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SET Outlook & Strategy 
SE T Outlook   
• ดัชนีฯ คาดผันผวนกรอบแคบ  ตลาดรอข่าว ใหม่ๆ รอรายงานปร ะชุม  

FOMC 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ดีทั้ง Dow Jones , S&P-500 , NASDAQ  ถูกชี้น าโดย
หุ้นกลุ่ม Tech โดยเฉพาะหุ้น Microsoft ที่มีประเด็นมาจากผู้บริหารของ 
OpenAI เรามองว่าเวลานักลงทุน เบนความสนใจจากเรื่องของดอกเบี้ย ที่
น่าจะใกล้ peak แล้ว จึงท าให้ตลาดหุ้นดีข้ึน ซึ่งส่งอานิส งค์มาถึงตล าด
เอเซียด้วย Flow ไหลเข้าติดต่อกันเป็นวันที่หก วานนี้ $185 ล้านเหรียญ (6 
ตลาด) 
•  ราคาน  ้ามันดิบ  Brent ดีดกลับมาที ่ $82 เหรียญ ตลาดคาดประชุม 

OPEC+ วันอาทิตย์นี้ น่าจะมีข่าวดี ว่าอาจมีการลดก าลังการผลิต ข่าวนี้  
บวกต่อ PTTEP และโรงกลั่นน ้ามัน 
•  ต ัว เลข GDP 3Q ของไทย โตเพียง 1.5% และของปนีี ้  ถูกปรับลดจาก 
2.75% เหลือ 2.5% เป็นลบต่อตลาดหุ้นอยู่บ้าง 
• ตลาดรอดูนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล ทั้งในส่วนของ กองทุน  

TESG และมาตรการด้านการท่องเที่ยว หากออกมาเร็ว คาดจะช่วยหนุน
ดัชนีฯให้มีโอกาสเข้าใกล้ 1450 จุด ก่อนสิ้นปี 
• ตัวเลขและ Event ส าคัญๆ วันนี้   ประชุมครม. และรายงานประชุม FOMC 

Str a tegy  
• ตลาดยังอยู่ในโหมดของการพักตัว หลังรับรู้ข่าวบวกมาเยอะ ตัวแปร
โดยรวมๆ เรามองว่าค่อยๆดีข้ึน กลยุทธ์ เราคงเดิมไว้ คือสัญญาณซื้อจะ
เกิดเมื่อดัชนีฯ ข้ึนไปยืนเหนือ 1420 จุด หรือไม่ก็ลงไปแตะ 1410 จุด อีกครั้ง  
•  การค ัดหุ ้นเพื ่อซ ื ้อ เ วลานี ้ ย ังเล ือกจาก “ราคาต ่า -ก าไร ฟื ้น-ESG” 
เหมือนเดิม ...  ส าหรับกลุ่มค้าปลีก หรอืกลุ่มที่ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกจิ
(ไทย) ยังไม่น่ารีบเข้าในตอนนี้ 
• การสูงข้ึนของราคาหุ้นเทคฯ ของสหรัฐฯ อาจดีต่อหุ้นแนวนี้ของไทย ได้แก่  

DELTA, KCE, HANA 
• หุ้นราคาลงมามาก กลับมาได้รับความสนใจอีกครั้ง สามารถเก็งก าไรช่วง
สั้นๆ ได้ อาทิ AWC, BH , THG 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TRUE* ออก และน า KCE  เข้ามาในพอร์ต หุ้นใน
พอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย  

KCE(1 0% ) , KTB(1 0% ) , MEGA(1 0%) , BGRIM(1 0% ) , EA(10%) , 
IVL(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 

KCE : (เปา้เชงิกลยทุธ์ 55.00 บาท)  “ วนกลบัมาเลน่ เกง็จนีฟืน้ สง่ออกด ี ”  
• เราเลือกหุ้นที่อิงกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีนหลังทยอยออกมาตรการ
เศรษฐกิจออกมา ซึ่งจะดีต่อ หุ้นส่งออก  ยางพารา อีเล็คทรอนิคส์ เดินเรือ 
และโลจีสติกส์ และราคาหุ้นยังอยู่ระดับที่ไม่สูงจนเกินไป  

• ผลปร ะกอบการ  3Q ม ีก  าไร  520 ลบ. -21% YoY; +38% QoQ  ผล
ประกอบการ ค่อยๆ ฟ้ืน แม้จะต ่ากว่าฐานราย ได้ของปีก่อนก็ตาม โดย
ปริมาณขายแผ่น PCBs และรายได้ มีการเพ่ิมข้ึนราว 10-11% (QoQ) และ
ได้ประโยชน์จากเงินบาท ที่อ่อนค่า 

• สหรัฐคุมเข้มการส่งออก “ชิป AI” ไปยังจีน คาดมีผลต่ออีเล็คทรอนิคส์ของ
ไทยน ้อย  เพราะส่วนใหญ่เราผล ิตส ินค ้าในกลุ ่มท ี ่เป ็นพื ้นฐานของ
อุตสาหกรรม ไม่ได้มีความไฮเทคมากนัก  

  Technica l:    D ITTO, JMT  
 

 News Comment 

( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า 35.00 บาท), WHA (ซื้อ/เป้า 6.30 บาท)  ประกาศขาย
หุ้น 50% ในบริษัท GC Logistics Solutions มูลค่า 2.6 พันล้านบาท ให้กับ
บริษัทย่อย WHA 
Company Report 
 ( - ) SAWAD (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 46.00 บาท) 2024E สินเชื่อจะ
ขยายตัวต ่า และค่าใช้จ่ายทรงตัวสูง 
( 0 ) SAPPE (ซ ื ้อ/เป้า 120.00 บาท)  Outlook ย ัง เป็นไปตามคาด , 4Q23 โต 
YoY จากยอดขายเติบโต 
( 0 ) AOT (ซ ื ้อ/ปร ับ เป ้าลงเป ็น  79.00 บาท)  4QFY23 ดีตามคาด , 1Q-
2QFY24E ดีข้ึนต่อจากผู้โดยสารที่เติบโต 
  Economic Outlook 
 • ตลาดสหรฐัฯ ปดิบวก น  าโดยดชัน ี Dow Jones +0.58% ดชัน ีS&P500 
0.74% และดชัน ีNasdaq 1.13% จากแรงซื้อในกลุ่มเทคโนโลยี +1.5% และ
กลุ่มสื่อสาร +1.05% ตามล าดับ น าโดย MSFT +2.05% จากประเด็นการจ้าง
นาย  Sam Altman ให ้ด  าร งต  าแหน่งหัวหน้าท ีมว ิจ ัย Advanced AI ทันที
หลังจากเขาถูกปลดออกจากต าแหน่ง CEO Open AI ในขณะที่พนักงาน Open 
AI แสดงความไม่พอใจและจะทยอยลาออกตามด้วยเช่นกัน ในด้านหุ้นตัวอ่ืนๆ 
อย่าง NVDA +2% จากการายงานผลประกอบการที่สะท้อนอุปสงค์ของชิปใน 
AI ที่ยังแข็งแกร่ง 
•  ในแงข่องการลงทนุทางทมียงัคงค  าแนะน  าการลงทนุบนตลาดห ุน้สหรฐัฯ  เปน็ 
Slightly  Overweighted โดยให้น ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทาง
ทีมคาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่วงการ
รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2-3 ที่ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว อย่างไรก็ดี ใน
ระยะสั้นตลาดหุ้นสหรฐัฯเริม่มี upside ที่จ ากัดและความเสี่ยงของ FOMC ที่ยัง
เปิดประตูในการปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง 
  What to Watch 
    ติดตามรายงาน RBA Meeting minute หลงัมีการข้ึนดอกเบี้ยในรอบการ
ประชุมเดือนพฤศจิกายนอีก 0.25% โดยนักลงทุนต้องติดตามประเด็นมุมมอง
ราคาบ้านของ RBA 
    ต ิดตามการรายงานเงนิเฟอ้ของแคนาดาหลงัมีทิศทางชะลอตัวลงตามเงิน
เฟ้อของสหรัฐฯ 
 

Date Major Events Expected Prior 
21-Nov-23  AU RBA Meeting Minutes   

  
CA Inflation Rate 

YoY OCT 
3.20% 3.80% 
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Investment 5% 
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News Comment 

21 November 2023 

( 0 ) PTTGC (ถือ/เป้า 35.00 บาท) ประกาศขายหุ้น 50% ใน
บริษัท GC Logistics Solutions มูลค่า 2.6 พันล้านบาท 
PTTGC แจ้งตลาดหลักทรัพย์ว่าที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทมีม ติ
เห ็นชอบให ้ขายห ุ ้นสาม ัญ 50% ของบร ิษัท  GC Logistics Solutions 
Co.,Ltd. (GCL) ม ูลค ่า 2.64 พันล้านบาทให้กับบริษัท  WHA Venture 
Holding Co.,Ltd. (WHAVH) (บริษัทย่อยของ WHA) เพ่ือปรับโครงสร้าง
การถือหุ้นในธุรกิจโลจิสติกส์ส าหรับธุรกิจโพลิเมอร์ (polymer) โดยการเข้า
ท าธุรกรรมนี้ถือเป็นการสร้างพันธมิตรร่วมกันพัฒนารูปแบบโครงสร้าง
ทางธุรกิจที่ช่วยส่งเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขันให้กับธุรกิจ GCL 
แล ะธ ุรก ิจpolymer รวมถึงการปรับปรุงปร ะสิทธิภาพ ลดต้นทุนการ
ด าเนินงานและร่วมสร้างโอกาสในการเ ติบโตในธุรกิจโลจิสติกส์ พัฒน าสู่  
Integrated Logistics Company ที่มีเครือข่ายทางธุรกิจอย่างครบว งจร  
ทั้งนี้คาดว่าธุรกรรมนี้จะแล้วเสร็จภายในเดือน ธ.ค.2023 (ที่มา: SET) 
D AOL: เรามมีมุมองเปน็กลางตอ่ขา่วน ีส้  าหรบั PTTGC โดยเรามองว่าการ
ขายหุ้นในครั้งนี้เป็นไปตามแผนของบริษัทที่ต้องการเพ่ิมความสาม ารถใน
การแข่งขันด้านต้นทุนให้ดียิ่ง ข้ึน ทั้งนี้แม้เราจะไม่ทราบว่าบริษัทจะมีก าร
บันทึกก าไร/ขาดทุนจากการท าธุรกรรมนี้เป็นมูลค่าเท่าใด แต่เราเชื่อว่าจาก
ขนาดของสินทรัพย์ที่เล็กน้อย เมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมของ PTTGC 
(ปร ะมาณ 0.4% ของส ินทรัพย์รวม)  ผลกระทบต่องบก าไรขาดท ุนจาก
ธุรกรรมนี้น่าจะจ ากัด ท ั้งน ี้ในเบ ือ้งตน้ เราคงประมาณการขาดท ุนสทุธิป ี 
2023E ท ี ่2.9 พนัลา้นบาท ลดลงจากขาดทนุ 8.8 พนัลา้นบาท คงค  าแนะน  า 
“ถ ือ” ท ีร่าคาเปา้หมาย 35.00 บาท องิ 2024E PBV ท ี ่0.54x (-2.00SD ต า่
กว ่าคา่เฉล ีย่ 5 ปยีอ้นหลงั) ส  าหรบั WHA (ซ ือ้/เปา้ 6.30 บาท) เรามองเปน็
กลางตอ่การเขา้ลงทนุในธรุกจิ GCL ท ีเ่ปน็ไปตามเปา้หมายบรษิทัท ีจ่ะขยาย
เข ้าสู่ธ ุรก ิจอื ่นๆเพิ่มขึ ้น โดยเฉพาะเป ็น ธุรกิจ  logistic ที ่บริษ ัทม ีความ
เช ี่ยวชาญ และท  าใหม้โีอกาสเกดิ synergy ในอนาคตได ้โดยเราประเมนิวา่ 
WHA จะไดป้ระโยชน ์จากรบัร ูส้ว่นแบง่ก  าไรในป ี2024E ท ีจ่ะเพิ่มข ึ้น  คาด
ประมาณ 150 ล้านบาท (อิงสัดส่วนการเข้าซื้อ 50% และก าไรของ GCL 
ปกติป ีละ 320 ล ้านบาท)  คิดเป ็น  2024E upside ท ี ่  2% นอกจากน ี้  เรา
ประเมินว่าบริษัทมีเงินสดที่เพียงพอต่อการเข้าซื้อที่ 5.3 พันล้านบาท (เทียบ
กับต้นทุนการเงินซื้อ 2.64 พันล้านบาท โดยยังไม่รวมเงินสดที่จะได้จากการ
ขายทรัพย์เข้ากอง WHART ในปลาย 4Q23E) และมี D/E ที่ยังต ่าเพียง 1.7x 
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Company Report 

21 November 2023 

( - ) SAWAD (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 50.00 บาท) 2024E สินเช่ือจะ
ขยายตัวต ่า และค่าใช้จ่ายทรงตัวสูง 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าลงเปน็ “ถอื” จากเดมิ  “ซ ือ้” และปรบัราคาเป ้าหมายลงเปน็ 
46.00 บ าท อิง  2024E PBV ท ี ่  2.1x (-2.25 SD below 5-yr average PBV) 
(เดิมราคาเป้าหมาย 62.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.8x) โดยเป็นผลจากการ
ปรับก าไรสุทธิ และ de-rate PBV ลง เรามองเป็นลบต่องาน SET Opportunity 
Day วานน ี ้  (20 พ.ย .)  จาก 1) cost to income ท ี ่จ ะทรงต ัวสูง ใน 4Q23E-
1Q24E ที่ 50% ต่อเนื่องจาก 3Q23 ที่ 54%, 2) credit cost ปี 2023E/24E ที่
เพ่ิมเป็น 100-150/150-180 bps (เราคาดที่ 190 bps  เทียบ 9M23 ที่ 189 
bps) จากขาดทุนรถยึด SCAP ที่เพ่ิมข้ึน, 3) loan growth ปี 2024E มีแนวโน้ม
จะต ่ากว่าที่เราคาดเดิมที่ 20% จากความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ ขณะที่ 4)  
คดีฟ้องร้องที่ศาลยกค าฟ้องบริษัท บริษัทประเมินว่าบริษัทได้ปล่อยสิน เชื่อ
ถูกต้องตามหลักเกณฑ์ และอยู่ระหว่างการอุทธรณ์ศาล โดยคาดว่าจะชนะคดี  
และไม่กระทบต่อผลการด าเนินงานบริษัท เราคงก าไรสุทธิปี 2023E ที่  5.0  
พันล้านบาท (+11% YoY) แต่ปรับก าไรสุทธิปี 2024E ลง -5% เป็น 5.5 พันล้าน
บาท (+11% YoY) จากการปรับลด loan growth ลงเป ็น  +13% YoY (เดิม 
+20%) และเพ่ิม cost to income เป็น 52% (เดิม 51%) ระยะสั้นคาดก าไรสุทธิ 
4Q23E จะขยายตัว YoY เล็กน้อยจากสินเชื่อที่เติบโตดีต่อเนื่อง และรายได้การ
ติดตามหนี้ที่จะเพ่ิมข้ึน ขณะที่จะลดลง QoQ จากขาดทุนรถยึด SCAP ที่ยังสูง  
ร าคาห ุ ้น  underperform SET -10% ในช่วง  6 เด ือนท ี่ผ ่านมา และกลับมา 
outperform SET +7% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จากความคาดหวัง ต่อก าร
สิ้นสุดอัตราดอกเบี้ยขาข้ึน ตาม bond yield ที่ปรับตัวลง ทั้งนี้เราปรับค าแนะน า
ลงเป็น “ถือ” จากก าไรที่ขยายตัวต ่าที่ +11% ในปี 2024E และเราประเมินว่า
บริษัทมีความเสี่ยง และควรที่จะเทรด discount มากข้ึนจากการปล่อยสินเชื่อที่
อาจจะต้องเข้มงวดมากข้ึน โดยเฉพาะภายหลัง ม.ค. 2024 ที่ ธปท. มีการบังคับ
ใช้มาตรการ responsible lending 
 
( 0 ) SAPPE (ซื้อ/เป้า 120.00 บาท) Outlook ยังเป็นไปตามคาด, 
4Q23 โต YoY จากยอดขายเติบโต 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ซ ือ้” SAPPE ท ีร่าคาเปา้หมาย 120.00 บาท อิง 2024E PER 
25.0x (ใกล้เคียง +2.25SD above 5-yr avg PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจาก
การประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ outlook ยังเป็นไปตามคาด ดังนี้ 1) บริษัทต้ังเป้า
รายได้ปี 2024E ยังขยายตัวดีที่ 20-25% YoY (ต ่ากว่าที่เราคาดเล็กน้อยที่  
+27%) จากการขยายไลน์การผลิต และมีแผนออกสินค้าใหม่ 20 SKUs, และ 2) 
GPM ปี 2024E จะยังรักษาระดับที่สูงใกล้เคียง 2023E ที่ 44% โดยบริษัทคาด
ผลกระทบจ ากัดจากการปรับข้ึนของราคาน ้าตาล (+25%) เนื่องจากมีการล็อค
ราคาไว้ทั้งปี ในช่วง พ.ย. 2023  และ PET Resin (วัตถุดิบท าขวดน ้า) จะล็อค
ราคาทุกๆ 3 เดือน, และ 3) ผู้บริหารคาด 4Q23E ยอดขายโต YoY แต่ลดลง 
QoQ จาก low season และ utilization rate ลดลง, GPM ทรงตัว QoQ ใกล้เคยีง
กับเราคาด เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ที่ 1,221 ล้านบาท (+87% 
YoY) และปี 2024E ที่ 1,480 ล้านบาท (+21% YoY) จากรายได้รวมที่ เ ติบ โต 
+27% YoY จากการขยายก าลังการผลิต ราคาหุ้น underperform SET -5% 
ใน  1 เด ือนท ี ่ผ ่านมา ป ัจจุบัน SAPPE เทรดอยู ่ท ี่  2023E PER 19.6x ยังไม่
สะท้อนแนวโน้มก าไรปี 2024E +21% YoY 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) AOT (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 79.00 บาท) 4QFY23 ดีตามคาด,  
1Q-2QFY24E ดีข้ึนต่อจากผู้โดยสารท่ีเติบโต 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ซ ือ้” แตป่รบัราคาเปา้หมายลงเปน็ 79.00 บาท (เดมิ 84.00 
บ าท)  ย ังอิง  DCF (WACC 7%, terminal growth 3.5%) โดย  AOT รายงาน 
4QFY23 มีก าไรสุทธิ 3.4 พันล้านบาท ดีข้ึนต่อเนื่องทั้ง YoY, QoQ (4QFY22  
ขาดท ุน  -1.3 พันล ้านบาท , 3QFY23 ก  าไร  3.2 พันล ้านบาท)  ใกล้ เคียง 
consensus และเราท าไว้ ซึ่งยังท าได้ดีแม้เป็น low season โดยได้ผลบวกจาก
ผู ้ โดยสารระหว่างประ เทศท ี่ เพ ิ่มขึ ้นเป็น  15.0 ล้านคน (+102% YoY, +8% 
QoQ) ตามการท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัว ส่งผลบวกต่อ PSC และรายได้สัมปทานดิวต้ี
ฟรีจาก King Power เพ่ิมข้ึน ดังนั้น FY23 มีก าไรสุทธิ 8.8 พันล้านบาท ดี ข้ึน
จาก FY22 ที่ขาดทุน -1.1 หมื่นล้านบาท โดยมีผู้โดยสารรวม 100 ล้านคน 
+114% YoY เราปรับประมาณการก าไร FY24E ลง -12% เป็น 2.0 หมื่นล้าน
บาท +119% YoY เติบโตช้าลงจากเดิม เนื่องจากเราปรับจ านวน ผู้โดยส าร  
FY24E ลงเป็น 121 ล้านคน +21% YoY จากเดิมที่ 127 ล้านคน +27% YoY 
จากผู้โดยสารจีนที่เติบโตช้า ขณะที่ก าไรจะยังคงมีทิศทางขยายตัวได้โดดเด่น ซึ่ง
จะได้ผลบวกเพ่ิมข้ึนจากการรับรู้รายได้สัมปทานดีวต้ีฟรี minimum guarantee 
จาก king power และการยกเลิกการให้ส่วนลดกับผู้ประกอบการในสนามบิน
และสายการบินต้ังแต่ เม.ย.23 ส่วนปี FY25E ก าไรจะดีข้ึนมากกว่าช่วงก่อนโค
วิดได้ โดยประเมินผู้โดยสารจีนอาจยังเ พ่ิม ข้ึนไม่เท่าเดิม แต่ปร ะ เทศอ่ืนเช่น  
อาเซียน ยุโรป และอินเดีย จะเติบโตดีข้ึนชดเชย และจะได้ผลบวกจากราย ได้
ส ัมปทานท ี ่สูงขึ ้น ราคาหุ ้นปรับตัวลง -2%/-2% แต ่ย ัง  outperform SET 
+4%/+5% ในช่วง 3 และ 6 เดือน จากผู้โดยสารและก าไรที่เติบโตได้ดี ต่อเนื่อง  
ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า ซื้อ จากผลการด าเนินงาน 1Q-2QFY24E ที่จะยังคงเติบโต
สดใส จากการเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยว และจะเห็นผลบวกมากข้ึนจากนักท่องเทีย่ว
จีน-อินเดียที่จะได้อานิสงส์จากมาตรการวีซ่าฟรี ซึ่งจะท าให้ราคาหุ้นจะยังคง 
outperform SET ได้ นอกจากนั้น ก าไรในอนาคตยังมีโอกาส upside หากมี
การปรับเพ่ิม PSC 
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• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันจันทร์ (20 พ.ย.) ขณะที่
ดัชนี Nasdaq และ S&P500 ต่างก็ดีดตัวข้ึนอย่างแข็งแกร่ง โดยได้แรงหนุน
จากหุ้นไมโครซอฟท์ที่พุ่งข้ึนแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ หลังมีรายงาน
ว่านายแซม อัลท์แมน อดีตประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (ซีอีโอ) ของบริษัทโอเพน
เอไอ (OpenAI) จะเข้ามาร่วมงานกับไมโครซอฟท์ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 35,151.04 จุด เพ่ิมข้ึน 203.76  
จุด หรือ +0.58%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 4,547.38 จุด เพ่ิมข้ึน 33.36  จุด 
หรือ +0.74% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 14,284.53 จุด เพ่ิมข้ึน 159.05 จุด 
หรือ +1.13% 
• ตลาดห ุ ้นยุ โรปป ิดบวกในวันจันทร์  ( 20 พ.ย.) โดยได ้แรงหน ุนจาก
ความหวังเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
และตลาดปรับตัวข้ึนต่อเนื่องจากเมื่อสัปดาห์ที่แล้วที่พุ่งข้ึนเกือบ 3% 
• ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดตลาดที่ระดับ 456.26 จุด เพ่ิมข้ึน 0.44  จุด 
หรือ +0.10% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 7,246.93 จุด เพ่ิมข้ึน 13.02 จุด 
จ ุด +0.18%, ดัชน ี DAX ตลาดห ุ้นเยอรมนีปิดที ่ 15,901.33 จุด ลดลง 
17.83 จ ุด หร ือ -0.11% และดัชน ี  FTSE 100 ตลาดห ุ้นลอนดอนปิดที่  
7,496.36 จุด ลดลง 7.89 จุด หรือ -0.11% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 2% ใน
วันจันทร์ (20 พ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการคาดการณ์ที่ว่า กลุ่มประเทศผู้
ส่งออกน ้ามัน (โอเปก) และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส จะปรับลดก าลัง
การผลิตเพ่ิมเติมในการประชุมสัปดาห์หน้า 
• ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนธ.ค. เพ่ิมข้ึน 1.71 ดอลลาร์  
หรือ 2.3% ปิดที่ 77.60 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนม.ค. เพ่ิมข้ึน 1.71  
ดอลลาร์ หรือ 2.1% ปิดที่ 82.32 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันจันทร์ (20 พ.ย.) เนื่องจากการ
พุ ่ งขึ ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐเป็นป ัจจ ัยกดดันตลาด 
นอกจากนี้ นักลงทุนยังชะลอการซื้อขายก่อนที่จะถึงวันหยุดเ นื่อ ง ใน วัน
ขอบคุณพระเจ้า (Thanksgiving Day) 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 4.40 ดอลลาร์ หรือ 0.22% ปิดที่ 1,980.30  ดอลลาร์ /
ออนซ์ 

 

Economic & Company 

• CBG โค ้งส ุดท ้ายก  าไรฟื้นต ัว  บ ุ๊กราย ได ้ธ ุรก ิจ เบ ียร ์เต ็มส ูบ  
CBG ส่งสัญญาณผลประกอบการไตรมาส 4/2566 ก าไรฟ้ืนตัวต่อเนื่องทั้ ง
ในประเทศและส่งออกจนถึงปี 2567 อีกทั้งผ่านพ้นจุดต ่าสุดไปแล้ว ต้ังแต่ไตร
มาส 1/2566 จากยอดขายเครื่องดื่มพลังงานในประเทศ,ยอดการส่งออกแล ะ
บริษัทจะรับรู้รายได้จากรับจ้างส่งสินค้าเบียร์ให้กับ บริษัทตะวันแดง ต้ังแต่
เดือนพฤศจิกายน 2566 เป็นต้นไป 
• WHART ล ุยขยายอาณาจ ักร  ด ันม ูลค ่ากองแตะ  5.5 หม ื่นล .  
กองทรัสต์ WHART เล็งขยายอาณาจักรกองทรัสต์ด้านโลจิสติกส์ สู่การเป็น
กองทรัสต์ประเภทอุตสาหกรรมที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไทย ล่าสุดประกาศเพ่ิม
ทุนในปี 2566 ลงทุนทรัพย์สินระดับพรเีมียมของกลุ่ม WHA Group ดันมูลค่า
ทรัพย์สินรวมแตะ 5.5 หมื่นล้านบาท 
• SOLAR เพิ่มท ุน  PP ต่อยอดฐานธุรก ิจ เสร ิมแกร ่งการ เง ิน  
บอร์ดไฟเขียวเพ่ิมทุน PP ไม่เกิน 330 ล้านหุ้น ขายกองทุนสิงคโปร์ "Enyorra 
Private Equity Pte.Ltd.,Singapore" ราคาห ุ ้นละ 0.80 บาท พร ้อมศึกษา
ลงทุนธุรกิจพลังงานน ้า-ลม เติบโตระยะยาว หวังกลับมาจ่ายปันผลผู้ถือหุ้น  
• MBK ท ุ่มงบพันล .ซ ื้อ โร งแรมต่อยอดเสร ิมพอร ์ตราย ได ้  
เครือ MBK ทุ่มงบลงทุนกว่า 1,000 ล้านบาท ซื้อโรงแรม ไอบิส สไตล์ ข้าวสาร 
เวียงใต้ เล็งปรับปรุงใหม่เปิดเป็น "โรงแรมทินิดี เทรนดี้ กรุงเทพ ข้าวสาร" เป็น
โรงแรมแห่งที่ 7 ของ "เครือ เอ็ม บี เค" 
• ปรากฏการณ์แห ่ซ ื้อห ุ้นค ืน  SMD - TACC - WARRIX  น  า 
เป ิดโผ 3 บจ. ในตลาดหุ ้นเอ็ม  เอ ไอ พร ้อมใจซื ้อหุ ้นค ืน SMD-TACC-
WARRIX ฟากบอสใหญ่ SMD ชี้หวังบริหารสภาพคล่อง ทุ่ม 120 ล้านบาท 
ซื้อหุ้น 22 ล้านหุ้น ส่วน TACC จัดหนัก 650 ล้านบาท ซื้อหุ้นไม่เกิน 11 ล้าน
หุ้น ขณะที่ WARRIX ควัก 70 ล้านบาท ซื้อหุ้นไม่เกิน 11 ล้านหุ้น 
• TL I ไตรมาส  4 ไฮซ ีซ ัน  แห ่ซ ื้อปร ะก ันลดภาษ ี 
TLI ต้ังเป้ามูลค่าก าไรธุรกิจใหม่เ ติบโต (VONB) ปี 2567 เติบโตไม่ต ่ากว่า 
10% ข้ึนไป เน้นกรมธรรม์ที่เพ่ิมมูลค่า และพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่สร้างก าไรระยะ
ยาว เดินหน้าเพ่ิมตัวแทนแตะ 30,000 ราย หรือประมาณ 8-10% จากปีนี้ที่  
27,000 ราย  ขณะท ี ่ผลการด  าเนินงานไตรมาส 4/2566 บวกต่อยอดซื้อ
ประกันเพ่ือการลดหย่อนภาษีหนุน 
• STONE  น ับหน ึ่ง ไฟล ิ่งจ ่อ เข ้าเทรดเอ ็ม เอ ไอ  
ก.ล.ต. นับหนึ่งไฟลิ่ง STONE เดินหน้าเสนอขายไอพีโอ 65 ล้านหุ้น ระดมทุน
เสริมโอกาสรองรับการเติบโตในอนาคต ใช้เป็นเงินลงทุนธุรกิจเหมืองหินและแร ่
พร้อมเข้าเทรดในตลาดเอ็ม เอ ไอ ภายในไตรมาส 1/2567 
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Thailand Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุน
บนตลำดหุ้นไทยท่ีระดับ Slightly Overweight เพื่อตอบรับ
ประโยชน์จำก 1) ควำมส ำเร็จในกำรจัดตั้งรัฐบำลและเป็นก ำรจับ
มือกันระหว่ำงขั้วอ ำนำจใหญ่ท่ีเ ป็นฝ่ำยตรงข้ำม 2) นโยบำยกระตุ้น
เศรษฐกิจของเพื่อไทยท่ีมีควำมเป็นประชำนิยม และมีแนวโน้มท่ีจะ
เกิดขึ้นเน่ืองจำกพรรคเพื่อไทยเป็นแกนน ำใ นกำรจัดตั้งรัฐบำลและ
มีเสียงข้ำงมำกในสภำ ซึ่งทำงทีมมองว่ำหำกมีกำรเร่ง เส นอ
นโยบำยแจกเงินดิจิทัลภำยใ นเดือนต.ค. จะเป็นสัญญำณท่ีดีว่ ำ
นโยบำยดังกล่ำวมีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นได้จริง 

 

U.S. Equity:   Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในตล ำด หุ้น
สหรัฐฯ ระดับ “มำกกว่ำตลำด” หลังกำรประชุม Jackson hole ท ำให้นัก
ลงทุนเริ่มสะท้อนภำพกำรปรับขึ้นดอกเบ้ียอีกครั้ง อีกท้ังกำร Guidance 
ผลประกอบกำรของผู้บริหำรในช่วง 2Q23 ถึงภำพกำรด ำเนินงำนต่อ
จำกน้ีในช่วง 2H23 มีแนวโน้มท่ีเติบโตได้ดีกว่ำในช่วงครึ่งปีแรก จำก
ประเด็นดังกล่ำวข้ำงต้นเรำจึงเพิ่มน ้ ำหนักกำรลงทุนในกลุ่ม Large cap 
quality growth เป็นสัดส่วนหลักในช่วง 2H23 
 

 

Europe Equity: Slightly Overweight ปรับสัดส่วนกำรลงทุน ลง
สู่ระดับ Slightly overweight หลังจำกทำง DAOL คงค ำแนะน ำ
ลงทุนในตลำดหุ้นยุโรปด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด นับตั้ งแต่ช่ว ง
เดือนมกรำคมต้นปีท่ีผ่ำนมำ โดยทำงทีมเริ่มปรับมุมมองกำรลง ทุน
ในตลำดหุ้นยุโรปลงด้วย 2 ประเด็นด้วยกัน 1) ลดสัดส่วนเพื่ อท ำ
ก ำไรในระยะส้ัน 2) ตลำดหุ้นยุโรปน้ันมีโอกำสท่ีจะพักตัวในระย ะ ส้ั น
จำกประเด็นกำรท ำ QT ของ ECB และกำรรับประโ ยช น์ก ำร เ ปิด
เมืองของจีนจะเริ่มชะลอตัวลง หลังกำรบริโภคของจีนเริ่มชะล อตัว
และรำยงำนออกมำต ่ำกว่ำท่ีตลำดคำด 

 

Japan Equity:  Slightly Overweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในญ่ีปุ่น ณ 
ระดับ slightly overweight และเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นพัฒนำ
แล้วเพิ่มเติม (MSCI DM) หลังจำกตัวเลขเงินเฟ้อในเดือนกรกฎำคมเริ่ ม
ส่งสัญญำณทรงตัวจำกก่อนหน้ำท่ีเ กิด Disinflation ต่อเน่ือง ท ำให้เรำ
ประเมินว่ำในระยะส้ัน  Correlation ระหว่ำงตลำดหุ้นญ่ีปุ่นและค่ำเงิ นเ ยน 
(USD/JPY) จะเริ่มกลับมำมีควำมสัมพันธ์เป็นลบกับตลำดหุ้นอีกค รั้ ง  
จำกประเด็นดังกล่ำวน้ันจะท ำให้ค่ำเงินเยนท่ีอ่อนค่ำในระยะ ส้ันจะกดดัน
ผลตอบแทนต่อกำรลงทุนในญ่ีปุ่นโดยรวม 
 

 

China Equity:  Neutral ลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นจี นจำ ก
ประเด็น Shadow Banking ท่ีทำงทีมมองว่ำเป็น uncertainty ท่ี
อำจกดดันควำมเชื่อม่ันของนักลงทุน อย่ำงไรก็ดีด้วย Valuation  
ท่ีอยู่ในระดับท่ีน่ำสนใ จ ประกอบกับทำงกำรจีน อ อ กนโ ย บ ำย
กระตุ้นขนำดเล็กมำอย่ำงต่อเ น่ือง ส่งผลให้ทำงทีมยังคงค ำแ นะ น ำ
ไว้ท่ีระดับ Neutral 

 

Emerging Equity:  Slightly overweight เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนใ น EM 
หลังจำกเศรษฐกิจของตลำดเกิดใหม่ส่วนใหญ่น้ันกลับมำฟื้นตัว ส่งผลให้
ทำงทีมคำดว่ำประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเกิดใหม่มี
โอกำสท่ีจะถูกปรับขึ้นต่อ 
 

 

Gold: Underweight คงน ้ำหนักกำรลงทุนในทองค ำท่ี 
Underweighted หลังทิศทำง Real yield มีแนวโน้มชะลอกำร
ปรับตัวลง ส่งผลให้สินทรัพย์ท่ีป้องกันควำมเ ส่ียงจำกเงิน เฟ้อ
อย่ำงทองค ำลดลงตำมล ำดับ 

 

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

 

Property Fund/REITs/IFF: Slightly Underweight คงน ้ำหนัก
กำรลงทุนใน REIT ท่ี Underweighted หลังค่ำเงินดอลล่ำร์ เริ่ ม
ปรับตัวแข็งค่ำขึ้น ท ำให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทำงเลือกท้ัง หมด
มีแนวโน้มท่ีจะถูกกดดันในช่วงก่อนกำรประชุม FOMC รอบเดือน
มีนำคม 2023  

Fixed Income:   Slightly overweight คงสัดส่วนกำรลงทุนบน
พันธบัตรรัฐบำลในฝั่งประเทศพัฒนำแล้วด้วยน ้ำหนักมำกกว่ำตลำด 
หลังจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทำงฝั่ง DM เริ่มน่ำสนใจมำก
ขึ้น (US 10Y > 4.25%) และลดสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดตรำส ำรหน้ี  
EM ลง 
 
 



 

 

6 

21 November 2023 

 

Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
**นับต้ังแต่วันที่ 3/1/2023 ทาง DAOL ได้มีการปรับกรอบการเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนข้ันต ่าอย่างน้อย 0.5% (Spread) ส าหรับการปรับค าแนะน าการลงทุน เพ่ือให้
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 

OW OW 7.00% 7.00% 0.00% 23.0% 21.50% 0.50% 35.0% 32.50% 1.00% 

U.S. OW OW   1.00% 0.00%   1.00% 0.00%   1.00% 0.00% 
Europe OW OW   0.00% 0.00%   0.00% -0.50%   1.00% -1.00% 
Japan OW OW   0.00% 0.00%   1.50% 0.00%   1.50% 0.00% 

Overall EM 
portion 

OW OW 3.00% 5.00% 0.50% 12.00% 13.50% 0.50% 35.00% 35.00% 1.00% 

China NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% -1.00% 
Korea NT NT   0.00% 0.00%   0.00% 0.00%   0.00% 0.00% 
India NT OW   0.50% 0.50%   0.50% 0.50%   1.00% 1.00% 

Thailand OW OW   0.00% 0.00%   0.50% 0.00%   1.00% 0.00% 

Liquidity 1 year Deposit UW UW 5.00% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 5.0% 3.00% -1.00% 

Fixed Income 
DM OW OW 48.00% 63.5% 0.00% 33.00% 44.50% 0.00% 10.00% 22.00% 0.00% 
EM UW UW 25.00% 15.00% 0.00% 17.00% 10.0% 0.00% 10.00% 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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D i sclaimer:  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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของ ข้อ มูล ท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีน าให้ ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้บทวิเคราะ ห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ท่ี 02 351 1800 

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

Scor e Sy mbol D escr iption  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. 

สมาคมส ่ง เสร ิมสถาบ ันกรรมการบร ิษ ัท ไทย (  IOD )  
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี ้เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกลา่วจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบั ติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

D AOL :  ความหมายของค  าแนะน  า  
“ซ ื้อ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถ ือ ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต  ่ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย ”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  ส ูงกว ่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น  

 IOD  D isc la imer  
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 accurac y of the CGR report or 
the information used. 
D AOL ’s Stock  Ra ting D ef init ion  

BU Y 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. 

SE LL  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 y ields . 


