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SET Outlook & Strategy 

SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ ปรับตัวขึ ้น หลังจากตัวแปรลบในตลาดเริ ่มคลี ่คลาย และ
การเมืองไทยมีก าหนดวันเลือกตั้งชัดเจนแล้ว 

• ต่างประเทศ ยุโรปดูเหมือนความกังวลจะลดลง นักลงทุนรับรู้สถานการณ์
มากข้ึน กอปรกับสัญญาณบ่งช้ีความกังวลอย่างทองค าปรับตัวลง  

• การประชุม FOMC ในคืนนี้(22) ไม่มีอะไรน่ากังวล คาดการณ์ว่า Fed จะ
ปรับขึ ้นดอกเบี ้ยที ่ 0.25% แต่หากขึ ้น 0.50% จะเป็นลบต่อตลาดหุ้น 
อย่างไรก็ตามยังคงต้องติดตามแนวโน้มทิศทางการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 
ในคร้ังต่อ ๆ ไปด้วย 

• การหารือเพื่อสันติภาพในสงครามยูเครน ระหว่างจีน-รัสเซีย ยังไม่มีความ
คืบหน้าออกมา แต่คาดว่าจีน-รัสเซีย จะมีการท าสัญญาทางการค้าซ่ึงเรา
มองเป็นบวก ต้องติดตามว่าสหรัฐฯ จะมีท่าทีอย่างไรต่อประเด็นนี้ 

• ราคาน ้ามันที่ปรับตัวลงก่อนหน้านี้มาจากผลกระทบวิกฤตธนาคาร ซ่ึง
หลังจากความกังวลลดลงคาดว่าราคาน ้ามันจะเริ่มปรับตัวขึ้น (ล่าสุด 
Brent $74.9 เหรียญ)  ดีต่อ PTTEP, PTT และหุ้นโรงกลั่นน ้ามัน (TOP) 

• การเมือง กกต.มีการก าหนดวันเลือกตั้งออกมาแล้ว คือ 14 พ.ค. เราคาด
รัฐบาลชุดใหม่เร่ิมท างานในช่วง ส.ค. หลังจากนี้ยังคงต้องจับดูรายชื่อ ส.ส. 
ในพรรคต่าง ๆ  ซึ่งอาจจะพอคาดการณ์ได้ว่าจะเกิด Landslide กับพรรค
ใหญ่หรือไม่ 

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี ้ คือ ตัวเลขเงินเฟ้ออังกฤษ และสต็อกน ้ามันราย
สัปดาห์สหรัฐฯ 

Strategy 
• ความกังวลต่อปัญหาธนาคารยุโรปลดลงอย่างต่อเนื่อง  วันนี้ข่าวส่วนใหญ่
ชี้ในทาง  การลงทุนในช่วงนี้ แต่ยังเน้นเก็งก าไรช่วงสั้นๆ เพื่อรอดูผลประชุม 
FOMC คืนนี้ก่อน 

• หุ้นที่ราคาลงมาลึก  มีโอกาสดีดตัวกลับ หุ้นธนาคาร (KBANK, BBL, KTB) 
หรือ หุ้นลงลึกในกลุ่มอื่นๆ (PTTEP, FORTH, NEX) 

• หุ้นที่อิงกับทิศทางเศรษฐกิจโลก  เช่น ส่งออก   รอดูความคืบหน้าที่เรื่องที่
รัสเซีย-ยูเครน จะยุติสงครามกันหรือไม่ 

• พอร์ตหุ ้นวันนี ้ เราน า  KBANK, PLANB, ASK* เข้ามาในพอร์ต หุ ้นใน
พอร์ตประกอบไปด้วย KBANK(10%) , PLANB(10%) , ASK*(10%) ,  
BGRIM(10%), LEO(10%),  SPALI(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
PLANB: (เป้าเชิงกลยทุธ ์9.50 บาท) “สื่อนอกบา้นฟื้นตอ่เนือ่ง นับจาก มี.ค. 
U-Rate มีโอกาสทะลุ 60%” 
• ตั ้งเป้ารายได้ปี 2023 ที ่ 7.2-7.5 พัน ลบ. โต 9-14%YoY ด้าน U-Rate 
ของอัตราการใช้สื่อโฆษณาฟื้นตัวต่อเนื่อง นับจากเดือน มี.ค. U-Rate มี
โอกาสเกิน 60% เทียบกับช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. 2023 ที่ 55-56% 

• อัตราก าไรขั้นต้นฟื้นตัวตาม U-Rate โดยประเมินปี 2023-2024 ที่ 29% 
และ 34% เทียบกับปี 2022 ที่ 27.5% ตามล าดับ Sentiment กลุ่มสื่อจะดี
ขึ้นอย่างชัดเจนใน 2H23E หลังการเลือกตั้ง เอกชนจะทยอยเพิ่มเม็ดเงิน
โฆษณา 

• DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E-2024E ที่ 880 ลบ. และ 1.1 พัน ลบ. 
+25%YoY และ +26%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  FORTH, THCOM 

 Derivative In Trend 
S50H23 : ถอื Long ทองค า: Short on strength 
แนวรับ : 940-944 จุด แนวรับ : 1925-1935 จุด 
แนวต้าน : 952-957 จุด แนวต้าน : 1950-1958 จุด 
Cut : 938 จุด Cut : 1960 จุด 

 

 News Comment 
( + ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ก.พ. 23 เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อ
รายใหญ่และรายย่อย 
( + ) DITTO (ซื้อ/เป้า 55.00 บาท) ลุ้นความคืบหน้าโครงการมูลค่ารวม 5 
พันล้านบาท คาดเห็นความชัดเจนเร็วๆนี้ 
Company Report 
 ( - ) GLOBAL (ซ้ือ/ปรับเป้าลงเป็น 22.00 บาท) 1H23E คาดหดตัว YoY แต่
ขยายตัวได้ HoH จากราคาเหล็กกดดัน 
( 0 ) CKP (ซื ้อ/เป้า 7.70 บาท) จังหวะในการสะสมหุ้นรอเข้า high-peak 
season 
  Economic Outlook 

 •   ตลาดสหร ัฐฯ ป ิดบวก ด ัชน ี  Dow Jones +0.98% ด ัชน ี  S&P500 
+1.30% และดัชนี Nasdaq +1.58%    โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซื้อในหุ้น
กลุ่มพลังงาน กลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย และกลุ่มการเงิน ซ่ึงคาดว่าเป็นผลมาจาก
ความกังวลของตลาดบน Contagion effect ของภาคการเงินที่ลดลง โดย
ในช่วงต่อจากนี้คาดว่าตลาดจะให้น ้าหนักกับเรื่องการประชุมธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ทางทีมยังคงมุมมองว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีมติปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ 50 bps และอาจส่งผลให้ตลาดมีการปรับตัวลดลงต่อ
ในช่วงสั้น ในแง่ของการลงทุนทางทีมยังคงแนะน าการลงทุนบนตลาดหุ้น
สหรัฐฯ ไว้ที่ระดับ Slightly underweighted จากความไม่แน่นอนบนการปรบั
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในรอบการประชุมเดือนมี.ค. 
  What to Watch 
         ติดตามผลการประชมุการด าเนนินโยบายทางการเงนิของสหรฐัฯ โดย
นักวิเคราะห์คาดว่าจะทางธนาคารกลางสหรัฐฯ จะมีมติปรับขึ ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ 25 bps อย่างไรก็ตามทางทีมมองว่ามีโอกาสที่ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 50 bps เนื่องจากทางทีม
ประเมินว่าปัญหา Bank run ที่เกิดกับ SVB นั้นมีโอกาสน้อยที่จะท าให้เกิด 
Contagion effect 
 

Date Major Events Expected Prior 
22-Mar-23 GB Core Inflation Rate YoY Feb 5.80% 5.80% 

  US Fed Interest Rate Decision 5.00% 4.75% 
 

   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 

22 March 2023 

SET Recap 
SET ปิดที่ 1,577.18 จุด เพิ่มขึ้น 21.73 จุด (+1.40%) มูลค่าการซื้อขาย 
53,323.29 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ ความกังวลวิกฤตธนาคารลดลง 
ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้น ตัวแปรในประเทศ กกต. เคาะวันเลือกตั้ง และได้แรงซ้ือ
กลับหุ้นที่ราคาลงมามาก 

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

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

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

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

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

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

3. TSR 
  

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

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ICT 6352.25 168.87 2.61% 
ENERG 8735.26 22211.95 2.34% 
FIN 3083.02 4051.16 1.71% 
COMM 5624.11 36999.95 1.55% 
FOOD 2504.75 12144.01 1.52% 
SET 53355.16 1577.18 1.40% 
PETRO 1108.99 905.81 1.15% 
CONMAT 703.50 8713.82 1.06% 
BANK 4975.16 368.65 0.96% 
ETRON 2638.59 11919.25 0.95% 
HELTH 1783.02 7063.59 0.89% 
MEDIA 814.59 43.52 0.86% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign 1,830 (4,362) 19,086 10,534 
Stock         
Foreign (1,187) (4,668) (29,149) (54,316) 
Institution 2,163 2,318 11,586 1,101 
Retail (949) 2,544 26,131 54,989 
Proprietary (27) (194) (8,569) (1,773) 
Futures         
Foreign 12,973 4,198 18,762 (204,856) 
Institution (6,270) (1,637) 30,117 51,165 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market 
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India -231  -231  1,522  -2,777  -2,777  
Indonesia 32  -6  61  234  234  
Japan  -4,382  -4,382  -2,977  -2,977  
Malaysia 2  -20  -301  -423  -423  
Philippines -1  1  -552  -571  -571  
South Korea -48  -401  -1,266  4,892  4,892  
Sri Lanka 0  1  2  11  11  
Taiwan -130  -303  -3,231  5,117  5,117  
Thailand -34  -136  -842  -1,571  -1,571  
Vietnam 5  -7  107  199  199  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

Currency YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 103.26 (0.03) -0.0 -0.3 
USD-EUR 1.08 0.00 0.4 0.6
USD-GBP 1.22 (0.01) -0.5 1.1
YEN-USD 132.5 1.19 0.9 -1.2 
CNY-USD 6.88 0.00 0.0 0.3
THB-USD 34.46 0.36 1.0 0.2

1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,797.75 56.09 1.50 3.1

The Global Dow Euro 3,320.15 34.09 1.04 2.1
DJ Global 476.41 5.7000 1.21 3.7
Bloomberg World Index 370. 4.18 1.14 3.2
MSCI World 2,711.84 33.55 1.25 4.2
MSCI Emergin Market 952.45 9.47 1.00 -0.4 
MSCI Thailand 517.12 8.67 1.71 -5.8 

Americas Dow Jones 32,560.6 316.02 1.0 -1.8 
NASDAQ 11,860.11 184.57 1.6 13.3
S&P 500 4,002.87 51.30 1.3 4.3

Europe Stoxx Europe 600 446.47 5.87 1.3 5.1
Euro Zone Euro Stoxx 50 4,181.6 62.18 1.5 10.2
France CAC 40 7,112.91 99.77 1.4 9.9
German DAX 15,195.34 261.96 1.8 9.1
UK FTSE 100 7,536.22 132.37 1.8 1.1
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 156.18 0.61 0.4 0.3
Thailand SET Index 1,577.18 21.73 1.4 -5.5 
China Shanghai SE Composit 3,255.65 20.74 0.6 5.4
China Shenzhen CSI 300 3,982.38 43.30 1.1 2.9
Hong Kong Hang Seng 19,258.76 258.05 1.4 -0.5 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,530.75 79.73 1.2 0.2
Indonesia Jakarta SE Composite 6,691.61 79.12 1.2 -2.3 
Japan Nikkei 26,945.67 (388.12) -1.4 4.8
Singapore Straits Times 3,173.93 34.17 1.1 -1.7 
South Korea Korea Stock Exchange 2,388.35 9.15 0.4 7.8
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,032.43 9.33 0.9 2.5
Taiwan TaiwanWeighted 15,513.45 93.48 0.6 10.9

1-Day

Index Current 12M 2023(f) 2024(f)
MALAYSIA 1,412.40 14.28 12.71 12.19 4.25
PHILIPPINE 6,578.30 13.84 12.43 11.61 2.36
SINGAPORE 3,196.61 12.67 10.45 10.10 4.34
KOSPI INDEX 2,410.36 12.02 13.09 9.74 2.16
TAIWAN 15,682.32 13.06 14.64 12.69 4.62
THAILAND 1,577.18 19.25 15.21 13.29 2.97
 SET 50 949.49 19.60 16.35 14.19 2.61
INDAI 58,074.68 21.90 19.03 17.94 1.36
INDONESIA 6,691.61 14.74 14.04 12.33 2.69
VIETNAM 1,032.43 13.41 9.67 8.60 1.85
CHINA 3,412.64 14.25 12.52 9.47 2.60
SHANGHAI SE 3,255.65 14.23 12.52 9.45 2.60
HONGKONG 19,689.53 11.00 11.90 8.60 4.24
DOW JONES 32,560.60 19.36 16.75 15.13 2.15
S&P 500 4,002.87 19.20 18.22 16.31 1.72
NASDAQ 11,860.11 35.32 26.26 21.43 0.91
DAX INDEX 15,195.34 12.28 11.71 10.41 3.55
NIKKEI 225 27,356.22 22.12 16.25 15.39 2.18
Stock 600 (Europe) 446.47 13.65 12.67 11.63 3.42
MSCI WORLD 2,711.84 17.11 16.09 14.79 2.23

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

Commodities YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 102.7 0.14 0.1 -9.0 
Crude Oil - WTI (spot month) 69.3 1.69 2.5 -13.7 
Crude Oil - Brent 75.3 1.53 2.1 -12.7 
Coal Newcatle (USD/Ton) 174.0 1.75 1.0 -56.9 
Baltic Dry Index 1,542.0 7.00 0.0 1.8
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 195.8 (4.30) -2.2 -3.9 
Sugar Futures (USD / lb.) 20.8 0.32 1.6 11.1
Copper (LME) USD/Ton 8,761.0 59.75 0.7 4.7
China Domestic Hot Rolled Steel 4,401.0 (18.00) 0.0 6.1
GOLD (spot) 1,940.1 (38.77) -2.0 6.6
Soybean 460.6 (2.10) -0.5 -4.0 

1-Day

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

US: 2-Year Bond 4.17 0.19 4.8 -6.9 
US: 5-Year Bond 3.75 0.16 4.4 -7.3 
US: 10-Year Bond 3.61 0.12 3.6 -7.5 
US: 30-Year Bond 3.73 0.07 1.8 -6.1 

1-Day
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News Comment 

22 March 2023 

( + ) Bank (Overweight) สินเชื่อ ก.พ. 23 เพิ่มข้ึน +0.5% MoM 
จากสินเชื่อรายใหญ่และรายย่อย 
สินเชื่อเดือน ก.พ. 2023 เพิ่มขึ้น +0.5% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และราย
ย่อย ภาพรวมสินเชื่อเดือน ก.พ. 2023 ทั้ง 8 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 11 
ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น +0.5% MoM (Fig 2) โดยสินเชื่อรายใหญ่ปรับตัวลดลง
จากการช าระคืน แต่สินเชื่อรายย่อยและ SME กลับมาเพิ ่มขึ ้นตามการเปิด
ประเทศ โดยธนาคารที่มีสินเชื ่อเพิ ่มขึ้นมากที่สุด MoM คือ BBL เพิ ่มขึ้นที่ 
+2.1% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ รองลงมาเป็น KKP เพิ่มขึ้นที่ +1.3% MoM 
จากการเติบโตในทุกสินเชื่อ โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินเชื่อเช่าซื้อและสินเชื่อบ้านที่
ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง และมีสินเชื่อรายใหญ่ที่เป็นระยะสั้นเข้ามาช่วยหนุน 
ขณะที่ธนาคารที่มีสินเชื่อลดลงมากที่สุดเมื่อเทียบ MoM คือ LHFG ลดลง -
1.8% จากการช าระคืนของสินเชื่อรายใหญ่ รองลงมาเป็น TTB ที่ลดลง -0.7% 
MoM จากการช าระคืนของสินเชื่อรายใหญ่ และ SME ที่เป็น Floorplan มีการ
ช าระคืน ส่วนภาพรวมของเงินฝากในเดือน ก.พ. 2022 อยู่ที่ระดับ 12.7 ล้าน
ล้านบาท เพิ่มขึ้น +0.3% MoM (Fig 3) โดย KTB เพิ่มขึ้นเยอะที่สุด +1.5% 
MoM และ KKP เพิ่มขึ้น +0.8% เนื่องจากมีการเร่งระดมเงินฝากประจ าเพิ่มขึ้น
เพื่อล็อคเรทท่ามกลางแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL: มองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นบวกต่อสินเชื่อในเดือน 
ก.พ. 2023 ที่เพิ่มขึ้น MoM จากสินเชื่อรายใหญ่และรายย่อย โดยเฉพาะสินเชื่อ
เช่าซื้อและบ้านที่ยังคงเพิ่มขึ้น ขณะที่เราคาดว่าภาพรวมของสินเชื่อในเดือน 
มี.ค. 2023 จะเพิ่มขึ้นได้เพราะเริ่มเข้าสู่ช่วงการเบิกจ่ายของสินเชื่อรายใหญ่ 
ขณะที ่ภาพรวมสินเชื ่อรวมทั้งปี 2023E ของกลุ่มที ่เราคาดไว้ที ่ +5% YoY 
ถึงแม้ว่าภาพรวมสินเชื่อใน 2M23 อยู่ที่ -0.5% YTD แต่เราคาดหวังการฟื้นตัว
ของสินเชื่อจะมีตั ้งแต่ 2Q23E เป็นต้นไป อย่างไรก็ดี เราให้ความส าคัญกับ
ประเด็นของ NPL มากกว่าที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่เราเชื่อว่าจะ
ทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการเตรียมความพร้อม
ในการช่วยเหลือลูกหนี้ พร้อมทั้งมีการตั้งส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่อง
ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก BBL, KTB เป็น 
Top pick ขณะที่ BBL จะได้ sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เติบโตได้ดีในเดือน 
ก.พ. 2022 เรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” โดย 
valuation ย ั งถ ูก  เทรดท ี ่ ร ะด ับ เพ ียง  0.68x PBV (-1.0SD below 10-yr 
average PBV) ด้าน NPL แม้ว่าจะยังอยู ่ในขาขึ ้น แต่เป็นการทยอยปรับตัว
เพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเราชอบกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่มากกว่า
ธนาคารขนาดเล็กเนื่องจากได้ประโยชน์จากแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขา
ขึ้น โดยเรายังเลือก BBL เป็น Top pick ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 187.00 
บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.67x (-0.75SD below 10-yr average PBV) เพราะ 
BBL เป็นหุ้นที่ได้ประโยชน์สูงสุดจากแนวโน้มอตัราดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ้น ขณะที่ยัง
มีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินที่รองรับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได้ดีกว่ าคู่แข่ง 
เพราะมี coverage ratio อยู ่ในระดับสูงที ่ส ุดในกลุ ่มที ่  261% นอกจากนี้  
Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดที่ PBV เพียง 0.57x หรือที ่ระดับ -1.25SD 
ย้อนหลัง 10 ปี และชอบ KTB ราคาเป้าหมายปี 2023E ที ่ 20.00 บาท อิง 
2023E PBV ที่ 0.67x (-0.75D below 10-yr average PBV) เพราะได้รับผลดี
จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาข้ึน ด้าน valuation ปัจจุบันยัง laggard เมื่อ
เทียบในกลุ่มธนาคาร โดยซ้ือขายที่ระดับต ่าเพียง PBV ที่ 0.62x (กลุ่มธนาคาร
ซื ้อขายที ่  0.68x) ขณะที ่ เราคาดว่าจะม ี upside เพิ ่มจากการใช้ data ใน 
application เป๋าตังและอื่นๆที่ช่วยเหลือรัฐบาล ซึ่งสามารถน าข้อมูลมา cross-
selling เพิ่มเติมได้อีกในอนาคต 
 
 
 

( + ) DITTO (ซื้อ/เป้า 55.00 บาท) ลุ ้นความคืบหน้าโครงการ
มูลค่ารวม 5 พันล้านบาท คาดเห็นความชัดเจนเร็วๆนี้ 
ผู้บริหารแจ้งว่าปัจจุบันอยู่ระหว่างติดตามความคืบหน้าโครงการมูลค่ารวมกว่า 
5 พันล้านบาท ในส่วนของงานวิศกรรมเทคโนโลยี คาดเห็นความชัดเจนเร็วๆนี้ 
หากส าเร็จจะช่วยหนุน backlog เพิ่มขึ้น (ที่มา: ทันหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวก หากบริษัทสามารถได้งานตามเป้าหมายที่ตั้งไว้
คือการเติม backlog เข้ามาอีก 5 พันล้านบาท จากปัจจุบัน backlog ในระดับ 
1.7 พันล้านบาท ซึ่งจะทยอยรับรู้ 2-3 ปีข้างหน้า และท าให้รายได้ในส่วนธุรกิจ
วิศวกรรมเทคโนโลยีมีโอกาสรับรู ้มากว่าที ่ เราประเมินเป็น upside ให้กับ
ประมาณการของเราในปี 2024E (อิงส่วนเพิ่มรายได้จากประมาณการของเรา
ราว 1.4 พันล้านบาท ถือหุ้น 50% และ net margin 15% คาดเป็น upside ราว 
105 ล้านบาท หรือ +27% จากประมาณการเดิม) โดยเรายังคงค าแนะน า “ซือ้” 
ราคาเป้าหมาย 55.00 บาท อิง DCF (WACC 7.3%, TG 3.0%) 
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( - ) GLOBAL (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 22.00 บาท) 1H23E คาดหด
ตัว YoY แต่ขยายตัวได้ HoH จากราคาเหล็กกดดัน 
คงแนะน า “ซื้อ” แต่ปรับราคาเปา้หมายป ี2023E ลงเปน็ 22.00 บาท อิง 2023E 
PER ที่ 29.0x (หรือเท่ากับ -0.5 SD below 5-yr avg. PER) โดยมอง Outlook 
ยังได้รับแรงกดดันจากราคาเหล็กต่อก าไรในคร่ึงปีแรก โดยมองว่าจะเห็นก าไรทั้ง 
1Q23E และ 1H23E หดตัว YoY แต่ยังขยายตัวได้ QoQ และ HoH ตามล าดับ 
หลักๆจากราคาเหล็กที่เป็นฐานสูงใน 1H22 คาดเห็น 1Q23E SSSG ที่หดตัว
ราว -5-6% YoY ท าให้คาดรายได้รวมจะออกมาที่ใกล้เคียงกับ 1Q22 และคาด 
GPM ยังเห็นอยู่ในระดับใกล้เคียงกับใน 4Q22 ที่ราว 15.0% ส่วน SG&A มอง
ว่าจะสูงขึ้น YoY และสูงขึ้นเล็กน้อยจาก 4Q22 จากการปรับนโยบายการตั้งค่า
เผื ่อสินค้าล้าสมัยและค่าใช้จ่าย pre-operating ของสาขาพิจิตรที ่พึ ่งเปิด
ด าเนินงานปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ลงเป็น 3.6 พันล้านบาท (ปรับ
ลดลง -6% จากเดิมที่ 3.8 พันล้านบาท) จาก 1) GPM ใน 1H23E ที่คาดจะเห็น
หดตัว YoY จากราคาเหล็กที่เป็นฐานที่สูงใน 1H22 โดยเราคาด GPM เฉลี่ย
รวมใน 1H23E ของบริษัทอยู่ที่ระดับ 25.3% 2) SG&A ปี 2023E คาดสูงขึ้น 
YoY จากการปรับนโยบายการตั้งค่าเผื่อสินค้าล้าสมัยและค่าใช้จ่ายของสาขา
ใหม่ 3) แผนการขยายสาขาส่วนใหญ่อยู่ในครึ่งปีหลัง โดยใน 1H23E จ านวน 3 
สาขา และใน 2H23E จ านวน 4 สาขาราคาหุ้นกลับมา outperform SET ที่ 
+5% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา จากมองว่าจะได้อานิสงส์ต่อกลุ่ม commerce จาก 
sentiment ของการเลือกตั้ง และมองว่าราคาปัจจุบันเทรดอยู่ในราคาที่ยังถูก 
ถึงแม้เทียบกับผลการด าเนินที่โตได้จ ากัดกว่ากลุ่ม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) CKP (ซื้อ/เป้า 7.70 บาท) จังหวะในการสะสมหุน้รอเข้า high-
peak season 
เรายังคงค าแนะน า “ซื ้อ” และราคาเป้าหมายที่ 7.70 บาท อิง DCF (WACC 
5.5%, TG 0%) ทั้งนี้เราประเมินก าไรปกติ 1Q23E ที่ 8 ล้านบาท (-86% YoY, 
-97% QoQ) ลดลงจากปริมาณน ้าและ major overhaul ของโครงการน ้างึม 2 
โดยคาดโครงการหลักไซยะบุรีผลิตไฟฟ้า -5% YoY, -23% QoQ และน ้างึม 2 -
3% YoY, -14% QoQ ทั้งนี้เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ที่ 2.4 
พันล้านบาท อยู๋ระดับใกล้เคียงกับปีก่อน แนวโน้มก าไร 2Q-3Q23E ฟื้นตัว
ต่อเนื่องจากการทยอยเข้าฤดูฝน ราคาหุ้น underperform SET ในช่วง 6 เดือน
กว่า -20% คาดมาจากการ take profit หลังผ่าน peak season ของโรงไฟฟ้า
พลังน ้า โดยเราประเมินเป็นจังหวะสะสมหุ้น คาดราคาหุ้นจะกลับมา outperform 
ช่วง high-peak season ใน 2Q-3Q (อิงข้อมูลสถิติย้อนหลัง 8 ปี ราคาหุ้น
ปรับตัวขึ้นเฉลี่ย 25% จากสิ้น 1Q ถึง สิ้น 3Q) และความคืบหน้าโครงการใหม่
ซึ่งบริษัทตั้งเป้าเพิ่มก าลังการผลิตติดตั้งจาก 3.6GW ในปัจจุบันเป็น 4.8GW 
ในปี 2024E 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ้นติดต่อกันวันที่ 2 ในวันอังคาร 
(21 มี.ค.) เนื่องจากตลาดคลายความวิตกกังวลเกี่ยวกับวิกฤตสภาพคล่อง
ในภาคธนาคาร ขณะที่นักลงทุนจับตาผลการประชุมของธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) ในวันนี้ตามเวลาสหรัฐ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 32,560.60 จุด พุ่งขึ้น 316.02 
จุด หรือ +0.98%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,002.87 จุด เพิ่มขึ้น 51.30 จุด 
หรือ +1.30% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 11,860.11 จุด เพิ่มขึ้น 184.57 จุด 
หรือ +1.58% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดปรับตัวขึ้นมากกว่า 1% ในวันอังคาร (21 มี.ค.) โดยหุ้น
กลุ่มธนาคารน าตลาดฟื้นตัวขึ้น หลังจากมีการออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อ
ช่วยสร้างเสถียรภาพให้กับภาคธนาคาร ขณะที่นักลงทุนมีความหวังว่า 
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะลดความแรงในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยใน
การประชุมนโยบายการเงินในสัปดาห์นี้ 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 446.47 จุด เพิ่มขึ้น 5.87 จุด หรือ +1.33% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,112.91 จุด เพิ่มขึ้น 99.77 จุด 
หรือ +1.42%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 15,195.34 จุด เพิ่มขึ้น 
261.96 จุด หรือ +1.75% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 
7,536.22 จุด เพิ่มขึ้น 132.37 จุด หรือ +1.79% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 2% ใน
วันอังคาร (21 มี.ค.) ซึ่งเป็นการปิดในแดนบวกติดต่อกันวันที่ 2 ขานรับข่าว
ธนาคารยูบีเอสบรรลุข้อตกลงซ้ือกิจการเครดิต สวิส ซึ่งข่าวดังกล่าวช่วยให้
นักลงทุนคลายความวิตกกังวลว่าวิกฤตการณ์ในภาคธนาคารจะส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจและความต้องการใช้น ้ามัน 
•  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนเม.ย. พุ่งขึ้น 1.69 ดอลลาร์ 
หรือ 2.5% ปิดที่ 69.33 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนพ.ค. เพิ่มขึ้น 1.53 
ดอลลาร์ หรือ 2.1% ปิดที่ 75.32 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงกว่า 2% ในวันอังคาร (21 มี.ค.) 
เนื่องจากนักลงทุนเทขายท าก าไรหลังจากราคาทองค าทะยานขึ้นแตะระดับ
สูงสุดในรอบ 11 เดือนเมื่อวันจันทร์ ขณะเดียวกันนักลงทุนจับตาผลการ
ประชุมการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในวันนี้ตามเวลาสหรัฐ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนเม.ย. ร่วงลง 41.70 ดอลลาร์ หรือ 2.10% ปิดที ่ระดับ 1,941.10 
ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• BEM สตอรี่หนุนยอดใช้ทางด่วนรถไฟฟ้า MRT พุ่ง 
โบรกส่อง BEM เล็งยอดผู้ใช้ทางด่วนปี 2566 อยู่ที่ 1.1-1.2 ล้านเที่ยวต่อวัน 
ฟื้นตัวเป็น 90% ส่วนผู้โดยสารรถไฟฟ้ามีโอกาสกลับไปสูงกว่าระดับก่อนเกิด
โควิด-19 ได้อย่างน้อย 4 แสนเที่ยวต่อวัน คาดก าไรปี 2566 ท าสถิติสูงสุดใหม่
อยู่ที่ 3.7 พันล้านบาท เติบโต 50% 
• CI ยอดจองภูเก็ตพุ่ง ตั้งเป้ารายได้พันล. 
CI รับทรัพย์ท่องเที่ยวภูเก็ตฮอต หนุนยอดจองห้องพักภูเก็ตไตรมาสแรกโต
แรง 60-70% คาดเพิ่มต่อเนื่องในไตรมาส 2/2566 คาดโกยอัตราการเข้าพัก
แตะ 70-80% พร้อมตั้งเป้ารายได้ธุรกิจโรงแรมปีนี้ที ่ 900-1,000 ล้านบาท 
ด้านธุรกิจอสังหาวางงบซื้อที่ดิน 1,000 ล้านบาท เตรียมเปิด 3-4 โครงการ
ใหม่ในกรุงเทพฯ-หัวหิน-ภูเก็ต 
• EGCO จัด 3 หมื่นล.รุกลงทุน เล็งปิดดีลโรงไฟฟ้าต่างแดน 
EGCO รับทรัพย์โครงการ APEX,โครงการน ้าเทิน 1 ขณะที่ท่อส่งน ้ามัน TPN 
เร่ิมเปิดด าเนินงานงวดไตรมาส 2/2566 หนุนรายได้ทั้งปีโตกว่าปีก่อน ก างบ 3 
หมื่นล้านบาท ลุยลงทุน-มองหาโอกาส M&A โรงไฟฟ้าในต่างประเทศ ลั่น
พร้อมเข้าชิงขายไฟกกพ.รอบใหม่ที่จะเปิดไตรมาส 3/2566 อีก 3.66 พันเมกะ
วัตต์ หลัง 19 โครงการผ่านเกณฑ์รอบแรก ลุ้นผลไตรมาส 2/2566 นี้ 
• SNNP ดีมานด์ดัน Q2 จับตากองทุนเก็บหุ้น 
SNNP รับอานิสงส์เข้าโหมดช่วงเลือกตั้งใหม่ หนุนดีมานด์สดใส พร้อมส่งซิก
ไตรมาส 2/2566 ฟอร์มแจ่มรับออเดอร์ขยายตัว ผู้บริหาร "วิโรจน์ วชิรเดช
กุล" ปลื้มโรดโชว์ฮ่องกง-มาเลเซีย กระแสตอบรับแจ่ม หนุนกองทุนถือหุ้นแตะ 
15% 
• TSE บุ๊กขายไฟไตรมาส 2 ลุ้นคว้าสัญญาอีก 200 เมก 
TSE ปักธงปี 2566 รายได้ทะยานต่อเนื่อง รับเก็บเกี่ยวขายไฟฟ้าพุ่ง พร้อม
เผยโครงการโซลาร์ "โอนิโคเบะ" ขนาด 147 เมกะวัตต์ คืบหน้า คาดเปิดรับ
ทรัพย์ได้ช่วง Q2/2566 แถมลุ้นคว้าสัญญาซื้อขายไฟภาครัฐล็อตใหม่ ไม่ต ่า
กว่า 200 เมกะวัตต์ หลังผ่านคัดเลือกเทคนิคอื้อ 
• TSR รายได้ปีนี้ 4 พันล. แตกไลน์สินเชื่อโซลาร์ 
TSR แย้มผลงานไตรมาส 1/2566 เติบโตแรง หลังเดินหน้าขยายช่องทางการ
ขายใหม่กว่า 8-9 ช่องทาง ยิ้มโมเดิร์นเทรดทยอยส่งออเดอร์ให้แล้ว คาดไม่เกิน
ไตรมาส 3/2566 ขยายเป็นกว่า 300 สาขา ปักธงปี 2566 รายได้รวมแตะ 4 
พันล้านบาท ดึง "วีรศา" เสริมแกร่งธุรกิจ เล็งแตกไลน์สินเชื่อโซลาร์รูฟท็อป 
• XO ลุยส่งออกซอสอัพมาร์จิ้นแตะ 40% 
XO ใส่เกียร์ขยายตลาดซอสในต่างแดน ตั้งเป้ายอดขายโต 10% จากปีก่อน 
ส่วนมาร์จิ้นแตะ 40% หลังปรับราคาขาย พร้อมวางกลยุทธ์ เดินสายออกงาน
แสดงสินค้าไม่น้อยกว่า 22 งาน รุกขยายตลาดทั่วโลก 
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Thailand Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนกักำรลงทนุ
ในตลำดหุ้นไทยไวท้ี่ระดับ Slightly Overweighted โดยช่วง
ก่อนหน้ำนีท้ำงทีมได้ขำยท ำก ำไรบนตลำดหุ้นไทยขนำดเลก็ถึง
กลำงไปบำงส่วน หลงัจำกดัชนหีุ้นตัวกลำงตัวเลก็ของไทย
ปรับตัวข้ึน โดยในช่วงสั้นทำงทีมคำดว่ำดัชนีดังกล่ำวอำจมีกำร
พักฐำน 
 

 

U.S. Equity: Slightly Underweighted คงน ้ำหนักกำรลงทนุที ่
Underweighted จำกประเด็นกำรกล่ำวสนุทรพจนต์่อสภำคองเกรส
ของทำงประธำน FED ในแนวโนม้กำรขยบัอัตรำดอกเบีย้นโยบำยใน
รอบเดือน มี.ค. นี ้จำกคำดกำรณ์ที ่25bps เป็น 50bps รวมถึงท ำให้
ขยับอัตรำดอกเบีย้ปลำยทำงขยับไปใกล้ 6% ทำง DAOL มองว่ำเป็น
สร้ำงแรงกดดันต่อตลำด อีกทั้งเพิม่ตน้ทนุให้กบับริษัทและกำรบริโภค
ภำคประชำชนเพื่อที่ชะลอเงินเฟ้อให้ได้ตำมเป้ำหมำยและอำจเปิด
ควำมเสี่ยงด้ำนลบใหก้ว้ำงมำกข้ึน รวมถึงมูลค่ำตลำดอยู่ที่ระดับ
ค่ำเฉลี่ยช่วง 5 ปี ซ่ึงไม่ได้ถกูเมื่อเทยีบกับตลำดยุโรป 

 

Europe Equity:  Overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนในยุโรป 
ระดับ  Overweighted หลังกำรเปิดประเทศของจีน  เป ็นผล
ส่งเสริมด้ำนอุปสงค์ในสินค้ำอุปโภคบริโภครวมถึงสินค้ำ
ฟุ่มเฟือยที่มำจำกนักท่องเที่ยวจีน ซ่ึงท ำให้โอกำสในกำรฟื้นตัว
ของ GDP ในQ1 มีมำกขึ้น อีกทั้งปัจจัยด้ำนรำคำพลังงำนและ
ค่ำแรงที่ปรับขึ้นน้อยกว่ำที่ตลำดมองไว้ รวมถึงกำรประเมิน
มูลค่ำยังอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 5 ปี ที่ระดับ -1.S.D 

 

Japan Equity:   Neutral คงน ้ำหนักกำรลงทุนที่ Neutral โดยในช่วง
สั้นทำงทีมมองว่ำตลำดหุ้นมีโอกำสที่จะเกิดกำรพักฐำน จำกอัตรำ
เงินเฟ้อของญ่ีปุ่นที่ยังขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่อง โดยปัจจุบันอยู่ที่ 4.3% 
YoY ซึ ่งสูงกว่ำเป้ำหมำยที ่  2% YoY ซึ ่งอำจเป็นผลให้ผู ้ว ่ำกำร
ธนำคำรกลำงญี่ปุ่นคนใหม่เริ่มกลับมำใช้นโยบำยกำรเงินที่เข้มงวด 
และอำจเป็นผลให้ตลำดหุ้นญ่ีปุ่นเกิดควำมผันผวนในช่วงสั้น 

 

China Equity:     Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนบนตลำด
หุ้นจีนสู่ระดับ Overweighted หลังจำกทำงกำรจีนประกำศเปดิ
ประเทศเร็วกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ สะท้อนว่ำทำงกำรจีนนั้นเลือกที่
จะให้ควำมส ำคัญกับกำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจมำกข้ึน 

 

Emerging Equity:     Neutral คงสัดส่วนกำรลงทุนใน EM ที่ระดับ 
Neutral หลังจำกคำดกำรณ์ของนักลงทุนในกำรปรับขึ ้นอัตรำ
ดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ปรับขึ้นอย่ำงรวดเร็ว 
ส่งผลใหค่ำเงินดอลลำร์แข็งค่ำขึ้น ท ำให้ทำงทีมมองว่ำประด็นดังกล่ำ
วจะเป็นปัจจัยกดดันตลำดหุ้นเกิดใหม่ไปจนกว่ำจะมีควำมชัดเจนบน  
terminal rate ซึ่งคำดว่ำจะเกิดขึ ้นหลังจบกำรประชุมในรอบเดือน
มี.ค. 

 

Gold:   Underweighted  คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำใน
ระดับ Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์เริ่มปรับตัวแข็งค่ำ
ขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้ม
ที่จะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 
2023 ประกอบกับสินทรัพย์ปลอดภัยอย่ำงพันธบัตรมีควำม
น่ำสนใจมำกกว่ำ หลัง Yield โดยรวมปรับตัวข้ึนมำ 

 

Oil: Underweight เรำคงค ำแนะน ำลงทุนน้อยกว่ำตลำด กำรเข้ำสู่
ช่วง late cycle ของกำรปรับขึ้นดอกเบี้ยและโอกำสเกิด Recession 
ที่สูงขึ้นในปี 2023 จะท ำให้ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันมีแนวโน้มลดลง
ตำมล ำดับ 

 

Property Fund/REITs/IFF:    Slightly Underweighted คง
น ้ำหนักกำรลงทุนใน REIT ที่ Slightly Underweighted หลัง
ค่ำเงินดอลล่ำร์เริ ่มปรับตัวแข็งค่ำขึ้น  ท ำให้ผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ทำงเลือกทั้งหมดมีแนวโน้มที่จะถูกกดดันในช่วงก่อน
กำรประชุม FOMC รอบเดือนมีนำคม 2023 

 

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

 

 

 
**นับตั้งแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพิ่มน ้าหนักการลงทุนขั้นต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพื่อให้
นักลงทุนและ RM สามารถที่จะลงทุนและตัดสินใจได้ง่ายข้ึน 

  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% 5.00% 0.00% 23.0% 17.00% 0.00% 35.0% 26.00% 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 NT NT   0.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 

Overall EM portion NT NT 3.00% 1.00% 0.00% 12.00% 7.00% 0.00% 35.00% 23.00% 0.00% 
China OW OW   2.00% 0.00%   5.50% 0.00%   8.00% 0.00% 
Korea OW OW   1.00% 0.00%   2.00% 0.00%   3.00% 0.00% 
India NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 
Liquidity 1 year Deposit OW OW 5.00% 10.00% 0.00% 5.0% 8.00% 0.00% 5.0% 8.00% 0.00% 

Fixed Income 

Government Bond UW UW     0.00%     0.00%     0.00% 
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 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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 ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

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

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

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

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

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


