฟ้าในสหรัฐเต็มไตรมาสคร้ังแรกในไตรมาส 2/2566 
• CPAXT แผนครึ่งหลังส่ง 'แม็คโคร-โลตัส' ขยายสาขาอัพยอด 
CPAXT ลุยคร่ึงปีหลัง ส่ง "แม็คโคร" และ "โลตัส" เดินหน้าขยายและเปิดรูปแบบ
สาขาใหม่ ตั้งเป้าขยายแม็คโคร 8-12 สาขา และขยายไฮเปอร์มาร์เก็ต 3-4 
สาขา ส่วนโลตัสซูเปอร์มาร์เก็ตในไทยและมาเลเซียจะเปิด 10-14 สาขา รวมถึง
โลตัส โกเฟรช ท่ีจะเปิดในไทยปีน้ี 120-150 สาขา 
• EPG ลุ้นงบมีเซอร์ไพรส์ บริหารต้นทุนดันมาร์จิ้น  
วงในแย้ม EPG งบอาจมีเซอร์ไพรส์ รับออเดอร์ธุรกิจทุกกลุ่มสดใส ดีเดย์แจ้ง
ตัวเลขช่วงสิงหาคมน้ี ฟากบ๊ิก "รศ.ดร.เฉลียว วิทูรปกรณ์" พร้อมตอกย ้าปีน้ี
รายได้ทะยาน 10% จากปีก่อน อานิสงส์พอร์ตลูกค้าขยายตัวแจงราคาน ้ามัน
ขยับไม่กระทบ ชี้ใช้โมเดลบริหารจัดการวัตถุดิบล่วงหน้า 
• ICN จับตาโปรเจ็กต์ครึ่งหลัง แบ็กล็อกเต็มหน้าตัก 2.6 พันล. 
ICN จ้องโปรเจ็กต์ครึ่งปีหลัง เดินหน้าส่งมอบงานอื้อ บิ๊กบอส "มนชัย มณี
ไพโรจน์" อวด Backlog เต็มหน้าตัก 2.6 พันล้านบาท พร้อมบุ๊กเข้าพอร์ต 
25% จับตาสัดส่วนรายได้บริการชน 45% จากเดิม 30% หลังติดตั้งหลาย
โปรเจ็กต ์
• III รับแรงบวกจีนเปิดประเทศ หนุนวอลุ่มขนส่งเติบโตได้ดี 
III ส่งซิกผลงานโตแข็งแกร่ง รับอานิสงส์ประเทศจีนเปิดเดินทางประเทศเต็ม
รูปแบบ หนุนการขนส่งและคึกคักมากขึ้น ด้านโบรกมองมี Upside หลายต่อ 
ลุ้นบริษัทลูก AOTGA เข้าประมูลงาน Ground Handling Service ในสนามบิน
สุวรรณภูมิ ความชัดเจนในช่วงไตรมาสท่ี 3-4 คาดท ารายได้เป็นประมาณ 2-
3 เท่า เทียบกับสนามบินภูเก็ต 
• INET เน้นรุกมาร์จิ้นสูง ลูกค้าองค์กรดันโต 40% 
INET มองครึ ่งปีหลังผลงานฟื ้นตัว ลุยตลาด Enterprise Cloud ส าหรับ
ลูกค้าองค์กร โอกาสปีนี ้โต 30-40% ชี ้ เป็นกลุ ่มไฮมาร์จิ ้น รองรับความ
ต้องการของลูกค้า มั่นใจรายได้จะท าได้ราว 2.1-2.2 พันล้านบาท พร้อม 
IDC3 Phase 2 เข้ากองทุนไตรมาส 4/2566 ตามแผน ฟากโบรกคาดก าไรไตร
มาส 2/2566 ท่ี 34 ล้านบาท ส่วนแผนน าบริษัทลูกเข้า mai ต้องพิจารณาให้
เหมาะสมตามภาวะตลาด 
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Thailand Equity:   Neutral ปรบัลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้น
ไทยสู่ระดับเท่ำกบัตลำด หลังจำกกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
นำยกรัฐมนตรี มีแนวโนม้จะยืดเย้ือหลังจำกศำลรัฐธรรมนญูรบัค ำ
ร้องกรณีกำรถือหุ้นส่ือของนำยพิธำ ส่งผลให้กำรลงทนุในตลำด
หุ้นไทยมคีวำมผันผวนที่สูงขึน้ในระยะส้ัน  

U.S. Equity:  Neutral เพ่ิมน ้ำหนกักำรลงทนุสู่ระดบั Neutral หลังจำก
อัตรำเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ และเตรียมรบั
ประโยชน์จำกกำรรำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำส 2 ของตลำด
สหรัฐฯ โดยทำงทีมคำดว่ำ Guidance ของผูบ้ริหำรจะเริ่มส่งสัญญำณ
เชิงบวกต่อผลประกอบกำรที่ดีขึน้ในช่วงครึ่งปีหลัง 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ย ุ โรป lสู่ร ะด ับ Slightly overweight หล ังจำกทำง  DAOL คง
ค ำแนะน ำลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด
นับตั้งแต่ช่วงเดือนมกรำคมต้นปีที ่ผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ ่มปรับ
มุมมองกำรลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1.
ลดสัดส่วนเพ่ือท ำก ำไรในระยะส้ัน 2.ตลำดหุ้นยุโรปนั้นมีโอกำสที่
จะพักตัวในระยะส้ันจำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับ
ประโยชน์กำรเปิดเมืองของจีนจะเริ ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภค
ของจีนเริ่มชะลอตัวและรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนกักำรลงทุนในญีปุ่่นที ่
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญีปุ่่นที่ผ่อนคลำยลง
มำที่ระดับ 3.3% ในเดือน ก.พ. (จำก 4.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรบัฟ้ืนตวัจำกจุดต ่ำสุด มำยืนที่ระดับ 48.6 (จำก 
47.7) รวมถึงค่ำเงนิเยนกลับมำแข็งค่ำขึ้นที่ระดับ 130 JPY/USD ซ่ึงจะลด
ผลกระทบจำกกำรขำดดุลกำรค้ำซ่ึงมำจำกตน้ทนุสินค้ำน ำเข้ำ 
นอกจำกนี้ยังคำดหวังคำดกำรณ์รำยได้-ก ำไร Q1 ที่จะปรับตวัดีขึน้
หลังจำกเปิดรบันกัทอ่งเที่ยวจำกต่ำงประเทศรวมถึงนโยบำยจีนเปิด
ประเทศทีน่ักท่องเที่ยวจีนสำมำรถออกเดนิทำงไปต่ำงประเทศได ้

 

China Equity:  Slightly overweight คงลดสัดส่วนกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นจีนที่ระดับ Slightly overweight ด้วยเหตุผล 3 ประเด็น 
1.ตัวเลขเศรษฐกิจต่ำงๆ ออกมำดีกว่ำช่วงก่อนหน้ำแต่ดัชนีตลำด
หุ้นกลับไม่ตอบสนองตำมที่เรำประเมินไว้ 2.กำรปรับตัวลงดชันี
ในช่วงที่ผ่ำนมำเข้ำสู่จุดเฝ้ำระวัง 3.สัดส่วนกำรลงทุนของทำง  
DAOL พ่ึงพำตลำดหุ้นจีนมำกเกินไปในระยะส้ัน เรำจึงท ำกำรลด
สัดส่วนลงเพ่ือลดควำมเส่ียงโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight คงน ้ำหนกักำรลงทุนใน EM 
มำกกว่ำตลำด หลังจำก 1) อัตรำเงินเฟ้อโดยรวมของตลำดเกดิใหม่เริม่
ขยำยตัวในอัตรำทีช่ะลอลงและเข้ำใกล้กรอบเป้ำมหมำยที่ธนำคำรกลำง
ตั้งเป้ำไว้ 2) กำรฟ้ืนตวัทำงเศรษฐกิจขงิตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่นัน้
กลับมำฟ้ืนตัว ส่งผลให้ทำงทมีคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลำดเกิดใหมม่ีโอกำสที่จะถูกปรับขึ้น 

 

Gold:  Underweight  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที ่
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโนม้ชะลอกำร
ปรับตวัลง ส่งผลให้สินทรัพย์ที่ปอ้งกนัควำมเส่ียงจำกเงนิเฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทนุใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงนิดอลล่ำร์เริ่ม
ปรับตวัแข็งค่ำขึน้ ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมด
มีแนวโน้มที่จะถูกกดดนัในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดอืน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight  คงน ้ำหนักกำรลงทนุในตรำสำร
หนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) ที่ Slightly overweight จำก 
Credit spread ทีค่่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกบัทศิทำงของดอกเบี้ยนโยบำย
ของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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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 

UW NT 7.00% 6.00% 2.00% 23.0% 18.50% 1.00% 35.0% 27.50% 1.00% 
U.S. UW NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   1.00% 0.00%   3.00% 0.00%   6.00% 0.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 4.50% -1.50% 12.00% 10.00% 0.00% 35.00% 30.00% 0.00% 
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 NT   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   0.00% -1.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 7.50% -0.50% 5.0% 7.50% -0.50% 5.0% 6.00% 0.00% 

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     0     0 
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% 
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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 

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 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. 


