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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
• คาดดัชนีฯ แกว่งตัวในกรอบแคบ และมีแรงเก็งก าไรตามตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ วานน้ี(21) มีการปรับตัวขึ้นหลังจากตัวเลขความเชื่อม่ัน
ผู้บริโภคของสหรัฐฯ ออกมาดี จึงช่วยหนุนตลาด ขณะท่ีนักลงทุนเร่ิมผ่อน
คลายความกังวลเรื่องดอกเบี้ยลงไปบ้าง หลังจากรับรู้ข่าวมาพอสมควร
แล้ว 

• ค่าเงินเยน ค่อยๆ อ่อนค่าลงหลังตกใจในการที่ธนาคารกลางญี่ปุ่น ปรับ
กรอบ Bond Yield สูงข้ึน ซ่ึงเป็นสัญญาณท่ีดี 

• ประธานาธิบดี Biden โดยสหรัฐฯ ประกาศให้เงินช่วยเหลือยูเครนเป็น
จ านวนเงิน $1.85 พันล้านเหรียญ หลังจากผู้น ายูเครนมีการเข้าพบวานน้ี
(21) อย่างไรก็ตามยังต้องติดตามทางฝั่งรัสเซียว่าจะมีท่าทีอย่างไร ขณะท่ี
ราคาพลังงาน (Gas-ถ่านหิน) ไม่ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่ราคาน ้ามันขยับ
ขึ้นมา brent ล่าสุด $82 เหรียญ หากยืนเหนือ $80 เหรียญจะดีต่อกลุ่ม
น ้ามัน 

• จีนคาดว่าจะมีการประเมินเพื่อออกมาตรการกระเศรษฐกิจ ในขณะท่ีตอนน้ี
ตัวเลขผู้ติดเชื้อ Covid ยังเพิ่มสูงขึ้น (ล่าสุดผู้ติดเชื้อ 2 หมื่นกว่าราย) ซ่ึง
อาจท าให้หุ้นกลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจของจีนตอนน้ีไม่ค่อยดีนัก 

• นักลงทุนต่างชาติวานนี้ Net Buy หุ้นไทยที่ 1.3 พันล้านบาท หลัก ๆ มา
จากหุ้น KBANK, BANPU ท้ังน้ี ปี 2022 ยอด Net buy สะสมของนักลงทุน
กลุ่มน้ี อยู่ท่ี +1.7 แสนล้านบาท  

• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี ้ คือ ตัวเลขส่งออกไทย เดือน พ.ย และ GDP 3Q 
สหรัฐฯ 

Strategy 
• บรรยากาศตลาดดีขึ้นตามตลาดหุ ้นสหรัฐฯ และตอบรับการนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่นไประดับนึง แต่ค าแนะน าเรายังเป็น trading 
ช่วงส้ันๆ  รวมท้ัง การเก็บหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนด้านปันผลสูงๆ  อาทิ PTT, 
KKP 

• หุ้นราคาลงแรง(ลึก) เล่นเก็งก าไรช่วงส้ัน  BDMS, FORTH, RCL 
• พอร์ตหุ้นวันนี้เราน า  WHA ออก  และน า KKP, FORTH* เข้ามาวางแทน  
ห ุ ้นในพอร์ตประกอบด้วย KKP(10%) , FORTH*(10%) , KTB(10%),  
PRI*(10%), THCOM*(10%), III*(10%) 

* เปน็หุ้นที่ทาง DAOL ไมไ่ด้มีการท าบทวิเคราะห์ 
Strategy Stock Pick 
KKP: (เป้าเชิงกลยุทธ์ 75.50 บาท) “เสริมหุ้น High Dividend รับตลาดผัน
ผวน” 
•แนะน าซ้ือหุ้นกลุ่มปันผลสูง โดยเราคาดการณ์ปันผลปี ‘22-‘23 KKP 4-5% 
เหมาะสมในการรับมือตลาดท่ีผันผวนสูง 

•แนวโน้มรายได้ดอกเบ้ียและสินเชื่อในช่วงปลายปีเติบโต ประเมินก าไร 4Q22E 
เติบโดเด่น YoY โดยก าไรงวด 9M22A คิดเป็น 82% ของประมาณการท้ังปี 
ดังน้ันก าไร 4Q22 จะเด่น 

•DAOL ประเมินก าไรสุทธิปี 2022-2023 ท่ี 8.17 พัน ลบ. และ 8.49 พัน ลบ. 
+29%YoY, +4%YoY ตามล าดับ 
 Technical :  FORTH, PSL 

 Derivative In Trend 
S50Z22 :  Trading Long ทองค า:  Trading Long 
แนวรับ : 972-973 จุด แนวรับ : 1805-1812 
แนวต้าน : 979-984 จุด แนวต้าน : 1825-1836 
Cut : 970 จุด Cut : 1800 จุด 

 

 News Comment 
 ( 0 ) Tourism (Overweight) เตรียมเสนอ ครม. 27 ธ.ค. เราเที่ยวด้วยกัน 
เฟส 5 เหลือ 5 แสนสิทธ์ิ จาก 2 ล้านสิทธ์ิ 
( - ) Bank (Overweight) สินเชื ่อ พ.ย. 22 ลดลง -0.7% MoM จากสินเชื่อ
รายใหญ่ แต่รายย่อยยังคงเพิ่มขึ้นได้ 
Company Report 
 ( + ) CHAYO (ซ้ือ/เป้า 9.00 บาท) มีโอกาสซ้ือหน้ีเสียเพิ่ม หลังศาลเพิกถอน
ค าร้องคัดค้านการขายทรัพย์ NPA พังงา 
( 0 ) MAKRO (ถือ/เป้า 38.00 บาท) ตั้งเป้า transform ธุรกิจค้าปลีกเป็น
รูปแบบใหม่ 90 สาขาใน 3 ปี 
  Economic Outlook 

 • ตลาดสหรัฐฯ ปิดบวก  ดัชนี Dow Jones +1.60% ดัชนี S&P500 +1.49% 
และดชันี Nasdaq +1.54%  โดยได้รับแรงหนุนจากแรงซ้ือในหุ้นกลุ่มพลังงาน 
กลุ่มอุตสาหกรรม และกลุ่มการเงิน ในฝั่งของกลุ่มพลังงานคาดว่าเป็นการ
ปรับตัวขึ้นตามราคาน ้าดิบหลังจากท่ี  EIA รายงานประมาณคลังน ้ามันดิบ
ส ารองของประเทศปรับตัวลดลงราว 5.89 ล้านบาร์เรล จากที่นักวิเคราะห์
คาดว่าจะลดลงราว 1.66 ล้านบาร์เรล ในฝั ่งของการรายงานต ัวเลข
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ตัวเลขความเชื่อม่ันผู้บริโภคในเดือนธ.ค. ปรับตัวขึ้นสู่
ระดับ 108.30 มากกว่าเดือนก่อนหน้าท่ี 101.4 ในแง่ของการลงทุนในตลาด
สหรัฐฯ ปัจจุบันทางทีมยังคงแนะน าสัดส่วนการลงทุนไว้ที่ระดับ Slightly 
overweighted โดยมองว่าการปรับตัวลดลงของตลาดหุ้นสหรัฐฯ เริ่มอยู่
มนกรอบจ ากัดมากข้ึน จากตัวเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ีเร่ิมหักหัวลง 

  What to Watch 
             ติดตามการรายงานตัวเลขจ านวนผู้ของรับสวัสดิการว่างงานครั้ง
แรกของสหรัฐฯ โดยนักวิเคราะห์คาดว่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 225,000 
ราย เพิ ่มขึ ้นจากสัปดาห์ก่อนหน้าที่  211 ,000 ราย แต่โดยภาพรวมแล้ว
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ในปัจจุบันน้ันยังอยู่ในโซนท่ีแข็งแกร่ง 
 

Date Major Events Expected Prior 

22-Dec-22 US Initial Jobless Claims 
(Thousands) 225 211 
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Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937) Piyatat Pasommanatsakul (Reg. no. 081741) & Fundamental Research 
Research Team 

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

36.8 35 20 53.2

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

22 December 2022 

SET Recap 
SET ปิดที่ 1,609.94 จุด เพิ่มขึ้น 5.50 จุด (+0.34%) มูลค่าการซื้อขาย 
50,315.37 ล้านบาท ปัจจัยต่างประเทศ นโยบายของธนาคารกลางญ่ีปุ่นเข้า
มากดดันตลาด และผู้น ารัสเซีย เตรียมเข้าพบสหรัฐฯ ตัวแปรในประเทศ 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐฯช่วยหนุนตลาด 

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

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

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

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

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

3. PTTEP 
 
 
 
  

3. ACC 
  

3. NATION 
 
 
 
  

   
Sector Performance 
Sector Sector Sector Sector 
ETRON 4948.24 9157.66 7.04% 
ICT 2947.68 162.02 1.29% 
HELTH 2667.38 7055.99 1.01% 
TOURISM 592.66 628.66 1.00% 
BANK 3573.40 380.87 0.78% 
SET 50767.25 1609.94 0.34% 
COMM 5916.38 37581.18 0.17% 
ENERG 9692.16 24107.24 -0.34% 
TRANS 2636.42 366.91 -0.46% 
PETRO 627.25 967.2 -0.48% 
CONMAT 508.81 9001.61 -0.49% 
FIN 4311.22 4511.8 -0.50% 
 
Net Position Classified by Investor Type 
Unit: Bt mn Last WTD MTD YTD 
Bond         
Foreign (1,026) (8,766) 38,473 197,377 
Stock         
Foreign 1,363 (1,181) (6,979) 183,005 
Institution 847 (412) 2,100 (156,257) 
Retail (1,917) 1,860 3,684 (25,501) 
Proprietary (292) (267) 1,196 (1,247) 
Futures         
Foreign (22,254) (64,651) (158,148) (17,829) 
Institution 647 (4,341) (6,658) (18,484) 

 

 Foreign Net Position in Asia Stock Market  
(USD mn) Daily WTD MTD QTD YTD 
India 147  131  236  5,940  -16,613  
Indonesia -101  -116  -1,097  -322  4,514  
Japan  -4,884  968  27,608  4,371  
Malaysia -0  -14  -288  -477  1,117  
Philippines 3  -23  -108  -20  -1,245  
South Korea -52  -221  -835  4,323  -9,194  
Sri Lanka 8  13  33  39  75  
Taiwan -77  -951  -1,812  1,633  -42,934  
Thailand 39  -34  -200  874  5,392  
Vietnam 70  148  506  1,027  974  

 

 

 

 
 

International Stock Index 

 
 
Global Market P/E Comparison 

 
 

 
 

 

 

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

USD Index Spot Rate 104.16 0.20 0.2 8.9
USD-EUR 1.06 (0.00) -0.2 -6.7 
USD-GBP 1.21 (0.01) -0.8 -10.7 
YEN-USD 132.5 0.73 0.6 -13.1 
CNY-USD 6.98 0.02 0.3 -9.0 
THB-USD 34.68 0.02 0.0 -4.2 

Currency 1-Day

YTD
Region/CountryIndex Last Net Chg.  % Chg. % chg
World The Global Dow 3,707.59 42.85 1.17 -10.4 

The Global Dow Euro 3,288.96 45.65 1.41 -3.9 
DJ Global 464.08 5.3100 1.16 -19.3 
Bloomberg World Index 360.08 3.06 0.86 6.4
MSCI World 2,626.92 34.06 1.31 -18.7 
MSCI Emergin Market 952.98 1.90 0.20 -22.6 
MSCI Thailand 529.15 2.53 0.48 2.5

Americas Dow Jones 33,376.48 526.74 1.6 -8.2 
NASDAQ 10,709.37 162.26 1.5 -31.5 
S&P 500 3,878.44 56.82 1.5 -18.6 

Europe Stoxx Europe 600 431.44 7.26 1.7 -11.6 
Euro Zone Euro Stoxx 50 3,872.15 69.66 1.8 -9.9 
France CAC 40 6,580.24 129.81 2.0 -8.0 
German DAX 14,097.82 213.16 1.5 -11.2 
UK FTSE 100 7,497.32 126.70 1.7 1.5
Asia-Pacific MSCI AC Asia Pacific Index 155.46 (0.09) -0.1 -19.5 
Thailand SET Index 1,609.94 5.50 0.3 -2.9 
China Shanghai SE Composit 3,068.41 (5.36) -0.2 -15.7 
China Shenzhen CSI 300 3,830.54 1.52 0.0 -22.5 
Hong Kong Hang Seng 19,160.49 65.69 0.3 -18.1 
Philippines Philippines Stock Exchange 6,520.8 62.68 1.0 -8.4 
Indonesia Jakarta SE Composite 6,820.66 52.35 0.8 3.6
Japan Nikkei 26,387.72 (180.31) -0.7 -8.3 
Singapore Straits Times 3,256.19 2.22 0.1 4.2
South Korea Korea Stock Exchange 2,328.95 (4.34) -0.2 -21.4 
Vietnam Vietnam Ho Chi Minh Stock Index1,018.88 (4.25) -0.4 -32.0 
Taiwan TaiwanWeighted 14,234.4 64.37 0.5 -21.9 

1-Day

Index Current 12M 2021(f) 2022(f)
MALAYSIA 1,462.55 15.37 14.25 12.80 4.19
PHILIPPINE 6,520.80 15.14 14.93 13.03 2.13
SINGAPORE 3,256.19 11.63 12.02 10.73 4.12
KOSPI INDEX 2,339.05 11.07 11.00 11.38 2.33
TAIWAN 14,234.40 10.35 10.47 12.56 5.11
THAILAND 1,609.94 14.58 15.48 14.79 2.85
 SET 50 973.64 15.90 15.82 14.99 2.67
INDAI 61,067.24 23.53 22.34 18.73 1.20
INDONESIA 6,820.66 13.07 14.45 14.24 2.83
VIETNAM 1,018.88 10.65 10.70 9.57 1.98
CHINA 3,216.13 13.82 11.35 9.89 2.72
SHANGHAI SE 3,068.41 13.78 11.34 9.88 2.72
HONGKONG 19,160.49 6.93 10.55 9.28 3.48
DOW JONES 33,376.48 19.21 18.29 16.58 2.06
S&P 500 3,878.44 18.81 17.70 16.58 1.74
NASDAQ 10,709.37 43.08 25.13 21.54 0.98
DAX INDEX 14,097.82 13.04 11.14 11.06 3.68
NIKKEI 225 26,387.72 17.85 14.47 14.56 2.24
Stock 600 (Europe) 431.44 14.79 12.25 12.01 3.36
MSCI WORLD 2,626.92 16.86 15.67 14.97 2.24

Div.YieldIndex Name P/E Ratio

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

Bloomberg Commodity Index 113.1 1.22 1.1 14.1
Crude Oil - WTI (spot month) 78.3 2.20 2.9 4.4
Crude Oil - Brent 82.2 2.21 2.8 5.7
Coal Newcatle (USD/Ton) 401.4 1.35 0.3 136.7
Baltic Dry Index 1,596.0 48.00 3.0 -28.0 
Rubber  (TOCOM) Yen/Kg. 210.6 (4.40) -2.1 -5.5 
Sugar Futures (USD / lb.) 20.8 0.17 0.8 12.6
Copper (LME) USD/Ton 8,369.5 35.75 0.4 -14.1 
China Domestic Hot Rolled Steel 4,102.0 9.00 0.0 -13.6 
GOLD (spot) 1,814.4 (3.55) -0.2 -0.8 
Soybean 456.0 3.60 0.8 10.8

Commodities 1-Day

YTD
Last Net Chg.  % Chg. % chg

US: 2-Year Bond 4.21 (0.04) -1.0 475.0
US: 5-Year Bond 3.77 (0.02) -0.5 198.2
US: 10-Year Bond 3.66 (0.02) -0.6 142.2
US: 30-Year Bond 3.71 (0.03) -0.7 95.0

Government Bonds 1-Day
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News Comment 

22 December 2022 

( 0 ) Tourism (Overweight) เตรียมเสนอ ครม. 27 ธ.ค. เราเท่ียว
ด้วยกัน เฟส 5 เหลือ 5 แสนสิทธิ์ จาก 2 ล้านสิทธิ์ 
นายพิพัฒน์ รัชกิจประการ รมว.การท่องเท่ียวและกีฬาได้ส่ังให้ ททท. เร่งหารือ
กับส านักงบประมาณเพื่อปรับแผนของบฯ กลางรายการส ารองจ่ายกรณี
ฉุกเฉินหรือจ าเป็นจากรัฐบาลเพื่อจัดท าโครงการเราเที่ยวด้วยกันเฟส 5 และ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่องเท่ียว จากเดิมท่ีเสนอขอ 8,700 ล้านบาท เพื่อให้
เหลือวงเงิน 4,000 ล้านบาท เพื่อน าเข้า ครม.ให้ทันวันที่ 27 ธ.ค.นี้ โดยนาย
พิพัฒน์อยากให้ด าเนินโครงการเราเท่ียวด้วยกันเฟส 5 ท่ี 4-5 แสนสิทธิ โดยแต่
ละสิทธิจะได้รับเงินสนับสนุนจากรัฐบาลสูงสุด 3,600 บาท ส าหรับค่าห้องพัก
และวอยเชอร์ ส่วนต๋ัวเคร่ืองบินไม่ให้แล้ว หากด าเนินการท่ี 4 แสนสิทธิ ใช้วงเงิน 
1,440 ล้านบาท และถ้า 5 แสนสิทธิ จะใช้วงเงิน 1,800 ล้านบาท ส่วนท่ีเหลือไม่
ว่าจะเป็น 2,200-2,560 ล้านบาท เป็นงบส าหรับการท าตลาดของ ททท. ซ่ึงจะ
เสนอกรอบไปให้ส านักงบพิจารณาปรับให้อยู่ในวงเงินท่ีก าหนด และเม่ืออนุมั ติ
แล้วจะเริ่มโครงการเราเที่ยวด้วยกัน โดยหารือกับธนาคารกรุงไทยผู้วางระบบ
ก่อน" (ท่ีมา: เดลินิวส์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางต่อกลุ่มท่องเท่ียวจากโครงการเราเท่ียวด้วยกัน
เฟส 5 ท่ีจะมีให้ 5 แสนสิทธ์ิ ซ่ึงน้อยกว่าข่าวรอบก่อนท่ี 2 ล้านสิทธ์ิ เม่ือเทียบกับ
เฟสท่ี 1 ท่ี 5 ล้านสิทธ์ิ, เฟสท่ี 2 ท่ี  1 ล้านสิทธ์ิ, เฟสท่ี 3 ท่ี  2 ล้านสิทธ์ิ และเฟส
ที่ 4 อีก 1.5 ล้านสิทธิ์ โดยเราคาดว่าน่าจะเริ่มใช้สิทธิ์ได้ในช่วง 1H23E และ
ถึงแม้ว่าจ านวนสิทธ์ิน้อยกว่าคาด แต่งบประมาณส่วนท่ีเหลือเรามองว่า ททท. 
จะน าไปโปรโมทนักท่องเที่ยวต่างชาติให้มาเที่ยวไทยเพิ่มมากขึ้นได้บ้าง ซึ่งก็จะ
ช่วยกระตุ้นให้เกิดการท่องเท่ียวในประเทศไทยได้ โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจโรงแรม
ภายในประเทศ เพราะอยู ่ในช่วง High season ของไทย โดยหุ ้นที ่จะได้ รับ
ประโยชน์จากมาก-น้อยเรียงตามสัดส่วนรายได้ในประเทศไทยจากมาก-น้อย
คือ ERW (88%), CENTEL (80%), MINT (15%) และ SHR (5%) โดยเราคาด
ว่า ERW (ซื ้อ/เป้า 5.20 บาท) และ CENTEL (ซื ้อ/เป้า 55.00 บาท) จะได้  
sentiment เชิงบวกจากท้ังโครงการเราเท่ียวด้วยกันและจ านวนนักท่องเท่ียวท่ี
ฟื้นตัวได้ดีมากที ่สุด ขณะที่เรายังให้น ้าหนักการลงทุนกลุ่มท่องเที่ยวเป็น 
“เท่ากับตลาด” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Bank (Overweight) สินเชื ่อ พ.ย. 22 ลดลง -0.7% MoM 
จากสินเช่ือรายใหญ่ แต่รายย่อยยังคงเพ่ิมขึ้นได้ 
มองเป็นลบต่อกลุ่มธนาคาร เรามีมุมมองเป็นลบต่อสินเชื่อในเดือน พ.ย. 2022 
ที่หดตัว MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ที่มีการช าระคืนทั้งในส่วนของ Term และ 
working cap. ขณะที่สินเชื่อรายย่อยอย่างเช่าซื้อและบ้าน ขณะที่เราคาดว่า
ภาพรวมของสินเชื่อในเดือน ธ.ค. 2022 จะกลับมาเห็นการเติบโตได้ เพราะ
สินเชื่อรายใหญ่จะกลับมาเร่งตัวขึ้น ประกอบกับภาพรวมของอุตสาหกรรมยาน
ยนต์ที่ฟื้นตัวได้จากงาน Motor Expo (วันที่ 1-12 ธ.ค.) รวมถึงสินเชื่อบัตร
เครดิตและส่วนบุคคลจะเติบโตได้ดีจากการเข้าสู่ช่วงเทศกาล ขณะที่ภาพรวม
สินเชื่อรวมท้ังปี 2022E ของกลุ่มท่ีเราคาดไว้ท่ี +4% YoY มีโอกาสท่ีจะต ่ากว่า
คาดได้ (เทียบกับสินเชื่อรวมของกลุ่มใน 11M22 อยู่ท่ี +2.3% YTD)  อย่างไรก็
ดี เราให้ความส าคัญกับประเด็นของ NPL มากกว่าที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง แต่เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะ ธปท.มีการต่อ
มาตรการไปถึง 31 ธ.ค. 2023 
DAOL: ยังคงน ้าหนักเป็น “มากกว่าตลาด” เลือก KTB, BBL เป็น Top pick 
ขณะที่ LHFG และ KKP จะได้ sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที ่เติบโตได ้ดี ใน
เดือน พ.ย. 2022 เรายังคงน ้าหนักการลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่า
ตลาด” เพราะ valuation ยังถูก เทรดท่ีระดับเพียง 0.70x PBV (-1.0SD below 
10-yr average PBV) ด้าน NPL แม้ว ่าจะยังอยู ่ในขาขึ ้น แต่เป็นการทยอย
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเราชอบกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่
มากกว่าธนาคารขนาดเล็กเน่ืองจากได้ประโยชน์จากแนวโน้มของอัตราดอกเบ้ีย
ที่เป็นขาขึ้น โดยเรายังเลือก KTB เป็น Top pick ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 
20.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.67x (-0.75D below 10-yr average PBV) 
เพราะได้รับผลดีจากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีเป็นขาขึ้น ด้าน valuation ปัจจุบัน
ยัง laggard เมื่อเทียบในกลุ่มธนาคาร โดยซื้อขายที ่ระดับต ่าเพียง PBV ท่ี 
0.64x (กลุ่มธนาคารซื้อขายที่ 0.70x) ขณะที่เราคาดว่าจะมี upside เพิ่มจาก
การใช้ data ใน application เป๋าตังและอ่ืนๆที่ช่วยเหลือรัฐบาล ซึ่งสามารถน า
ข้อมูลมา cross-selling เพิ่มเติมได้อีกในอนาคต และชอบ BBL ราคาเป้าหมาย
ปี 2023E ที่ 170.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 0.60x (-1.00SD below 10-yr 
average PBV) เพราะ BBL เป็นหุ ้นที ่ได ้ประโยชน์สูงสุดจากแนวโน้มอัตรา
ดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ้น ขณะที่ยังมีความแข็งแกร่งทางด้านการเงินที่รองรับความ
เส่ียงท่ีเกิดขึ้นได้ดีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage ratio อยู่ในระดับสูง นอกจากน้ี 
Valuation ยังน่าสนใจโดยเทรดที่ PBV เพียง 0.54x หรือที่ระดับ -1.25SD 
ย้อนหลัง 10 ปี ขณะที่ LHFG และ KKP จะได้ sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อท่ี
เติบโตได้ดีในเดือน พ.ย. 2022 
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( + ) CHAYO (ซื้อ/เป้า 9.00 บาท) มีโอกาสซื้อหนี้เสียเพิ่ม หลัง
ศาลเพิกถอนค าร้องคัดค้านการขายทรัพย์ NPA พังงา 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเปา้หมาย 9.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 2.1x (-
1 SD below 5-yr average PBV) เรามอง เป ็ นบวกต ่อการจ ัด  Group 
conference call วานนี้ (21 ธ.ค.) โดยเป็นผลของ 1) ความแน่นอนการขาย
ทรัพย์ NPA ในพังงาจ านวน 900 ล้านบาท หลังศาลมีค าสั่งเพิกถอนค าร้อง
คัดค้านการขาย, 2) เงินทุนเข้าซ้ือหน้ีเสียปี 2023E จะเพิ่มสูงข้ึนถึง 2.5 พันล้าน
บาท (สูงกว่าเราคาดที่ 1.0 พันล้านบาท) จากการขายทรัพย์ NPA พังงา, 3) 
การเข้าซ้ือหน้ีเสียในปัจจุบัน คิดเป็นมูลหน้ีท่ีเพิ่มขึ้นและเป็นไปตามเป้าปี 2022E 
ที่ 1.0-1.5 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 9M22 ที่อยู่ที ่ 4.4 พันล้านบาท, 4) เร่ิม
ธุรกิจปล่อยสินเชื่อ BNPL (buy now play later) และอุปกรณ์ IT ให้นักศึกษาใน
ปี 2023E และ 5) แนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q22E จะขยายตัวเพิ่มขึ้น จาก
การรับรู้การขายทรัพย์ขนาดใหญ่ เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 
373 ล้านบาท (+75% YoY) จากการเข้าซ้ือหน้ีเสียท่ีเพิ่มขึ้น 1.0 พันล้านบาท, 
รับรู้ก าไรจากการขาย NPA ในพังงาประมาณ 300 ล้านบาท ขณะที่ต้นทุน
ทางการเงิน และค่าใช้จ่ายส ารองจะเพิ่มขึ้น ราคาหุ้น underperform SET -14% 
ใน 3 เดือน จากความล่าช้าการขาย NPA ในพังงา และต้นทุนทางการเงินท่ี
เพิ่มขึ้น แต่ outperform SET +10% ใน 1 เดือนที่ผ่านมา โดยเรายังคงแนะน า 
“ซื้อ” จากโอกาสขาย NPA ในพังงาที่จะจบใน 1Q23E ส่งผลให้มี upside จาก
การเข้าซ้ือหน้ีเสียท่ีสูงข้ึน รวมท้ังรายได้จากธุรกิจรับจ้างติดตามหน้ีท่ีกลับมาดี
ขึ้นจากท่ีชะลอตัวปี 2020-2022E และก าไรสุทธิ 4Q22E คาดจะขยายตัว YoY 
และ QoQ จากรายได้ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และรับรู้ก าไรจากการขาย NPA เพิ่มขึ้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( 0 ) MAKRO (ถือ/เป้า 38.00 บาท) ตั้งเป้า transform ธุรกิจค้า
ปลีกเป็นรูปแบบใหม่ 90 สาขาใน 3 ปี 
เรายังค าแนะน า “ถือ” ที่ราคาเป้าหมายปี 2023E ที่ 38.00 บาท อิง 2023E 
PER ท่ี 31x (หรือเท่ากับประมาณ -0.1 SD below 5-yr avg.)  เรามองค่อนข้าง
เป็นบวกต่อการไปเยี ่ยมชมสาขา Lotus’s North Ratchapruek new store 
format ภายใต้ concept SMART community centre โดยมีประเด็นส าคัญ
ดังนี ้  1) มีการ transform สู ่ Hypermarket format ใหม่ที ่ เน้นขายสินค ้ าท่ี 
customised ตาม location ของสาขา 2) เพิ ่มจ านวน food tenants มากถึง 
50% ของผู้เช่า จาก mall แบบเดิมท่ีอยู่ราว 15-20% เพื่อให้เป็น lifestyle mall 
มากข้ึน 3) Non-food tenants และ activity ท่ีครอบคลุมทุก lifestyle ของคนใน
ครอบครัว 4) Seamlessly integrated omnichannel เพื่อตอบรับการใช้งาน
ผ ่าน online ผ่านแอปพลิ เคช ัน My Lotus’s 5) บริษ ัทต ั ้ง เป ้า transform  
Hypermarket สาขาเดิมท่ีมีอยู่เป็นรูปแบบใหม่ 100 สาขาภายในปี 2023E และ
ท า mall extension สู ่ format SMART community mall 90 สาขาภายในปี 
2025E คงประมาณการก าไรสุทธิปี 2022E-23E ท่ี 8.0 (-42% YoY) และ 12.8 
พันล้านบาท (+60% YoY) เรายังคงมองว่าธุรกิจ retail เอง SSSG จะเร่ิม
กลับมาเห็นเป็นบวกได้ตั้งแต่ใน 1Q23E แม้มองว่า topline จะยังฟื้นตัวต่อได้ แต่
ยังคงคาดค่าใช้จ่ายต่างๆของทั้งสองธุรกิจจะยังเป็นกดดันผลการด าเนินงาน
จนถึง 1H23E ทั้งนี้ New format stores จะช่วยหนุน GPM ให้ขยายตัวดีขึ้น 
โดย Hypermarket format ใหม่จะมี GPM เฉลี่ยมากกว่าแบบเดิมราว +150 
bps ราคาหุ้นกลับมา trade ใกล้เคียงกับ SET ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา จากผล
การด าเนินที ่คาดจะฟื ้นตามการบริโภคในช่วง high season และภาคการ
ท่องเท่ียวฟื้นตัว อย่างไรก็ตามเรายังคงแนะน าเพียง “ถือ” จากค่าใช้จ่ายท่ียังสูง 
 



 

  

5 

Technical View 

22 December 2022 

SET Index 

1609.94  +5.50 (+0.34%) // 50,880 
รอบการฟ้ืนตัวคาดมีระยะไปต่อ 

กรอบการเคล่ือนไหว 1605-1620 จุด 

  

ดัชนีวานนี้สามารถฟื้นตัวขึ้นได้  ตั้งแต่เปิดตลาด แต่การฟื้นตัวนั้นยังจ ากัด แกว่งตัว
ตลอดทั้งวันยังคงเป็นกรอบแคบระหว่าง 1605-1612 จุด ก่อนท าปิดที่ 1609 จุด แม้
การฟื้นตัวที่ยังดูจ ากัดนั้น แต่ความพยายามทรงตัวยืนเหนือ 1600 ได้ตลอดทั้งวัน 
ประกอบกับ Sentiment ตลาดรอบที่อยู่ในเชิงบบวก ท าให้เชื่อว่ารอบการฟื้นตัวน้ัน
น่าจะมีระยะไปต่อ รวมถึงการคาดหวังยืน 1610 ให้ได้อย่างม่ันคง เพื่อกลับเข้าสู่ทิศทาง
หลักท่ีเป็น Sideway ท้ังน้ีคาดมีแนวรับ 1600-1605 จุด แนวต้าน 1616-1624 จุด   

 

แนวรับ 1600-1605 

แนวต้าน 1616-1624 

 
 
 

“หุ้นในดวงใจ” 
 

FORTH   ปิด  30.50  +1.50 (+5.17%) 
 

  
แนวรับ 29.00-30.00 
แนวต้าน 31.50-32.50 
Cut Loss  < 27.50 
 

PSL   ปิด  15.50  +0.10 (+0.65%) 

 
แนวรับ 15.20-15.40 
แนวต้าน 16.00-16.50 
Cut Loss < 14.90 
 

  

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

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดพุ่งขึ ้นกว่า 500 จุดในวันพุธ (21 
ธ.ค.) ขานรับผลประกอบการที่ดีเกินคาดของบริษัทไนกี้ และเฟดเอ็กซ์ 
นอกจากน้ี ตลาดยังได้แรงหนุนจากการพุ่งข้ึนของดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค
สหรัฐ 
• ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 33,376.48 จุด พุ่งขึ้น 526.74 
จุด หรือ +1.60%, ดัชนี S&P500 ปิดที่ 3,878.44 จุด เพิ่มขึ้น 56.82 จุด 
หรือ +1.49% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 10,709.37 จุด เพิ่มขึ้น 162.26 จุด 
หรือ +1.54 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันพุธ (21 ธ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากหุ้นกลุ่ม
ธนาคารที ่ปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง และการเปิดเผยผลประกอบการท่ี
แข็งแกร่งของบริษัทไนกี้ได้ช่วยหนุนหุ้นกลุ่มค้าปลีกของยุโรปปรับตัวขึ้นด้วย 
นอกจากน้ี แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นในยูโรโซนยังช่วยเพิ่มความเชื่อม่ันให้กับ
นักลงทุน 
• ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 431.44 จุด เพิ่มขึ้น 7.26 จุด หรือ +1.71% 
• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 6,580.24 จุด เพิ่มขึ้น 129.81 จุด 
หรือ +2.01%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 14,097.82 จุด เพิ่มขึ้น 
213.16 จุด หรือ +1.54% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 
7,497.32 จุด เพิ่มขึ้น 126.70 จุด หรือ +1.72% 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดพุ่งข้ึนกว่า 2% ใน
วันพุธ (21 ธ.ค.) โดยได้แรงหนุนจากสต็อกน ้ามันดิบของสหรัฐที ่ลดลง
มากกว่าคาด รวมทั้งความหวังที่ว่าจีนจะผ่อนคลายมาตรการควบคุมโค
วิด-19 อย่างต่อเน่ือง หลังจากไม่พบผู้เสียชีวิตเพิ่ม 
•  ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนม.ค. พุ่งขึ้น 2.06 ดอลลาร์ 
หรือ 2.7% ปิดท่ี 78.29 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.พ. พุ่งขึ้น 2.21 
ดอลลาร์ หรือ 2.76% ปิดท่ี 82.20 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดทรงตัวในวันพุธ (21 ธ.ค.) โดยตลาด
ปรับฐาน หลังจากพุ่งขึ้นอย่างแข็งแกร่งในวันอังคาร ขณะที่นักลงทุนจับตา
การเปิดเผยดัชนีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ของ
สหรัฐในวันศุกร์น้ี โดยดัชนี PCE เป็นมาตรวัดเงินเฟ้อท่ีธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) ให้ความส าคัญ 
• ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) ส่งมอบ
เดือนก.พ.ปิดท่ีระดับ 1,825.4 ดอลลาร์/ออนซ์ ไม่เปล่ียนแปลงจากระดับของ
วันอังคารท่ี 20 ธ.ค.         

 

Economic & Company 

• COM7 ขายแหลกไอโฟน ช้อปดีมีคืนส่งโมเมนตัม 
บิ๊ก COM7 "สุระ คณิตทวีกุล" เผยมาตรการช้อปดีมีคืน 4 หมื่นบาทต่อคน 
หนุนช่วง Q1/2566 ขณะท่ีซัพพลายไอโฟน 14 กลับสู่ปกติ เป้าปี 2566 รายได้
เติบโตอย่างน้อย 10% ลุยขยาย 150 สาขา ธุรกิจร้านขายยา ขยายสาขา 20 
แห่ง ศึกษาลงทุนธุรกิจต่อยออด โบรกมองไตรมาส 4/2565 ผลงานแกร่ง
เป้าหมาย 42 บาท 
• DDD เปิดแผนรุกต่างแดน เล็งซื้อกิจการ-เพิ่มมูลค่า 
DDD เตรียมแผนปี 2566 ลุยตลาดรับจ้างผลิตเต็มสูบ ชูจุดเด่นทางด ้าน
เทคโนโลยีการผลิตที่โดดเด่น ปัจจุบันก าลังการผลิต 2,000 ตันต่อวัน และมี
บรรจ ุภ ัณฑ์ให ้เล ือกมากกว่า 400 แบบ นอกจากนี ้ย ังม ีแผนรุกตลาด
ต่างประเทศมากขึ้น เข้าสู่ CLMV มาเลเซียและสิงคโปร์ และเตรียมมองหา
โอกาสซ้ือกิจการเพิ่มเติมในอนาคต 
• GPI เผยคา่ยรถจอ่รว่ม 'มอเตอรโ์ชว'์ หนุนรายได้แกร่ง 
GPI โชว์ความคืบหน้าการจัดงาน "บางกอก อินเตอร์เนชั่นแนล มอเตอร์โชว์ 
2023" (คร้ังท่ี 44) ช่วงต้นปีหน้า เผยค่ายผู้ผลิตรถจาก 37 แบรนด์ชั้นน าตอบ
รับเข้าร่วมงานท้ังหมดแล้ว และยังมีแบรนด์ใหม่ รถ EV Car  
จากจีน-สหรัฐอเมริกา สนใจจองพื้นท่ีเพิ่ม คาดหนุนรายได้จัดงานเพิ่มขึ้นกว่า 
6% 
• 'SHARGE' ชิงธงเบอร์ 1 ตลาด EV  ผนึก 'เรเว่ ออโต' ติดตั้งจุดชาร์จ 
"SHARGE" ขึ้นแท่น Exclusive Partner รายเดียวในไทยของ "เรเว่ ออโตโม
ทีฟ" ผู้จัดจ าหน่ายแบรนด์รถ EV ยักษ์ใหญ่ของโลก "BYD" เดินหน้าติดตั้ง EV 
Charger ให ้ลูกค้ารถ BYD กระจายจุดชาร์จทุกโชว์รูม BYD ทั ่วประเทศ 
ยกระดับ EV Infrastructure รองรับไลฟ์สไตล์ผู ้บริโภคตลอด 24 ชั ่วโมง 
วางแผนเชื่อมระบบแอป SHARGE เข้ากับแอปพลิเคชัน Rever Automotive 
อ านวยความสะดวกผู้ใช้รถ BYD 
• TRC จ้องชิงงานใหม่ 1.9 พันล. คุมเข้มต้นทุน-เน้นมาร์จิ้นสูง  
TRC จัดทัพชิงงานใหม่ 1.9 พันล้านบาท เน้นมาร์จิ้นสูง หวังคว้าชัยให้มาก
ท่ีสุด เติมยอด Backlog เพิ่ม จากเดิมราว 4.88 พันล้านบาท กินยาวปี 2566 
แถมเดินหน้าคุยกับซัพพลายเออร์ หวังล็อกต้นทุนวัสดุก่อสร้างป้องกันความ
เส่ียง 
• M ลูกค้าแห่เข้าร้านแน่น โค้งส่งท้ายยอดขายพีค  
M มั่นใจยอดขายไตรมาส 4/2565 แตะระดับสูงสุดของปี หนุนจาก Traffic 
เฉลี่ยต่อสาขาฟื้นตัวแตะ 90% เมื่อเทียบปี 2562 ลั่นปี 2566 รายได้ฟื้นแตะ
ช่วงก่อนโดวิด-19 พร้อมลุยขยายสาขาทุกแบรนด์ 10-15 สาขา รับยังคงเน้น
ปรับกลยุทธ์แบบยืดหยุ่น รับความท้าทายท่ียังมีโอกาสกดดัน ด้านโบรกคาด
ไตรมาส 4/2565 แตะระดับสูงสุด คาดก าไรเติบโตต่อเนื่อง 3 ปีชู Top Pick 
กลุ่มอาหาร เป้า 68.50 บาท  
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Thailand Equity :  Neutral คงการลงทุนในไทยดว้ยน ้าหนัก
เท่ากบัตลาด โดยเลือกลงทนุเปน็รายอุตสาหกรรม อย่างธนาคาร
เป็นหลัก จากทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้นและ Valuation ของกลุ่ม
ดังกล่าวยังอยู่ในระดบัต ่า อีกทั้งเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที่จะ
ขยายตัวในอัตราที่เรง่ขึ้นจากภาคการบริการที่เริม่กลับมาฟ้ืนตัว
หลังจากเปิดรบันกัทอ่งเที่ยวชาวต่างชาต ิ

 

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

 

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

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

 

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

 

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

 

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

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

 

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

Fixed Income :   Neutral เพ ิ ่มน  ้ าหน ักการลงท ุน ในตราสารหนี้
ภาคเอกชนของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) จาก Credit spread ที่ค่อนข้าง
ถูก เมื่อเปรียบกับทิศทางของดอกเบี้ยนโยบายของ  FOMC ที ่ใกล้แตะ
ระดับสูงสุด 
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Strategic Asset Allocation Recommendation 

 

 

 
*นับตั้งแต่วันที่ 14/3/2022 DAOL ได้มีการปรับสัดส่วนการลงทุนของ SAA conservative เพื่อให้สอดคล้องกับสภาพการณ์การลงทุนโลกในระยะยาวตาม
สมมติฐานของ CME 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ี ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่ 02 351 1800 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2021 
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 ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

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

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

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

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

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

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

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


