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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ผันผวน จากความกังวลดอกเบี ้ยและเพดานหนี ้สหรัฐฯ 
การเมืองยังเป็นสูญญากาศ 

• ต่างประเทศ กรรมการ Fed (Bullard) มีการออกมาพูดถึงการขึ้นดอกเบี้ย
ว่าอาจจะไม่จบที่การขึ้นดอกเบี้ยอีกเพียงครั้งเดียว บวกกับการเจรจา
เพดานหนี้สหรัฐฯ ยังไม่จบลง 2 ประเด็นนี้จึงเป็นตัวหนุนให้ Dollar แข็งค่า 
(ล่าสุด Dollar Index 103 จุด) 

• ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้นเล็กน้อย (ล่าสุด Brent $76.2 เหรียญ) จากความ
กังวลเกี่ยวกับภาวะน ้ามันตึงตัว อย่างไรก็ตามต้องติดตามการประชุม 
OPEC ในต้นเดือนหน้าว่าจะมีการปรับลดก าลังการผลิตหรือไม่ 

• การเมืองไทย ถึงแม้ว่าจะมีการแถลงของพรรคที่คาดว่าจะเป็นแกนน ารัฐบาล 
แต่ในมุมมองตลาดหุ้นไทยเรามองว่ายังเป็นสุญญากาศ และยังคงต้อง
ติดตามควาบคืบหน้าของการเมืองไทยอย่างใกล้ชิด 

• นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้นไทยต่อเนื่องติดต่อจากสัปดาห์ก่อน วานนี้(22) 
Net Sell 1.4 พันล้านบาท 

• ประชุม ครม. วันนี้ ติดตามความคืบหน้าแผนยุทธศาสตร์ และแผนปฎิรูป
ประเทศประจ าไตรมาส 1 ปี 66 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ตัวเลขยอดขายบ้านของสหรัฐฯ 
Strategy 
• ตลาดต่างประเทศยังติดในเรื่องเพดานหนี้(สหรัฐฯ) และการขึ้นดอกเบี้ยของ 

Fed ส่วนของไทย ก าลังเข้าสู่รอยต่อของการเมืองตามที่บอกไปวันก่อน 
การลงทุนช่วงนี้ จึงเน้นเล่นสั้น หุ้นลงลึก มีโอกาสเล่นเพื่อท าก าไรได้ 

• พอร์ตหุ้นวันนี้ เราน าหุ้น HANA ออกจากพอร์ต และน าหุ้น IVL เข้ามาใน
พอร์ต พอร์ตหุ้นประกอบด้วย IVL(20%), SPALI(10%),  SICT*(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 

Strategy Stock Pick 
IVL: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 35.00 บาท) “ลุ้นราคาหุ้น Bottom out Valuation ถูก 
ด้าน Spread ปิโตรเริ่มฟื้น” 

•แนะน า Trading Buy ลุ้นราคาหุ้น IVL Bottom out ด้าน Spread ของ PET 
เดือน เม.ษ. อยู่ที่ 218$/T เทียบกับเดือน ม.ค.- มี.ค. ที่ 184$/T, 201$/T 
และ 208$/T ตามล าดับ ส่วนราคา Cotton ล่าสุดอยู่ที่ 82.9 USD/pound 
เทียบกับ Low ของปี 2023 ที่ 75 USD/pound ฟื้นตัวต่อเนื่อง 

•ปริมาณการขายและ Spread อยู่ในทิศทางที่ฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป 
หนุนผลการด าเนินงานให้ฟื้นตัวต่อเนื่องและจะเด่นในช่วง 2H23E ขณะที่
ราคาหุ้น IVL -19%YTD และ Trade ที่ PBV เพียง 1X ราคาค่อนข้างถูก
เทียบกับค่าเฉลี่ย 

•DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 1.83 หมื่น ลบ. และ 2 หมื่น 
ลบ. -41%YoY และ +14%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  DELTA, GLOBAL   

 Derivative In Trend 
S50M23 : Trading Long ทองค ำ: Short on Strength 
แนวรับ : 920-924 จุด แนวรับ : 1952-1960 จุด 
แนวต้ำน : 932-937 จุด แนวต้ำน : 1972-1982 จุด 
Cut : 918 จุด Cut : 1985  จุด 

 

 News Comment 

( 0 ) Bank (Overweight) สินเชื่อ เม.ย. 23 ลดลงเล็กน้อย -0.1% MoM จาก
สินเชื่อรายใหญ่ 
Company Report 
 
( + ) SJWD (ซ้ือ/เป้า 23.00 บาท) 2023E ดีต่อเนื่องจาก SCGL และดีล M&A 
( 0 ) BCH (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 16.50 บาท) 2023E ยังกดดันจากรพ.ที่เปิดใหม่
ในช่วงโควิด 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปิดลบ ดัชนี Dow Jones -0.42% สวนทางกับดชัน ีS&P500 

+0.02% และดชัน ีNasdaq +0.50%    โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซ้ือในหุ้นกลุ่ม
สื่อสาร น าโดยหุ้น Alphabet และ Meta แต่โดยภาพรวมตลาดสหรัฐฯ เมื่อ
วานนี้เคลื่อนไหวในกรอบแคบ โดยคาดว่าเป็นผลมาจากการที่ตลาดรอความ
ชัดเจนของการเจรจาขยายเพดานหนี้ ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงแนะน า
สัดส่วนการลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly underweighted 
เนื่องจากทางทีมมองว่า upside ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในปัจจุบันนั้นเร่ิมจ ากัด 
จาก Valuation ที่ตึงตัว 
• ธนาคารกลางจนีประกาศคงอตัราดอกเบีย้ Loan Prime Rate อายุ 1 ปี และ 
5 ปี ไว้ที่ระดับเดิมที่ 3.65% และ 4.3% ตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ แต่หลังจาก
ที่ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนไม่ได้ออกมาขยายตัวขึ้นตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ 
ส่งผลให้นักวิเคราะห์มองว่ามีแนวโน้มที่ธนาคารกลางจีนจะเริ่มพิจารณาปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกคร้ังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ  

  What to Watch 
        ติดตามดชันผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้ภาคการผลติของยุโรปประจ าเดอืน พ.ค. 
โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะออกมาที่ 46.20 เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าที่ 45.80 
ทั้งนี้ปัจจัยหนึ่งที่กระทบให้ดัชนีดังกล่าวทรงตัวอยู่ในระดับต ่ากว่า 50 จุด คาด
ว่าเป็นผลมาจากอุปสงค์ภายนอกที่เร่ิมชะลอลง 
 

Date Major Events Expected Prior 

23-May-23 EA HCOB Manufacturing PMI 
Flash May 46.20 45.80 

  US Fed Logan Speech     

  US S&P Global Manufacturing 
PMI Flash May 50.00 50.20 

 

   Asset Allocation 

 

 

 

 

 

  
  

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

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

23 May 2023 

SET Recap 
SET ปิดที่ 1,529.24 จุด เพิ่มขึ้น 14.35 จุด (+0.95%) มูลค่ำกำรซื้อขำย 
55,532.65 ล้ำนบำท ปัจจัยต่ำงประเทศ ควำมกังวลดอกเบี้ย Fed และกำร
เจรจำเพดำนหนี้สหรัฐฯ ตัวแปรในประเทศ กำรจัดตั้งรัฐบำล และเงินบำทยัง
แข็งค่ำ 

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

1. BTNC 1. KC 
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) ล่ำสดุ
 เปลี่ยนแปลง 
(%) 
SCB 

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

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

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

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

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 3405.45 11080.19 3.54% 
PETRO 1521.42 827.64 2.88% 
ICT 3514.90 157.24 2.03% 
TRANS 3200.70 347.99 1.91% 
FOOD 3885.35 11469.21 1.30% 
COMM 5819.49 36726.26 1.18% 
SET 55532.65 1529.24 0.95% 
ENERG 9111.75 21325.37 0.70% 
HELTH 2263.15 6951.86 0.53% 
MEDIA 510.11 38.87 0.15% 
PKG 410.04 4226.37 0.09% 
PROP 3685.86 246.45 -0.13% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (8,584) (8,583) 35,511 37,510 
Stock         
Foreign (1,469) (1,469) (17,230) (81,992) 
Institution 2,351 2,351 19,415 25,757 
Retail (1,393) (1,393) (792) 61,355 
Proprietary 511 511 (1,392) (5,120) 
Futures         
Foreign    (8,314) (193,758) 
Institution    6,073 43,713 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 91  845  3,076  4,999  2,517  
Indonesia 12  12  -117  711  1,156  
Japan  5,957  8,725  34,505  22,689  
Malaysia -9  -47  -62  -118  -541  
Philippines 51  51  0  34  -484  
South Korea 389  389  1,562  2,178  7,648  
Sri Lanka 0  0  -0  3  3  
Taiwan 230  230  1,635  -918  7,052  
Thailand -43  -43  -505  -736  -2,381  
Vietnam -17  -17  -8  -116  103  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

  
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.20 0.0 -0.3 
USD-EUR 1.08 0.00 0.1 1.0
USD-GBP 1.24 (0.00) -0.1 2.9
YEN-USD 138.6 0.62 0.4 -5.5 
CNY-USD 7.03 0.02 0.3 -1.9 
THB-USD 34.46 0.09 0.3 0.4

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,943.22 .74 0.02 6.7

The Global Dow Euro 3,438.23 (3.17) -0.09 5.4
DJ Global 498.41 0.6400 0.13 8.2
Bloomberg World Index 382.8 0.46 0.12 6.6
MSCI World 2,845.71 2.95 0.10 9.3
MSCI Emergin Market 983.27 6.03 0.62 2.8
MSCI Thailand 505.93 5.34 1.07 -7.8 

Americas Dow Jones 33,286.58 (140.05) -0.4 0.4
NASDAQ 12,720.78 62.88 0.5 21.5
S&P 500 4,192.63 0.65 0.0 9.2

Europe Stoxx Europe 600 468.91 0.06 0.0 10.4
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,385.63 (9.67) -0.2 15.6
France CAC 40 7,478.16 (13.80) -0.2 15.5
German DAX 16,223.99 (51.39) -0.3 16.5
UK FTSE 100 7,770.99 14.12 0.2 4.3
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 162.98 0.93 0.6 4.6
Thailand SET Index 1,529.24 14.35 1.0 -8.4 
China Shanghai SE Composit 3,296.47 12.93 0.4 6.7
China Shenzhen CSI 300 3,969.33 24.79 0.6 2.5
Hong Kong Hang Seng 19,678.17 227.60 1.2 -0.5 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,620.83 (43.72) -0.7 0.8
Indonesia Jakarta SE Composite 6,729.65 29.09 0.4 -1.8 
Japan Nikkei 31,086.82 278.47 0.9 19.1
Singapore Straits Times 3,211.09 8.50 0.3 -1.2 
South Korea Korea Stock Exchange 2,557.08 19.29 0.8 14.3
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,070.64 3.57 0.3 6.3
Taiwan TaiwanWeighted 16,180.89 5.97 0.0 14.5

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,419.00 14.91 13.10 12.43 4.25
PHILIPPINE 6,620.83 14.15 12.40 11.42 2.42
SINGAPORE 3,211.09 12.91 10.46 10.31 4.94
KOSPI INDEX 2,557.08 14.89 15.09 10.11 2.03
TAIWAN 16,180.89 15.93 16.91 13.81 4.45
THAILAND 1,529.24 20.91 15.95 14.04 3.18
 SET 50 929.56 24.36 17.12 14.96 2.85
INDAI 61,963.68 23.23 20.30 16.75 1.32
INDONESIA 6,729.65 14.56 13.66 1.78 4.10
VIETNAM 1,070.64 14.58 10.57 9.19 1.77
CHINA 3,455.48 14.94 11.44 9.95 0.00
SHANGHAI SE 3,296.47 14.93 11.44 9.93 0.00
HONGKONG 19,678.17 10.59 9.53 8.69 0.00
DOW JONES 33,286.58 19.20 17.13 15.52 2.11
S&P 500 4,192.63 20.03 19.20 17.31 1.65
NASDAQ 12,720.78 35.40 27.79 23.10 0.85
DAX INDEX 16,223.99 13.23 11.52 10.69 3.51
NIKKEI 225 31,086.82 30.65 18.70 16.39 1.96
Stock 600 (Europe) 468.91 13.70 13.15 12.15 3.35
MSCI WORLD 2,845.71 17.93 17.05 15.54 2.12

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 100.9 (0.20) -0.2 -10.6 
Crude Oil - WTI (spot month) 72.0 0.44 0.6 -9.9 
Crude Oil - Brent 76.0 0.41 0.5 -11.5 
Coal Newcatle (USD/Ton) 160.4 (1.90) -1.2 -60.3 
Baltic Dry Index 1,384.0 (18.00) -1.0 -8.6 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 205.9 (2.00) -1.0 1.0
Sugar Futures (USD / lb.) 26.0 0.21 0.8 44.5
Copper (LME) USD/Ton 8,061.5 (139.47) -1.7 -3.6 
China Domestic Hot Rolled Steel 3,798.0 (32.00) -1.0 -8.4 
GOLD (spot) 1,971.9 (5.95) -0.3 8.0
Soybean 412.2 3.10 0.8 -13.9 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.32 0.05 1.2 -2.5 
US: 5-Year Bond 3.76 0.03 0.8 -6.0 
US: 10-Year Bond 3.71 0.04 1.1 -4.1 
US: 30-Year Bond 3.97 0.04 1.0 0.1

1-Day
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News Comment 

23 May 2023 

( 0 ) Bank (Overweight) สินเชื่อ เม.ย. 23 ลดลงเล็กน้อย -0.1% 
MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ 
สินเชื่อเดือน เม.ย. 2023 ลดลงเล็กน้อย -0.1% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน เม.ย. 2023 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 11 ล้านล้าน
บาท ลดลงเล็กน้อย -0.1% MoM (Fig 2) โดยสินเชื่อรายใหญ่ปรับตัวลดลง
จากการช าระคืน โดยธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงมากที่สุด MoM คือ BBL และ 
TTB ลดลงเท่ากันที่ -1.3% MoM จากการช าระคืนของสินเชื่อรายใหญ่เป็น
หลัก ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุดเมื่อเทียบ MoM คือ TISCO 
จากสินเชื่อรายใหญ่ที่เพิ่มขึ้นได้ถึง +16% MoM จากกลุ่ม Utilities เป็นหลัก แต่
สินเชื่อรายย่อยทรงตัว รองลงมาเป็น KKP เพิ่มขึ้น +1.6% MoM จากสินเชื่อ
ทุกกลุ่ม โดยมีสินเชื่อรายใหญ่และ SME เพิ่มขึ้นเด่น ส่วนภาพรวมของเงินฝาก
ในเดือน เม.ย. 2022 อยู่ที่ระดับ 12.7 ล้านล้านบาท ลดลง -0.1% MoM (Fig 3) 
โดย LHFG ลดลงมากที่สุดที่ -2.2% MoM รองลงมาเป็น TISCO และ BBL 
ลดลง -0.9% MoM ส่วนใหญ่เกิดจากเงินฝากแคมเปญพิเศษหมดอายุ (ที่มา: 
ข้อมูลบริษัท) 
DAOL:มองเป็นกลางต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นกลางต่อสินเชื่อในเดือน 
เม.ย. 2023 ที ่ลดลงเล็กน้อยเมื ่อเทียบ MoM จากสินเชื ่อรายใหญ่ในกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่เป็นหลัก ขณะที่สินเชื่อรายย่อยยังคงทรงตัวได้ ขณะที่เรา
คาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน พ.ค. 2023 จะกลับมาเพิ่มขึ้นได้เพราะเป็น
ช่วงการเบิกจ่ายของสินเชื่อรายใหญ่ ขณะที่ภาพรวมสินเชื่อรวมทั้งปี 2023E 
ของกลุ่มที่เราคาดไว้ที่  +5% YoY ถึงแม้ว่าภาพรวมสินเชื่อใน 4M23 อยู่ที่ -
0.8% YTD แต่เราคาดหวังการฟื้นตัวของสินเชื่อที่จะมีตั้งแต่เดือน พ.ค. เป็นต้น
ไป อย่างไรก็ดี เราให้ความส าคัญกับประเด็นของ NPL มากกว่าที่มีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่
ละธนาคารมีการตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา 
โดยคาด NPL ในปี 2023E จะอยู่ที่ 3.05% จาก 2.89% ใน 2022 ยังคงน า้หนกั
เป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB, BBL เป็น Top pick ขณะที่ TISCO จะได้ 
sentiment เชิงบวกจากสินเชื ่อที ่เติบโตได้ดีในเดือน เม.ย. 2022 เรายังคง
น ้าหนักกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยังถูก เทรดที่
ระดับเพียง 0.70x PBV (-1.0SD below 10-yr average PBV) โดยเรา เลือก 
KTB, BBL เป็น Top pick โดยชอบ KTB ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 21.00 
บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.72x (-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะ
แนวโน้มก าไรสุทธิใน 2Q23E จะเพิ่มขึ้นได้ทั้ง YoY และ QoQ โดดเด่นที่สุดใน
กลุ่ม จากส ารองฯที่ยังอยู่ในระดับต ่าและ NIM ที่เพิ่มขึ้นได้ดี ด้าน valuation ยัง
ซื้อขายที่ระดับเพียง PBV ที่ 0.67x (-1.00SD) ส่วนราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไร
รายไตรมาสที่ท าได้มากกว่าช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ราคาหุ้นท าจุดสูงสุดราว 
21.00 บาท) ขณะที่เราคาดว่าจะมี upside เพิ่มจากการใช้ data ใน application 
เป๋าตังและอื ่นๆที ่ช ่วยเหลือรัฐบาล ซึ ่งสามารถน าข้อมูลมา cross-selling 
เพิ ่มเติมได้อีกในอนาคต และชอบ BBL ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 195.00 
บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.70x (-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะ
ก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ที่ 3.9 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นโดดเด่นที่สุดในกลุ่มถึง 
+32% YoY และ BBL ยังมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นได้ดีกว่าคู ่แข่ง เพราะมี coverage ratio อยู่ในระดับสูงที ่สุดในกลุ่มที่ 
265% นอกจากนี้ Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดที่ PBV เพียง 0.58x หรือที่
ระดับ -1.25SD ย้อนหลัง 10 ปี ขณะที่ TISCO (ถือ/เป้า 105.00 บาท) จะได้ 
sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เติบโตได้ดีในเดือน เม.ย. 2022 
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( + ) SJWD (ซื้อ/เป้า 23.00 บาท) 2023E ดีต่อเนื่องจาก SCGL 
และดีล M&A 
เรายังคงแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 23.00 บาท อิง 2023E core PER ที่ 
36 เท่า (+0.5SD above 5-yr average PER) โดยเรามีมุมมองเป็นบวกจาก
การประชุมนักวิเคราะห์ (22 พ.ค.) โดยมีประเด็นส าคัญ ดังนี้ 1) แนวโน้มธุรกิจ 
2Q-4Q23E จะดีขึ้นต่อเนื่อง โดยธุรกิจยานยนต์จะเติบโตโดดเด่นสุดจากการ
ให้บริการเพิ ่มขึ้นส าหรับลูกค้า EV, ธุรกิจคลังสินค้าได้ผลบวกจากการใช้
คลังสินค้าร่วมกันกับ SCGL, ธุรกิจขนส่งจะทยอยฟื้นตัวใน 2H23E และจะเร่ิม
รับรู้ก าไรจากธุรกิจใหม่เพิ่มขึ้นทั้งจากคลังห้องเย็นใหม่และ ALPHA, 2) ปัจจุบัน
มีโครงการ synergy จากการควบรวมกิจการ (SCGL+JWD) แล้วกว่า 60 
โครงการ ซึ ่งจะเห็นผลบวกมากขึ ้นใน 2H23E และ 3) เดินหน้าแผน M&A 
ต่อเนื่อง คาดว่าจะมีความชัดเจน 1-2 ดีล ในปี 2023E จะใช้เงินลงทุนรวม 2 ดีล 
2.1-2.8 พันล้านบาท เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 1.1 พันล้าน
บาท +137% YoY จากการควบรวมกับ SCGL (ส่วน 2023E core EPS จะอยู่
ที่ 0.63 บาท +33% YoY) ส าหรับก าไร 2Q23E จะปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจาก
การรวมงบการเงิน SCGL เต็มไตรมาสเป็นครั้งแรก และ 2H23E จะดีขึ้นตาม
ปัจจัยฤดูกาลและจะเร ิ ่มเห็นผลบวกจากการ  synergy มากขึ ้นราคาหุ้น 
underperform SET -6% ในช่วง 6 เดือน จากการขายท าก าไรหลังประกาศ
ควบรวมกิจการ แต่ outperform SET เล็กน้อย +1% ใน 3 เดือน ทั้งนี้ เรายังคง
แนะน า “ซ้ือ” จาก 1) ก าไรปี 2023E ที่จะเติบโตโดดเด่นจากการควบรวมกิจการ
กับ SCGL, 2) ก าไรยังมีโอกาส upside จากผลการ synergy ทั้งด้านรายได้ 
และการลดต้นทุน รวมถึงดีล M&A ใหม่ๆ เพิ ่ม และ 3) ราคาหุ ้นปัจจุบันยัง
น่าสนใจ เทรด 2023E core PER ที่ 28.9 เท่า คิดเป็น -0.25SD 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) BCH (ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 16.50 บาท) 2023E ยังกดดันจาก
รพ.ที่เปิดใหม่ในช่วงโควิด 
เราคงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเปา้หมายป ี2023E ลงเปน็ 16.50 บาท จาก
เดิม 20.00 บาท อิง 2023E PER ที่ 25.0x มีมุมมองเป็นกลางจากการประชุม
นักวิเคราะห์วานนี้จาก guidance ของผู้บริหารยังคงเดิม โดยตั้งเป้ารายได้ปี 
2023E อยู่ที่ 12,700-13,000 ล้านบาท (เดิมคาด 12,460 ล้านบาท) โดยหนุน
จากการขยายฐานลูกค้า ในการท า MOU กับภาครัฐและเอกชน รวมถึงการ
เติบโตของคนไข้ต่างชาติที่มีแนวโน้มโตต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มคนไข้ CLMV 
ในขณะที่รพ.อรัญประเทศ และ ปราจีนบุรี EBITDA กลับมาเป็นลบเล็กน้อย
หลังจากรายได้โควิดลดลง คาดจะสามารถท าก าไรได้ในปี 2024E เราปรับ
ประมาณการก าไรปี 2023E/24E ลง -18%/-12%  % เป็น 1,642 ล้านบาท (-
46% YoY) และ 1,945 ล้านบาท (+18% YoY) จากเดิม 2,038 ล้านบาท และ 
2,321 ล้านบาท ตามล าดับ จากการปรับรายได้และ GPM ลง เพื่อสะท้อนผล
ด าเนินงานที่ออกมาต ่ากว่าคาด จากรายได้และ GPM ลดลงใน 1Q23 แต่เรา
มองว่าจะต ่าสุดในรอบปีเนื่องจากเป็นช่วง low season ทั้งนี้เรามองว่า 2Q23E 
ผลด าเนินงานยังคงลดลง YoY เนื่องจาก 2Q22 มีฐานที่สูงจากรายได้เกี่ยวกับ
โควิด แต่เติบโต QoQ จากการปรับค่าหัวเหมาจ่ายสปสช.ข้ึน และได้อานิสงส์ของ
การระบาดโควิดสายพันธุ์ใหม่ราคาหุ้น underperform SET -17% ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมา เรายังคงแนะน า “ถือ” ถึงแม้ว่ารายได้จากผู้ป่วยทั่วไปฟื้นตัวดีขึ้น
เติบโตกว่าช่วงก่อนโควิด ในขณะที่รายได้จากโควิดหดตัวลงอย่างมีนัยส าคัญ 
รวมถึง 3รพ. ที่เปิดในช่วงดควิดที่จะยังกดดันก าไรในปี 2023E ปัจจุบันเทรดอยู่
ที่ 26.7x (-0.5SD below average 5-year PER)                                                      
 



 

 

5 

23 May 2023 

Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (22 พ.ค.) เนื่องจาก
นักลงทุนชะลอการซื้อขายก่อนที่จะรู้ผลการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้คร้ัง
ล่าสุดระหว่างประธานาธิบดีโจ ไบเดน ผู้น าสหรัฐ และนายเควิน แมคคาร์ธี 
ประธานสภาผู้แทนราษฎรสหรัฐ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,286.58 จุด ลดลง 140.05 จุด 
หรือ -0.42%, ดัชนี S&P500 ปิดที ่ 4,192.63 จุด เพิ ่มขึ้น 0.65 จุด หรือ 
+0.02% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 12,720.78 จุด เพิ่มขึ้น 62.88 จุด หรือ 
+0.50%  
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดทรงตัวในวันจันทร์ (22 พ.ค.) ขณะที่นักลงทุนรอผล
การเจรจาเรื่องเพดานหนี้ของสหรัฐ ขณะที่ประแนวโน้มนโยบายการเงิน ใน
สหรัฐและยุโรป 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 468.91 จุด เพิ่มขึ้น 0.06 จุด หรือ +0.01% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,478.16 จุด ลดลง 13.80 จุด 
หรือ -0.18%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที ่ 16,223.99 จุด ลดลง 
51.39 จุด หรือ -0.32% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ ้นลอนดอนปิดที่  
7,770.99 จุด เพิ่มขึ้น 14.12 จุด หรือ +0.18% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ 
(22 พ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ที่ว่าความต้องการใช้น ้ามันจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ อย่างไรก็ดี สัญญาน ้ามันดิบปรับตัว
ขึ้นไม่มากนัก เนื่องจากการแข็งค่าของดอลลาร์และความกังวลเกี่ยวกับ
ปัญหาเพดานหนี้ของสหรัฐได้สกัดแรงบวกในตลาด 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 44 เซนต์ หรือ 
0.61% ปิดที่ 71.99 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. เพิ่มขึ้น 41 
เซนต์ หรือ 0.54% ปิดที่ 75.99 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (22 พ.ค.) เนื่องจากการ
แข็งค่าของดอลลาร์และความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นเป็น
ปัจจัยกดดันตลาด ขณะที่นักลงทุนจับตาผลการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้
คร้ังล่าสุดระหว่างประธานาธิบดีโจ ไบเดน ผู้น าสหรัฐ และนายเควิน แมคคาร์
ธี ประธานสภาผู้แทนราษฎรสหรัฐ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนมิ.ย. ลดลง 4.40 ดอลลาร์ หรือ 0.22% ปิดที่  1,977.20 ดอลลาร์/
ออนซ์   

 

Economic & Company 

• AGE ลุยสินเชื่อเถ้าแก่น้อย ธุรกิจโลจิสติกส์เสริมแกร่ง 
AGE มองยอดขายถ่านหินในไตรมาส 2/2566 ย่อตัว หลังจากเข้าโลว์ซีซัน 
ด้านราคาถ่านหินมองอยู่ในช่วงผันผวนขาลง ท าให้อาจมีการพิจารณา
ทบทวนปรับลดเป้าหมายรายได้ปี 2566 ใหม่ จากเดิมที่ 2.34 หมื่นล้านบาท 
พร้อมเร่งเพิ่มรายได้จากโลจิสติกส์ เล็งเคาะโครงการ "เถ้าแก่น้อย" รุกปล่อย
สินเชื่อเฟส 3 กว่า 40 ล้านบาท เพิ่มทุ่มงบ 295 ล้านบาท อัพแกร่งกองรถ 
• BGC ขวดแก้วยอดพุ่ง ไพร์มแพ็คเกจจิ้งหนุน 
BGC แย้ม Q2/2566 ฟอร์มแจ่ม ขานรับดีมานด์ขวดแก้วและฉลากฟื้นตัว 
พร้อมตั้งเป้าปั๊มยอดขายแตะ 2.5 หมื่นล้านบาท ในปี 2568 หลังรุกเจาะตลาด-
อัพฐานเต็มพิกัด บิ๊ก "ศิลปะรัตน์ วัฒนเกษตร" วางหมากเดินหน้าลดตัวเลข
การปล่อยคาร์บอนให้เป็นศูนย์ภายในปี 2593 
• GUNKUL บุกเวียดนาม ย ้าไม่กังวลรัฐบาลใหม่ 
GUNKUL เดินหน้าลุยประมูลโรงไฟฟ้าในเวียดนาม หวังขยายก าลังผลติเพิ่ม 
ด้านธุรกิจ EPC ปัจจุบันตุนแบ็กล็อกแน่นกว่า 5 พันล้านบาท พร้อมชิงงาน
ใหม่เพิ่มต่อเนื่อง ชี้ไม่กังวลรัฐบาลใหม่ปรับลดค่า Ft เชื่อมีสูตรที่ชัดเจนเปลี่ยน
ยาก ลั่นพร้อมปรับแนวทางการด าเนินธุรกิจกัญชง-กัญชา ให้สอดคล้อง
นโยบายภาครัฐ 
• HUMAN ขยายฐานตลาด ดีลซื้อกิจการหนุนรายได้ 
HUMAN ชูผลงานโค้ง 2/66 โตต่อ รับอานิสงส์จากการฟื้นตัวเศรษฐกิจและ
การจ้างงาน เตรียมเปิดส านักงานใหม่ในฟิลิปปินส์รองรับการขยายฐานลูกค้า
และตลาดใหม่ แย้มอยู่ระหว่างเจรจา M&A และ JV ธุรกิจเกี่ยวเนื่อง ทั้งในและ
ต่างประเทศในมือกว่า 4-5 ดีล ย ้ายังมั่นใจรายได้ปี 66 เข้าเป้าโตไม่ต ่ากว่า 
20% 
• SENA กางแผน Q2 เปิด 7 โครงการใหม่เติมแบ็กล็อกเพิ่ม 
SENA ปักธงรุกไตรมาส 2/2566 เล็งเปิดโครงการใหม่ 7 โครงการ รวมมูลค่า 
6,477 ล้านบาท โดยยอดขายเติมแบ็กล็อกเพิ่มจากปัจจุบันมีอยู่ 7,356 ล้าน
บาท มั่นใจยอดขาย 1.82 หมื่นล้านบาท และเป้าโอนรวม 1.65 หมื่นล้านบาท 
• PR9 โควิดพันธุ์ใหม่หนุน จีน-อาหรับเข้ารักษาเพิ่ม 
PR9 ไตรมาส 2/2566 ได้กลุ่มลูกค้าโควิด-19 สายพันธุ์ใหม่เข้ามารักษาเพิ่ม 
มองครึ ่งปีหลังฟื ้นตัวชัดเจน รอรับคนไข้จีนและคนไข้จากตลาดใหม่อย่าง
อาหรับทยอยเข้ามาไตรมาส 3/2566 เตรียมเปิดศูนย์ให้ค าปรึกษา และการ
รักษาที่บ้าน ภายในเดือนมิถุนายนนี้ พร้อมตั้งเป้าอัตราก าไรสุทธิเติบโต
มากกว่า 10% ต่อปี 
• TOP น ้ามันเจ็ทพร้อมดีด ก าไรสต๊อกโผล่ครึ่งหลัง 
TOP เผยครึ่งปีหลัง 2566 มีลุ้นมีก าไรจากสต๊อกน ้ามัน ส่วนไตรมาส 2 มี
ขาดทุนจากสต๊อกน ้ามันค่ากลั่น-ราคาน ้ามันอ่อนตัวลง คาดค่าการกลั่นย่อ
ตัวลงมาที ่ 3.40 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล จากไตรมาส 1/2566 อยู ่ท ี ่  8.21 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ชูดีมานด์น ้ามันยังดี น ้ามันอากาศยานแรงเที่ยวบินทั่ว
โลกยืนเหนือปี 2562 แล้ว ศึกษาไฮโดรเจนต่อยอด 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนใน
ตลำดหุ้นไทยไว้ที่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วงก่อนหน้ำ
นี้ทำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเล็กถึงกลำงไป
บำงส่วน หลังจำกดัชนีหุ้นตัวกลำงตัวเล็กของไทยปรับตัวขึ้น โดย
ในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำรพักฐำน 
 

 

U.S. Equity:  Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุน 
Underweighted จำกผลกำรประชุมนโยบำยกำรเงิน โดยมีกำรปรับข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบำย 25bps ตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ และส่งสัญญำณระดับ
อัตรำดอกเบี้ยปลำยทำงที่ระดับ 5.0% - 5.25% พร้อมคำดว่ำจะคง
ระดับอัตรำดอกเบี้ยไว้ในระดับสูงนำนจนถึงช่วงปลำยปี สะท้อนถึงกำรให้
น ้ำหนักกับกำรแก้ไขปัญหำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูง ทำง DAOL มองว่ำ 
FED พยำยำมรักษำสมดุลระหว่ำงเงินเฟ้อและสถำนกำรณ์วิกฤตสภำพ
คล่องในกลุ่มธนำคำร ต่ำงจำกที่ส่งสัญญำณไว้ก่อนหน้ำว่ำจะขึ้น 50bps 
ซึ่งอำจสร้ำงผลกระทบต่อธนำคำรขนำดเล็กอีกและกดดันปัญหำ Bank 
run อีกระลอก อย่ำงไรก็ดี DAOL มองว่ำตลำดสหรัฐฯ นั้นมี Valuation 
ค่อนข้ำงแพงหำกเปรียบเทียบกับตลำดยุโรปและมีอัตรำกำรเติบโตที่
ค่อนข้ำงต ่ำและตลำดฟื้นตัวจำกประเด็นกำรผ่อนคลำยปัญหำ Bank run 
ค่อนข้ำงมำกท ำให ้Upside ต่อจำกนี้ค่อนข้ำงจ ำกัด 

 

Europe Equity: Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป ระดับ 
Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน เป็นผลส่งเสริมด้ำนอ
ปุสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำฟุ ่มเฟือยที่มำจำก
นักท่องเที่ยวจีน ซึ่งท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัวของ GDP ในQ1 มี
มำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนที่ชะลอตัวลงและค่ำแรงที่
ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้  แม้หลังกำรประชุมนโยบำยกำร
เงินเดือน พ.ค. จะยังคงปรับเพิ่มอีก 25-50bpsในปีนี้ อย่ำงไรดี
กำรประเมินมูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย  5 ปี ที่ระดับ -
1.S.D ซึ่งผลประกอบกำร Q1 ที่ทยอยออกมำดีกว่ำคำดกำรณ์ 

 

Japan Equity:  Slightly Overweighted คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญี่ปุ่นที่ 
Slightly Overweighted หลังตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปญี่ปุ่นที่ผ่อนคลำยลง
ต่อเนื่องมำที่ระดับ 3.2% ในเดอืน มี.ค. (จำก 3.3%) นอกจำกนี้ตัวเลข 
Manufacturing PMI ปรับฟื้นตัวต่อเนื่อง มำยืนที่ระดับ 49.5จดุ ในเดือน 
เม.ย. (จำกจดุต ่ำสุดในรอบ12 เดือน ที่ 47.7จดุ ในเดือน ก.พ.) รวมถึงใน
ภำรกำคบริภำรยังอยู่ที่ระดับรำว 55 จุด รวมถึงนโยบำยกำรเงินที่ยังคง
ทิศทิศทำงผ่อนคลำยที่ดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% 

 

China Equity:  Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำดหุ้น
จ ีนสู ่ระด ับ  Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปิด
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งส่งผลให้ GDP จีนไตรมำสที่ 1 
ปรับตัวขึ ้น 4.5% สูงกว่ำคำดกำรณ์ที ่ 4  และ ไตรมำสก่อนที่  
2.9% โดยตัวเลขค้ำปลีกขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในเดือน ม๊.คใ ที่ 
10.9 YoY (เทียบรอบ ม.ค.-ก.พ. ที่ 3.5%) สะท้อนว่ำกำรบริโภค
ภำยในประเทศมีแนวโน้มดีต่อเศรษฐกิจมำกขึ้น และเงินเฟ้อในเดือน 
มี.ค. ยังอยู่ในระดับต ่ำอยู่ที่ 0.7% (ต ่ำกว่ำคำดที่ 1%) 

 

Emerging Equity:  Slightly Overweight เพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนใน EM 
ที่ระดับ Slightly Underweight หลังจำกจำกเพิ่มน ้ำหนักในตลำดหุ้น
อินเดีย ด้วยปัจจัยที่ธนำคำรกลำงอินเดียชะลอกำรปรับดอกเบี้ยนโยบำย
และแนวโน้มเงินเฟ้อชะลอตัวลง นอกจำกนี้คำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯใกล้จุดสูงสุด
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำรอ์่อนค่ำลง ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประเด็นดังกล่ำวจะ
เป็นปัจจัยบวกต่อตลำดหุ้นเกิดใหม่  

 

Gold:  Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำที่ 
Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำข้ึน ท ำให้
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูก
กดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 
ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำมน่ำสนใจ
มำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวขึ้นมำ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่ช่วง 
late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession ที่สูงขึ้นใน
ปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลงตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Underweighted หลังค่ำเงินดอล
ล่ำร์เร่ิมปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือก
ทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC 
รอบเดือนมีนำคม 2023  

Fixed Income:  Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ในระดับ 
Neutral โดยเน้นไปที่ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนของตลำดพัฒนำแล้ว (DM) 
จำก Credit spread ที่ค่อนข้ำงถูก เมื่อเปรียบกับทิศทำงของดอกเบี้ย
นโยบำยของ FOMC ที่ใกล้แตะระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

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

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

Foreign Equity 

Overall DM portion NT NT 7.00% 3.00% 0.00% 23.0% 15.50% 0.00% 35.0% 24.50% 0.00% 
U.S. UW UW   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Europe OW OW   3.00% 0.00%   5.00% 0.00%   8.00% 0.00% 
Japan OW OW   1.00% 0.00%   2.50% 0.00%   2.50% 0.00% 

Overall EM portion NT OW 3.00% 4.00% 3.00% 12.00% 8.00% 2.00% 35.00% 26.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   1.00% 1.00%   2.00% 2.00%   2.00% 2.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 8.00% -3.00% 5.0% 11.00% -4.00% 5.0% 6.00% -2.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.0%     0.0%     0.0% 
DM UW UW 48.00% 38.00% 0.00% 33.0% 23.00% 0.00% 10.0% 0.00% 0.00% 
EM NT NT 25.00% 25.00% 0.00% 17.0% 17.00% 0.00% 10.0% 10.00% 0.00% 

Corporate Bond OW OW     0.00%     0.00%     0.00% 
DM OW OW 0.00% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 0.0% 10.00% 0.00% 
EM UW UW 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 0.0% 0.00% 0.00% 

Alternative asset 
Global REIT UW UW 10.00% 5.00% 0.00% 8.0% 4.00% 0.00% 4.0% 2.00% 0.00% 
Gold UW UW 2.00% 0.00% 0.00% 2.0% 0.00% 0.00% 1.0% 0.00% 0.00% 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเครำะห์ฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึ้นบนพื้นฐำนของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชี้น ำให้ซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์แต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึ้นจำกกำรใช้บทวิเครำะห์
ฉบับนี้ทั้งทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ 02 351 1800 

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

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

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

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

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


