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SET Outlook & Strategy 

SE T Outlook   
• คาดดัชนีฯ อาจมี rebound แต่ยังมีการขายท าก าไร และรอดูถ้อยแถลงของ 

Powell คืนนี้  
• ตลาดต่างประเทศ น่าจะเริ่มชะลอการขาย เพ่ือรอฟังการให้สัมภาษณ์ของ 

Powell คืนนี้(8) ซึ่งจะมีผลต่อตลาดหุ้น 
• ความขัดแย้งอิสราเอลต้องจับตาดูอย่าง ใกล้ชิด คาดว่าภายใน 1-2 วัน  
อิสราเอลจะเข้าถึงแกนกลางของฉนวนกาซา หากรุนแรงจะมีผลกระทบต่อ
ตลาดและราคา Commodity 
• เศรษฐกิจจีนยังไม่มีทีท่าของการฟ้ืนตัว และเป็นส่วนหนึ่งในการฉุดราคา
น ้ามันจาก Demand ที่ลดลง ล่าสุด Brent $81.6 เหรียญ ลบต่อ PTTEP 
• การรายงานก าไรของหุ้นไทยหลายตัว ราคาเริ่มดีดกลับข้ึนมา DAOL ตัว
คาดการณ์ก าไรตลาด 3Q  ขยับจาก 2.5 เป็น 2.8 แสนล้านบาท หลัก ๆ  มา
จากผลของราคาน ้ามันดิบที่สูงข้ึน 
• นักลงทุนต่างชาติยังขายหุ้น ไทยต่อ วานนี้ Net Sell 1.4 พันล้านบาท 
ขณะที่เงินบาทยังทรงตัวในระดับแข็งค่า ล่าสุด 35.4 บาท/ดอลลาร์  
• หุ้นที่ส่งงบวันนี้ได้แก่ AAI, CPAXT, OSP, PTTGC, SNNP, SPRC, SUN, 

TOG, TOP 
• ตัวเลขเศรษฐกิจวันนี้ คือ ยอดค้าปลีกอียู 

Str a tegy  
• การขายท าก าไรช่วงสั้นของตลาดค่อนข้างรุนแรงหลัง ดัชนีฯ ข้ึนมากว่า 
2% กลับมายืนจุดเดิม แต่นักลงทุนเริ่มไม่แน่ใจในทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ  
ส่งผลมาถึงตลาดหุ้นไทยด้วย เรายังมองว่า หากการปรับฐานจนหลุด 
1410 และ 1400 จุด ตามล าดับ ให้พิจารณาขายหุ้นออก 
• จังหวะในการซื้อกลับ เรารอดูการแถลงของประธาน Fed (Powell) แล ะ
สถานการณ์อิสราเอลว่า จะมีการบุกเข้ากลางฉนวนกาซาจริงหรือไม่  2  
event นี้ น่าจะเฉลยในวันพฤหัส(9) เป็นอย่างช้า หากเป็นบวกต่อตลาด 
ค่อยกลับเข้ามาซื้อหุ้น 
• list ของหุ้นราคาลงมาลึก ที่เราเลือกไว้ ให้รอซื้อพร้อมการดีดกลับของ
ดัชนีฯ ประกอบด้วย CBG, KCE, IVL, SCGP, SPALI และ AP 
• หุ้นในพอร์ตวันนี้ เราน า TRUE, RBF, BGRIM ออก และคงหุ้นที่เหลือไว้  
หุ้นในพอร์ตวันนี้ ประกอบไปด้วย WHA(10%), CBG(10%) 

* เป็นหุ้นท่ีทาง DAOL ไม่ได้มีการท าบทวิเคราะห์ 
  Technica l:    NAM. AAI  

 

 News Comment 
( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเที่ยวต้นเดือน พ.ย.23 ยังฟ้ืนตัวดีตามคาด 
จากกลุ่มยุโรปที่เพ่ิมข้ึนมากสุด 
Company Report 
 ( + ) MTC (ปรับข้ึนเป็น ซื้อ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 48.00 บาท) ก าไร 3Q23 ดีกว่าคาด 
จากค่าใช้จ่ายที่ลดลง และ NPL ที่ดีข้ึน 
( + ) DOHOME (ถ ือ/ปร ับเป ้าขึ ้น เป ็น 12.00 บาท)  3Q23 ด ีกว ่าคาดจาก 
margin ที่ดีข้ึนทั้ง YoY, QoQ และเริ่มเห็นแนวโน้มของ demand ที่ฟ้ืนตัว 
( 0 ) QH (ถือ/เป้า 2.40 บาท) 3Q23 ใกล้เคียงคาด แนวโน้มยังทรงตัวตามยอด
โอน 
  Economic Outlook 
 •  ตลาดสหรฐัฯ ปดิตวัในแดนบวกด ัชน  ีDow Jones 0.17% ดชัน ีS&P500 
0.28% แ ล ะด ัช น ี Nasdaq 0.90% จากกล ุ ่ม  Consumer Discretionary, 
InfoTech หลังตลาดยังคงรอการให้สัมภาษณ์ของประธานเฟดอย่าง  Jerome 
Powell ในขณะที่สมาชิกเฟดท่านอ่ืนๆ ยังคงยืนยันมุมมองของตนเองด้านการ
ข้ึนดอกเบี้ยอย่าง Bowman ที่ยังยืนกรานว่าการข้ึนดอกเบี้ยยังคง มีคว าม
จ าเป็น สอดคล้องกับ Goolsbee การให้ความส าคัญกับการจัดการ เงิน เ ฟ้อ
ย ังคงเป็นเป ้าหมายหลักของเฟด  โดยความดังกล่าวค่อนข้างขดัแย้งกับ 
Statement ของเฟดในช่วงสัปดาห์ที่ ผ่านมา ท าให้ 10Y เคลื่อนไหวในกรอบ
แคบ ส่งผลให้นักลงทุนในตลาดรอฟังการให้สมัภาษณ์ของ  Powell ในคืนนี้เพ่ือ
ชี้ขาดทิศทางมุมมองการข้ึนดอกเบี้ยของเฟด  
•  ในแงข่องการลงทนุทางทมียงัคงค  าแนะน  าการลงทนุบนตลาดห ุน้สหรฐัฯ  เปน็ 
Slightly Overweighted โดยน ้าหนักกับเรื่อง Earning Bottom out ที่ทางทีม
คาดว่าจะเกิดในช่วง 3Q23 หลังจากที่ Guidance ของผู้บริหารในช่ว งก าร
รายงานผลประกอบการในไตรมาส  2-3 โดยภาพรวมมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
ราย ได ้ ในช ่วงต ่อจากนี ้มากขึ ้น ประกอบกับ Leading indicator ท ี ่ทางทีม
ต ิดตามอย ่าง  New order – Inventory ของสหร ัฐฯ  เ ริ ่มกลับมาเป็นบวก
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ติดต่อกัน  
  What to Watch 

     ติดตามรายงานยอดคา้ปลกีในกล ุม่ประเทศยโูรโซน นักวิเคราะห์คาดการณ์
ว่ามีแนวโน้มที่ดีข้ึนจาก -1.2%MoM เป็น -0.2%MoM จากการจับจ่ายใช้สอย
ที่มากข้ึนในช่วงเทศกาลก่อนสิ้นปี  
     ต ิดตามถ ้อยแถลงของคณะกรรมการ FED 2 ท ่าน  Powell, Cook ที ่จะ
ออกมาให้ความเห็นเกี่ยวกับการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย ว่าไปในทิศทาง Dovish 
เหมือนการประชุม FOMC หรือไม่ หากเหมือนจะเป็นแรงสนบัสนุนให้ตลาดไดไ้ป
ต่อ แต่หากไปในโทน Hawkish อาจเป็นปัจจัยกดดันตลาดได้ว่าคณะกรรมการ
เสียงแตก  

Date  Major Events  Expected  Prior  
 8 - Nov- 2 3   EA Retail Sales MoM SEP  -0.2%  -1.2%  

   US Fed Chair Powell Speech      
  US Fed Cook Speech      
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News Comment 

8 November 2023 

( 0 ) Tourism (Neutral) นักท่องเท่ียวต้นเดือน พ.ย.23 ยังฟ้ืนตัว
ดีตามคาด จากกลุ่มยุโรปท่ีเพ่ิมข้ึนมากสุด 
น.ส.สุดาวรรณ หวังศุภกิจโกศล รัฐมนตรีว่าการกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา 
เปิดเผยว่า สัปดาห์ที่ผ่านมา (30 ต.ค.-5 พ.ย.23) มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดิน
ทางเข้ามาท่องเที่ยวเพ่ิมข้ึนในเกือบทุกภูมิภาค เป็นผลมาจากการเพ่ิมจ านวน
เที่ยวบิน เมื่อเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยวในช่วงฤดูหนาวของเที่ยวบินจ ากภูมิภ าค
ยุโรป และภูมิภาคเอเชียตะวันออก ท าให้นักท่องเที่ยวชาวยุโรปขยายตัวเพ่ิมข้ึน
จากสัปดาห์ก่อนหน้า และนักท่องเที่ยวชาวรัสเซียขยับเพ่ิมข้ึนมาเป็นอันดับที่ 3 
ทั้งนี้ ส่งผลให้กลุ่มนักท่องเที่ยวภูมิภาคยุโรปขยายตัวเพ่ิมข้ึน คิดเป็น 28.75% 
หรือเพ่ิมข้ึน 32,053 คน และกลุ่มนักท่องเที่ยวในภูมิภาคอ่ืน ๆ อาทิ อเมริกา 
เอเชียตะวันออก และโอเชียเนีย มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้สัปดาห์ที่ผ่านมา 
ในภาพรวมไทยมีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งสิ้น 557,554 คน เพ่ิมข้ึนจาก
สัปดาห์ก่อนหน้า 51,882 คน คิดเป็น 10.26% (ข้อมูล ณ วันที่ 6 พ.ย.23) โดย
ค ิดเป ็นจ านวนน ักท ่องเที่ยวต ่างชาติที ่เด ินทางเข้าประเทศไทยเฉล ี่ยวันละ 
79,651 คน รวมถึงประเมินเบื้องต้นจ านวนนักท่องเที่ยวสะสมต้ังแต่วันที่  1 
ม.ค.- 5 พ.ย.23 มีทั้งสิ้น 22,622,522 คน เพ่ิมข้ึนจากช่วงเดียวกันของปีก่อน
ถึง 203% สร้างรายได้จากการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวต่างชาติแล้ว 954 ,239 
ล้านบาท โดยนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้าไทยมากที่สุด 5 อันดับแรก ได้แก่ อันดับ 
1 มาเล เซ ีย 3 ,693 ,227 คน รองลงมา ค ือ จ ีน 2 ,833,349 คน เกาหลี ใต้  
1,343,372 คน อินเดีย 1,326,579 คน และรัสเซีย 1,129,124 คน ตามล าดับ  
(ที่มา: ข่าวหุ้น) 
D AOL: เรามองเป็นกลาง จากนักท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัวดีตามคาด โดยนักท่องเทีย่ว
ในช่วง 30 ต.ค.-5 พ.ย.23 เฉลี่ยต่อวันอยู่ที่ 8.0 หมื่นคน เพ่ิมข้ึน 10% WoW 
และเพ่ิมข้ึนจากค่าเฉลี่ยต่อวันในเดือน ต.ค.23 ที่ 7.1 หมื่นคน ส าหรับจ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติในเดือน พ.ย.23 ประเมินว่าจะไม่ต ่ากว่า 2.5 ล้านคน และ
จะดีข้ึนต่อเนื่องในเดือน ธ.ค.23 ที่เป็นช่วง high season ของการท่องเที่ยว และ
รวมท ั้ งป ี 2023E ประเมินว่าจะท าได ้ตามที ่ เราประเม ิน ไว้ที ่ 27-28 ล้านคน 
เพ่ิมข้ึนจากปี 2022 ที่ 11 ล้านคน ทั้งนี้ กล ุ่มทอ่งเท ีย่วเรายงัใหน้  า้หนกัการ
ลงท ุน เป ็น  "Neutral" โดยหุ ้นท ี ่เ ราชอบ ได ้แก่  ERW (ซื ้อ /เป ้า  6.50 บาท) 
เน ื่องจากมสีดัสว่นโรงแรมในไทยสงูสดุในกล ุม่ ขณะท ีก่  าไร 3Q-4Q23E จะดขี ึน้
ตอ่เน ือ่ง และ AOT (ซ ือ้/เปา้ 84.00 บาท) โดยจะไดป้ระโยชนจ์ากจ  านวนผูโ้ดยสาร
ท ี่ปร ับต ัวด ีข ึ้น  
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Company Report 

8 November 2023 

( + ) MTC (ปรับขึ ้นเป็น ซ ื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 48.00 บาท) ก าไร 
3Q23 ดีกว่าคาด จากค่าใช้จ่ายท่ีลดลง และ NPL ท่ีดีข้ึน 
เ ร าปรบัค  าแนะน  าข ึน้เปน็ “ซ ือ้” จากเด ิม “ขาย” และปรบัราคาเปา้หมายข ึน้เปน็ 
48.00 บาท อิง 2024E PBV ที่ 2.9x (-2.25 SD below average PBV since 
IPO) (เดิม 32.00 บาท อิง 2023E PBV ที่ 2.2x) โดยเป็นผลของการ rollover  
ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E, ปรับก าไรสุทธิ และ re-rate PBV ข้ึน เพ่ือสะท้อน
ความเสี่ยงที่คลี่คลายมากข้ึน และผลการด าเนินงานที่จะกลับมาเติบโตดีจากที่
หดตัวในปี 2023E บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 1.29 พันล้านบาท (+7% 
YoY, +7% QoQ) ดีกว่าตลาดคาด +7% จาก 1) cost to income ที่ต ่าเพียง  
45% (คาดว่าจะทรงตัว QoQ ระดับสูงที่ 48%) จากการปรับลดค่าใช้จ่าย แล ะ
เพ่ิมประสิทธิภาพในการติดตามหนี้ รวมทั้ง 2) NPL ลดลงเป็น 3.2% (คาดว่าจะ
ยังทรงตัว QoQ ที่ 3.4%) จากการตัดจ าหน่ายหนี้สูญที่เพ่ิมข้ึน และท าให้ credit 
cost เพ่ิมข้ึนเป็น 394 bps ขณะที่ loan growth ยังเติบโตดีตามคาดที่ +21% 
YoY ทั้งนี้เราประเมินว่า NPL ได้ผ่านพ้นจุดสูงสุดแล้วใน 2Q23 สังเกตจากมูล
หนี้ NPL และ NPL formation ที่ปรับตัวลง -1% และ -4% QoQเราปรับก าไร
สุทธิปี 2023E ข้ึน +11% เป็น 4.9 พันล้านบาท (-4% YoY) และปี 2024E ข้ึน  
+6% เป็น 5.9 พันล้านบาท (+20% YoY) จากการปรับลด cost to income 
และ NPL ลง เพ่ือสะท้อนแนวโน้มค่าใช้จ่าย incentive ที่น้อยลง จาก NPL ที่ปรับ
ลดได้ โดยยังคงประมาณการ credit cost ที่สูง จากการตัดจ าหน่ายหนี้สูญที่
สูง และ loan growth ที่เพ่ิมข้ึนปีละ +20%/+15% YoY ทั้งนี้เราคาดว่าก าไร
สุทธิ 4Q23E จะขยายตัว YoY/QoQ จากสินเชื่อที่เพ่ิมข้ึน, cost to income ที่
ต ่า และ credit cost ที่จะลดลง ตาม NPL ที่หดตัวราคาหุ้น outperform SE T 
+16% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา จาก bond yield ที่ปรับตัวลง และคาดหวังต่อ
ผลการด าเนินงานที่จะผ่านจุดต ่าสุดในปี 2023E อย่างไรก็ตามเราแนะน า “ซื้อ” 
จากความกังวลที่เริ่มผ่อนคลาย ทั้ง NPL ที่ผ่านจุดสูงสุดใน 2Q23 และจะดีข้ึน
จากผลบวกมาตรการช ่วยเหลือค ่าครองชีพ , credit cost ท ี ่ เริ่มลดลงในปี 
2024E รวมทั้ง cost of fund ที่เพ่ิมข้ึนในอัตราที่ชะลอตัว ตามเงิน เ ฟ้อเดือน 
ต.ค. 23 ที่หดตัว และลดความกดดันต่อการปรับอัตราดอกเบี้ย ข้ึน หนุนให้  
ROAE กลับมาดีข้ึนเป็น 17% ทั้งนี้เรามองว่าราคาหุ้นควรที่จะกลับม าเทรด
ใกล้เคียงกับปี 2021 ที่ PBV 2.9 จาก 2022-24E EPS CAGR ที่กลับมาดี ข้ึน
เป็น +8% และใกล้เคียง 2020-22 EPS CAGR 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( + ) DOHOME (ถือ/ปรับเป้าข้ึนเป็น 12.00 บาท) 3Q23 ดีกว่า
คาดจาก margin ท่ีดีข้ึนท้ัง YoY, QoQ และเริ่มเห็นแนวโน้มของ 
demand ท่ีฟ้ืนตัว 
เ ร าคงค  าแนะน  า “ถอื” แตม่ ีการปรบัราคาเปา้หมายป ี2024E ข ึน้เปน็ 12.00  
บาท จากเดมิท ี ่10.00 บาท โดยอิง 2024E PER 31x (หรือเท่ากับ 3-yr avg. 
PER) บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 3Q23 ที่ 91 ล้านบาท (+80% YoY,+130% 
QoQ) จากอัตราการท าก าไรที่สูงข้ึน โดยสูงกว่าคาดจากค่าใช้จ่ายที่ต ่ ากว่า
คาด โดยมีปัจจัยดังนี้ 1) ยังคงไม่มีการบวกกลับส ารองค่าความเสียหายจาก
เหตุการณ์น ้าท่วมที่สาขาอุบลราชธานีคาดที่ราว 60 ล้านบาท (before tax) เข้า
มาใน 3Q23 2) รายได้รวมอยู่ที่ 7.4 พันล้านบาท (-1% YoY, -7% QoQ) ลดลง
จาก SSSG ที่ลดลงโดยใน 3Q23 อยู่ที่ -7.1% 3) GPM อยู่ที่ระดับ 15.5% 
(+150 bps YoY และ QoQ) จากทุกกลุ่มสินค้า เมื่อเทียบ YoY จาก GPM เหลก็
ที่กดดันใน 3Q22 และ GPM ที่ต ่าจากการท า clearance สินค้าใน 2Q23 4)  
ค่าใช้จ่ายทางการเงินที่ 139 ล้านบาท (+62% YoY, +2% QoQ) จากอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงข้ึน 5) บริษัทได้เปิดสาขา 2 สาขาใน 3Q23 และจะเปิดอีก 1 สาขาใน 
4Q23E ตามแผน 2023Eคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023E/24E ที่ 603 ล้าน
บาทและ 1.1 พันล้านบาท หดตัว -22% และจะกลับมาขยายตัวเด่น +83% YoY 
ใน 2024E โดยก าไรปกติ 9M23 คิดเป็น 71% และก าไรสุทธิคิดเป็น 64% ของ
ประมาณการปี 2023E และมองว่ายังอยู่ในกรอบประมาณการ  และคาดจะเห็น 
SSSG ที่เป็นบวกใน 4Q23E จาก demand ที่เริ่มกลับมาและฐานต ่าใน เดือน 
ต.ค. 2022 จากเหตุการณ์น ้าท่วมในภาคอีสาน รวมถึง GPM รวมใน 4Q23E  
ที่คาดจะทรงตัวได้สูงกว่า 15%ราคาหุ้น outperform ตลาดในช่วง 3 เดือนที่
ผ่านมา ที่ราว +22% จากคาดผลการด าเนินงาน bottom out ใน 2Q23 และ
เริ่มเห็นการฟ้ืนตัวจากคาด SSSG ที่ติดลบน้อยลงและ GPM ปรับตัวดีข้ึน ใน 
3Q23 cและคาดความกดดันต่อ อย่างไรก็ตามเรายังให้ค าแนะน าเป็น ถือ จาก
แผนการขยายสาขาใน 2024E ยังคงไม่ชัดเจนจากรอการฟ้ืนตัวของก าลังซื้อ 
 
( 0 ) QH (ถือ/เป้า 2.40 บาท) 3Q23 ใกล้เคียงคาด แนวโน้มยังทรง
ตัวตามยอดโอน 
เ ร ายงัคงแนะน  า “ถอื” และราคาเปา้หมายท ี ่2.40 บาท องิวธิ ีSOTP (จากธุรกจิ
หลักอสังหาริมทรัพย์ที่ 0.60 บาท อิง 2023E PER ที่ 7.5 เท่า และมูลค่าเ งิน
ลงทุนธุรกิจอ่ืนที่ 1.80 บาท (Fig.2)) QH รายงานก าไรปกติ 3Q23 ที่ 634 ล้าน
บาท (-1% YoY, -5% QoQ) ใกล้เคียงกับที่ consensus ท าไว้ โดยเป็นผลจาก
ราย ได ้อยู ่ท ี่  2.3 พันล้านบาท (-3% QoQ, -3% YoY) ลดลงเล็กน้อย จาก 
backlog ที่ต ่า และโครงการใหม่ยังโอนได้น้อย ขณะที่ GPM ยังทรงตัวที่ 32.6% 
(3Q22 = 32.8%, 2Q23 = 33.1%) เ ร าย ังคงปร ะมาณการก  าไร ป ก ต ิปี  
2023E/24E ท ี ่  2.56 พันล ้านบาท +4% YoY แล ะ 2.65 พันล้านบาท +3% 
YoY จากแนวโน้มยอดโอนที่ทรงตัวตามการเปิดโครงการ ใหม่ที่ใกล้เคีย ง เดิม  
ส าหรับก าไร 9M23 จะคิดเป็น 74% ของก าไรทั้งปี ส่วน 4Q23E จะดีข้ึนเล็กนอ้ย 
จากธุรกิจอสังหาฯ ที่ฟ้ืนจากการเริ่มรับรู้โครงการใหม่มากข้ึน ขณะที่ส่วนแบ่ง
ก าไรบริษัทร่วมที่ดีข้ึนหลักๆ จาก HMPRO ตามปัจจัยฤดูกาลราคาหุ้นปรับลง 
-3%/-5% แต่ยัง outperform SET +5%/+3% ในช่วง 3 และ 6 เดือน ซึ่งราคา
หุ้นยังปรับตัวในกรอบแคบจากผลการด าเนินงานที่ทรงตัว ทั้งนี้ เรายังคงแนะน า 
ถือ จากก าไรปี 2023E/24E ที่ยังฟ้ืนตัวไม่มาก ขณะที่ valuation ปัจจุบันเทรด
ที่ 9.3 เท่า ใกล้เคียงกับ 5-yr average PER 
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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 
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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% 

 



 

 

6 

8 November 2023 

 

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 . 


