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ถอดรหสัปัญหาสภาพคล่องของ Evergrande 
มองผลกระทบของ Evergrande อยู่ในวงจ ากดั-ไม่ได้รนุแรงเป็นวงกว้าง ขณะท่ี มีค าแนะน า ดงัน้ี 1) ผูท่ี้เน้นเกง็ก าไร: “หลีกเล่ียง” 
หุ้นจีน คาดผนัผวนสงูต่อไป จนกว่ารฐับาลจะเปิดเผยมาตรการช่วยเหลือท่ีชดัเจน และชะลอการออกมาตรการคมุเข้มต่างๆ 2)  
ผูท่ี้มีหุ้นจีนอยู่แล้ว-สามารถรบัความผนัผวนท่ีสูง: “ถือต่อ” มองหุ้นจีนรบัรู้ข่าวร้ายไปบา้งแล้ว โดย MSCI China ปรบัลงท่ี -31.2% 
แรงท่ีสดุในรอบ 5 ปี, คาดรฐับาลมีโอกาสออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม, จีนมีศกัยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสงู ... 
ส าหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี 12.7%-27.8% เทียบกบั SET TRI ท่ี 13.4% (Ex1.2) 

มมุมองต่อปัญหาสภาพคล่องของ EVERGRANDE 
ความกงัวลต่อปญัหาสภาพคล่องของ Evergrande บรษิทัอสงัหา
ฯรายใหญ่ของจนี ทีม่คีวามเสีย่งไมส่ามารถช าระดอกเบีย้เงนิกู ้
ไดส้รา้งแรงกดดนัต่อสนิทรพัยท์ัว่โลกในชว่งนี้ เรามองว่า
ผลกระทบจาก Evergrande จะอยูใ่นวงจ ากดั-ไมไ่ดรุ้นแรงเป็นวง
กวา้ง อยา่ง วกิฤต Subprime เน่ืองจาก:- 

1) วกิฤต Subprime มกีารกูแ้ละท า Leverage ในระดบัทีส่งู 
ผา่นการออกตราสารทางการเงนิประเภท CDO, CDS 
จุดชนวนผลกระทบเป็นวงกวา้ง ขณะที ่ กรณีของ 
Evergrande ไมไ่ดเ้กีย่วขอ้งกบัตราสารดงักล่าว, บรษิทัได้
แสดงความพยายามอยา่งต่อเนื่องในการปรมิาณหนี้สนิลง 
โดยบรษิทัไดข้ายบางธุรกจิและสนิทรพัยอ์อกไป ท าให ้
สดัสว่นหน้ีสนิต่อทุน ลดลงจากปี 20 ที ่2.1x เหลอื 1.4x 

2) มลูหน้ีของ Evergrande ที ่US$3 แสนลา้น อาจดใูหญ่เมือ่
เทยีบกบับรษิทัอื่นๆ แต่คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 0.6% ของ
สนิทรพัยใ์นระบบธนาคารจนี, 2% ของ GDP จนี นอกจากนี้ 
หนี้ดงักล่าว ยงักระจายตวัไปยงัหลายเจา้หนี้ อยา่ง ธนาคาร 
128 แหง่ และสถาบนัการเงนิอื่น 121 แหง่ ช่วยลดทอน
ความเสยีหายทีจ่ะเกดิขึน้ต่อเจา้หนี้รายใดรายหนึ่ง 

3) จากผล Stress Test ล่าสดุ ระบบธนาคารจนียงัมคีวาม
แขง็แกรง่ (Ex 2) ถงึแม ้NPL อาจปรบัเพิม่ขึน้บา้ง แต่กย็งั
อยูใ่นระดบัต ่า (NPL ม.ิย. อยูท่ี ่1.8%) 

4) คาดรฐับาลจนีมโีอกาสออกมาตรการช่วยเหลอื เพือ่ลดทอน
ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้  

▪ รฐับาลจนีใหค้วามส าคญักบัเสถยีรภาพเศรษฐกจิ จงึ
อาจ ช่วยเป็นตวักลางเจรจาการปรบัโครงสรา้งหนี้
อยา่งทีเ่คยเกดิขึน้กบับรษิทั China Fortune Land 
Development และ PK Founder Group, อนุมตัคิ ารอ้ง
เจรจาขอเลื่อนก าหนดการช าระหนี้, รบัซือ้สนิทรพัย์
บางสว่น, ใหค้วามช่วยเหลอืทางการเงนิแก่สถาบนั
การเงนิทีป่ล่อยกู ้ รวมทัง้ คูค่า้ของ Evergrande ที่
ไดร้บัผลกระทบรุนแรง, ออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิอื่นๆ เพิม่เตมิ 

ขณะที ่เมือ่ 17 ก.ย. PBoC ไดอ้ดัฉีดสภาพคล่องเขา้สู่
ระบบรวม US$1.4 หมืน่ลา้น ซึง่เป็นวงเงนิทีม่ากทีสุ่ด
นับตัง้แต่ ก.พ.21 

▪ อยา่งไรกด็ ี มองรฐับาลจะไมอุ่ม้หนี้ทัง้หมดของ 
Evergrande เน่ืองจาก จะเป็นตวัอยา่งทีไ่มด่ ี 

5) หุน้ Evergrande มสีดัสว่นในดชันีหุน้จนี HSCEI เพยีง 
0.1% และไม่ไดอ้ยูใ่นดชันี MSCI China, นอกจากน้ีกองทุน
โดยสว่นใหญ่มกัไมไ่ดล้งทุนใน Evergrande หรอื ไมไ่ดเ้ป็น
สดัสว่นทีน่ัยยะส าคญักบัพอรต์… ขณะที ่ กองทุนทีเ่รา
แนะน า ไม่มกีารลงทุนในหุน้ Evergrande (Ex 1) 

ค าแนะน าของเรา มีดงัน้ี:- 

(a) ผูท้ีเ่น้นเกง็ก าไร: แนะน า “หลกีเลีย่ง” หุน้จนี คาดจะผนัผวน
สงูจนกว่ารฐับาลจะเปิดเผยรายละเอยีดมาตรการช่วยเหลอืที่
ชดัเจน และชะลอการออกมาตรการคุมเขม้ต่างๆ  

(b) ผูท้ีม่หีุน้จนีอยูแ่ลว้-สามารถรบัความผนัผวนทีส่งู: แนะน า 
“ถอืต่อ” มองหุน้จนีรบัรูข้า่วรา้ยไปบา้งแลว้ โดยรอบนี้ MSCI 
China ปรบัลงมาแลว้ -31.2% ซึง่เป็นการปรบัลดลงแรงทีสุ่ดใน
รอบ 5 ปี (Ex 4), คาดรฐับาลมโีอกาสออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิเพิม่เตมิ, จนีมศีกัยภาพการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีส่งู 

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  

KT-AShares-A 10.0 KT-AShares-A 10.0 

KT-China-A 15.0 KT-China-A 15.0 

TMB-ES-STARTECH 7.5 TMB-ES-STARTECH 7.5 

PRINCIPAL JEQ 15.0 PRINCIPAL JEQ 15.0 

K-USA-A(A) 5.0 K-USA-A(A) 5.0 

KT-Finance 5.0 KT-Finance 5.0 

LHPROP-I 10.0 LHPROP-I 10.0 

SCBIHealth(A) 5.0 SCBIHealth(A) 5.0 

K-Vietnam  5.0 K-Vietnam 5.0 

KT-EUROTECH-A 2.5 KT-EUROTECH-A 2.5 

T-Cash 20.0 T-Cash 20.0 
 

Source: TNS 
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Ex 2: PBoC Stress Test - NPL Ratio 

 
Sources: Fitch Ratings, PBoC 

Note:      The PBoC’s mild stress uses real GDP growth at 7.3% in 21 (22: 
4.8%; 23: 4.1%) below Fitch’s forecasts of 8.4% in 21 (22: 5.5%; 23: 5.3%), 
There were CNY8.8 trillion NPLs resolved in 17–20 (CNY3.0 trillion in 20), 
exceeding the combined total for the previous 12 years 

 
 

Ex 3: China's Shadow Financing 

 
Sources: Fitch Ratings, PBoC 

 
 

Ex 4: Regional NPL Ratio 

 
Source: CEIC 

 
 

 

Ex 5 MSCI China Historical Drawdown 

 
Source: Bloomberg 

Note:     A: Economic concern-Fed hike-CNY devalue, B: Trade war- 
             economic slowdown, C: Covid crisis, D: Regulation concern 

 
 

Ex 6: Three Red Lines for Real Estate Sector 

 
Source: UBS 

 
 

Ex 7: Evergrande “3333 HK” and Peer (1) 

 
Source: Bloomberg 
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Ex 8: Evergrande “3333 HK” and Peer (2) 

 
Source: Bloomberg 

 
 

Ex 9: Tactical Portfolio (Start at 100) 

 
Sources: Thanachart, Bloomberg 

Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 16 Sep 21 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ZEAL: มองผลกระทบจาก EVERGRANDE จะอยู่ใน
วงจ ากดั และคงน ้าหนักลงทุนระดบัสงูต่อไป 

 

SET ปรบัตวัลงแรงจากความกงัวลต่อปญัหาสภาพคล่องบรษิทั 
อสงัหาฯขนาดใหญ่ของจนี Evergrande อยา่งไรกด็ ี เรามอง
ผลกระทบดงักล่าว จะอยูใ่นวงจ ากดั ขณะทีก่ารเหน็ชอบ การ
แกไ้ข พรบ. โรคตดิต่อฯ อาจเปิดทางสูก่ารยกเลกิ พรก. ฉุกเฉิน 
และการยกระดบัการเปิดเมอืงมากขึน้ ดงันัน้ เราจงึมองการ
ปรบัตวัลงมาของ SET เป็นโอกาสในการปรบัพอรต์การลงทุน 
โดยเราจะคงน ้าหนักลงทุนในระดบัทีส่งู 80-95% ต่อไป และเน้น
ใชก้ลยุทธก์าร “เลอืกหุน้” ผนวกกบัการกลบัมาเน้นหุน้กลุ่ม 
reopen เศรษฐกจิอกีครัง้ ส าหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน 
ZEAL นับตัง้แตต่น้ปี อยูท่ี ่12.7%-27.8% เทยีบกบั SET TRI ที ่
13.4% (Ex1.2) 
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Ex 10: Satellite Recommendation 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:       Use estimate return before expense and tax 

 

Fund Recommendation Open Position Close Position

(%)

Return to Date

(%)

Change From

Previous Week (%)

Realized Return

(%)

Fixed Income

T-Cash Buy 01/01/2019 - 2.3 0.0 -

T-TSB Buy 01/01/2019 - 3.3 (0.0) -

KTPlus Buy 04/20/2021 - 0.2 (0.0) -

T-TSARN (Closed) 04/13/2020 04/20/2021 - - 0.5

K-FIXED (Closed) 04/22/2020 04/20/2021 - - 1.0

Thai Equity

T-LowBeta Hold 01/01/2019 - (5.7) 0.9 -

SCBSE (Closed) 01/01/2019 03/31/2021 - - 5.2

SCBSE (2nd) (Closed) 10/30/2019 03/31/2021 - - (4.0)

T-FinanceTH (1st) (Closed) 02/10/2021 03/10/2021 - - 5.2

T-FinanceTH (2nd) (Closed) 05/27/2021 08/11/2021 - - (9.5)

Global Equity + Alternative

TGoldBullion-H (1st) Hold 01/09/2019 - 31.7 (1.3) -

T-MultiIncome Hold 06/10/2019 - (11.6) 0.0 -

Principal iBalanced-R Hold 07/24/2019 - (1.2) (0.1) -

KT-Ashares-A Hold 10/20/2020 - 11.0 (2.8) -

MATech-D Hold 02/17/2021 - (8.3) (1.8) -

KT-China-A Hold 06/09/2021 - (11.4) (4.2) -

Principal JEQ Hold 06/16/2021 - 7.1 (0.5) -

K-USA-A(A) Hold 06/30/2021 - (1.0) 1.1 -

KT-FINANCE Buy 08/11/2021 - (1.9) 0.1 -

K-VIETNAM (3rd) Buy 08/25/2021 - 4.3 2.0 -

TMB-ES-STARTECH Buy 09/01/2021 - (5.4) (2.5) -

K-INDIA (Closed) 04/13/2020 07/13/2020 - - 16.9

KFACHINA-A (2nd) (Closed) 10/17/2019 07/13/2020 - - 21.6

KFACHINA-A (3nd) (Closed) 02/03/2020 07/13/2020 - - 24.8

TMBGQG (2nd) (Closed) 01/09/2020 09/16/2020 - - 7.8

KFVIET-A (Closed) 11/06/2019 09/23/2020 - - (11.4)

K-VIETNAM (1st) (Closed) 07/22/2020 09/23/2020 - - 5.4

TMBCOF (Closed) 05/27/2020 10/28/2020 - - 21.6

PRINCIPAL GEDTECH-A (Closed) 07/14/2020 10/28/2020 - - (2.3)

KT-FINANCE (Closed) 07/14/2020 12/16/2020 - - 12.5

K-USA-A(D) (Closed) 11/05/2020 12/23/2020 - - 12.2

TMB-ES-GCG (Closed) 08/16/2020 01/27/2021 - - 8.4

KT-ASEAN-A (Closed) 11/11/2020 02/10/2021 - - 9.8

KT-EMEQ-A (Closed) 12/16/2020 03/10/2021 - - 3.5

K-Vietnam (2nd) (Closed) 01/19/2021 06/02/2021 - - 20.0

TUSFin-A (Closed) 05/06/2021 05/09/2021 - - 0.5

KFINFRA-A (Closed) 04/28/2021 06/23/2021 - - 1.1

KT-AsiaG-A (Closed) 03/01/2021 07/07/2021 - - (4.0)

K-Atech (Closed) 04/08/2021 07/07/2021 - - (2.2)

TMB-ES-STARTECH (Closed) 05/31/2021 08/04/2021 - - 6.8

MRenew-D (Closed) 01/19/2021 08/18/2021 - - 10.2

TMBINDAE (Closed) 08/18/2021 09/08/2021 - - 4.9

Asset Fund

LHTPROP Buy 01/30/2019 - (14.1) (0.8) -

T-PropInfraFlex Buy 07/03/2019 - (23.4) (0.6) -

LHPROP-I Buy 02/10/2021 - 1.2 (0.8) -

LHPROPA-D (Closed) 05/14/2020 12/10/2021 - - (1.3)

KT-Property (Closed) 01/27/2021 03/03/2021 - - 1.8
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ZEAL Performance 
 

SET ปรบัตวัลงแรงจากความกงัวลต่อปัญหาสภาพคล่องบริษทัอสงัหาฯขนาดใหญ่ของจีน Evergrande อย่างไรกดี็ เรามอง
ผลกระทบดงักล่าว จะอยู่ในวงจ ากดั ขณะท่ีมองการเหน็ชอบ แก้ไข พรบ. โรคติดต่อฯ อาจเปิดทางสู่การยกเลิก พรก. ฉุกเฉินฯ 
และการยกระดบัการเปิดเมืองมากขึน้ ดงันัน้ เราจึงมองการปรบัตวัลงมาของ SET เป็นโอกาสในการปรบัพอรต์การลงทุน และคง
น ้าหนักลงทุนในระดบัท่ีสูง 80-95% ต่อไป โดยเน้นใช้กลยทุธก์าร “เลือกหุ้น” ผนวกกบัการกลบัมาเน้นหุ้นกลุ่ม reopen เศรษฐกิจ
อีกครัง้ ส าหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี 12.7%-27.8% เทียบกบั SET TRI ท่ี 13.4% (Ex1.2) 
 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain -0.6% -2.1% 2.1% 12.7%          3.00  

Quality 0.2% -0.3% 6.7% 22.3%          1.00  

Dynamic -1.0% 1.2% 8.4% 27.8%          1.00  

Target -1.1% 0.5% 7.0% 25.6%          1.00  

SET TRI -1.9% 1.0% 3.7% 13.4%  
 

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD   

Sustain 1.3% -3.1% -1.6% -0.7%  

Quality 2.1% -1.3% 3.0% 8.9%  

Dynamic 0.9% 0.2% 4.7% 14.4%  

Target 0.8% -0.5% 3.3% 12.2%   

Source: Thanachart  Source: Thanachart, *Note: อนัดบัผลตอบแทน เมือ่เทยีบกบักองทุนรวมหุน้ไทย 

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 
 
 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            39.7             58.4             13.4  

PE (x)            31.2             16.1             13.5  

EV/EBITDA (x)            13.8             11.0               9.5  

P/BV (x)              4.9               4.3               3.8  

Div yield (%)              4.3               5.1               5.8  

ROE (%)            19.6             22.5             23.7  
 

 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 320.0% 

Equity (%) 79% % Buy 189.7% 

Cash (%) 21% % Sell -130.3%  

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            57.4             64.3             19.4  

PE (x)            36.9             19.9             16.2  

EV/EBITDA (x)            15.7             12.4             10.2  

P/BV (x)              6.7               5.8               5.1  

Div yield (%)              3.2               4.1               4.8  

ROE (%)            24.8             27.5             29.4  
 

 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 464.8% 

Equity (%) 77% % Buy 267.1% 

Cash (%) 23% % Sell -197.7% 
 

Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 
 
 
 

Ex 1.6: Target & Target+ 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            54.2             87.4             30.9  

PE (x)            42.0             20.9             16.1  

EV/EBITDA (x)            18.6             13.3             10.6  

P/BV (x)              6.8               5.9               5.1  

Div yield (%)              2.2               3.0               4.5  

ROE (%)            23.1             27.1             30.6  
 

 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 664.4% 

Equity (%) 86% % Buy 368.4% 

Cash (%) 14% % Sell -296.0%  

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            49.0             94.0             31.3  

PE (x)            45.4             22.1             17.0  

EV/EBITDA (x)            19.8             14.4             11.5  

P/BV (x)              7.1               6.1               5.3  

Div yield (%)              1.8               2.6               4.3  

ROE (%)            24.2             28.0             31.3  
 

 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 558.0% 

Equity (%) 81% % Buy 308.6% 

Cash (%) 19% % Sell -249.4% 
 

Source: Thanachart estimates 

Note:     การค านวณ ”Key Ratio” จะใชว้ธิ ี“Weighted Average” จาก Ratio  
           และน ้าหนกัลงทุน รายหุน้ในพอรต์ลงทุน 
Note:     %Buy และ %Sell ค านวณเทยีบกบัเงนิลงทุนเริม่ตน้ 

 Source: Thanachart estimates  

Note:     As of 20 Sep 2021 
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Thai Equity 
 

Ex 1.7: Top Thai Mutual Fund Ranking & Quartile Average 
 

 

Fund Code 
Morningstar 

Rating 
NAV 

Past Performance (%) 
S.D. 

1Y 

Sharpe 

Ratio 

1Y 

 Expense 

(%)  YTD 3M 6M 1Y 3Y 2019 2018 2017 

TLMSEQ ★★★★ 16.6 48.7 8.4 16.1 70.2 17.7 17.6 10.6 (23.5) 16.0 3.0 2.4 

M-MIDSMALL-D ★★★★★ 15.8 46.3 4.4 13.5 65.2 17.3 17.7 5.6 (24.6) 24.1 1.8 2.1 

KFTHAISM ★★ 14.6 45.7 1.6 16.7 60.0 0.9 (7.7) (7.9) (29.2) 18.3 2.3 1.8 

KTMSEQ ★★★★ 17.4 41.2 4.7 13.9 60.5 18.5 23.9 11.7 (29.7) 12.3 3.5 1.9 

KFDYNAMIC ★★★ 38.5 34.1 3.3 11.4 46.6 (1.4) (11.2) (7.0) (17.3) 21.3 1.6 2.3 

M-FOCUS n.a. 14.6 32.8 4.3 8.1 45.5 na na na na 21.4 1.5 1.8 

K-MIDSMALL ★★★★ 17.7 32.7 2.2 11.9 47.0 3.6 (2.5) 1.8 (21.8) 15.0 2.4 2.1 

ASP-SME ★★★★★ 17.1 32.6 2.6 14.9 45.9 17.0 20.6 15.2 (20.0) 10.0 3.6 2.7 

KKP SM CAP ★★★★ 17.2 32.3 3.0 9.9 57.0 9.3 12.0 6.8 (22.5) 15.9 2.8 2.0 

TSF-A ★★★★★ 84.3 31.9 7.5 8.1 58.9 19.5 18.3 16.1 (2.6) 20.0 2.2 1.9 

UTSME ★★★ 18.0 30.8 0.6 10.9 54.6 2.7 (2.4) 0.5 (20.1) 16.4 2.6 1.9 

M-Active ★★★★★ 19.4 29.9 3.8 7.3 48.3 5.5 (7.6) 5.2 (9.6) 23.6 1.5 3.0 

UTSME-LTF ★★★ 12.1 29.8 0.4 10.5 53.1 na na na na 16.1 2.6 na 

T-SM CAP ★★★ 16.1 29.4 (3.1) 11.1 41.1 6.8 6.5 3.9 (21.2) 14.9 2.2 2.4 

KT-mai ★★★ 11.5 28.7 2.0 5.5 29.5 9.2 21.9 (5.3) (26.1) 15.1 1.8 3.3 

TISCOMS-A ★★★★ 21.6 28.4 0.4 4.9 38.9 10.2 14.1 6.6 (23.6) 17.2 1.9 na 

TMSLTF-B ★★★★ 17.4 27.3 2.3 6.5 na na na na na na na na 

K-MVEQ ★★★ 10.9 26.4 6.5 16.0 30.0 (0.6) (18.0) 2.7 (11.3) 16.1 1.3 na 

X-SEQS-IA n.a. 12.3 26.0 1.6 9.8 29.9 na na na na 14.2 1.6 na 

LHSMARTLTF-D ★★★★★ 12.9 25.7 2.4 8.0 40.9 5.1 (1.7) 4.2 (10.5) 17.8 1.8 1.3 

X-SEQS-RA n.a. 12.2 25.5 1.5 9.5 29.3 na na na na 14.2 1.6 na 

KMVLTF-A(A) n.a. 10.7 25.4 6.0 15.1 29.3 na na na na 16.3 1.2 na 

X-SEQS-ASSF n.a. 12.1 25.1 1.4 9.3 28.6 na na na na 14.2 1.6 na 

LHACTLTF-A ★★★★★ 13.1 25.1 4.0 9.4 39.1 4.0 (4.1) 5.0 (10.8) 17.3 1.9 na 

LHGROWTH-D ★★★★★ 10.0 24.9 3.9 9.3 38.9 5.4 (3.8) 5.0 (11.3) 17.2 1.9 na 

1st Quartile Average 
 

24.5 2.2 6.6 36.3 3.6 (3.3) 3.8 (16.1) 18.5 1.6 1.9 

2nd Quartile Average 
 

15.5 0.8 2.8 26.0 (1.6) (10.7) 2.1 (11.8) 20.0 1.1 1.6 

3rd Quartile Average 
 

12.8 0.2 1.5 23.6 (1.5) (10.2) 3.1 (10.4) 21.3 1.0 1.8 

4th Quartile Average 
 

8.2 (0.6) (0.7) 17.4 (4.0) (12.0) 1.9 (10.0) 21.6 0.8 2.0 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 20 Sep 2021 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีสุ่ด 
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KT-EUROTECH-A: กองทุนเปิดเคแทม ยโูรเปียน เทคโนโลยี อิควิต้ี ฟันด ์(ชนิดสะสมมลูค่า) 

Source: Morningstar 

N.A. 
 

▪ ความน่าสนใจของหุ้นเทคโนโลยียโุรป: 1. มศีกัยภาพเตบิโตสงู โดย Consensus คาดในปี 2021-22F ก าไรของหุน้เทคโนโลยยีุโรป 
โตที ่13.5% และ +13% ตามล าดบั (หุน้เทคโนโลยสีหรฐั +8.9% และ 10.5% ตามล าดบั, ส ารวจ ณ 14 ก.ย.21) 2. มโีอกาสในการหา 
Alpha จากตลาดหุน้ทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพ 3. คาดในระยะขา้งหน้า นักลงทุนบางส่วนอาจโยกเงนิออกจากหุน้ธมี reopen เพือ่ไปลงทุนใน
หุน้เทคโนโลยทีีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงูในระยะยาว 4. ไดร้บัแรงสนบัสนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิระยะยาว มลูค่า 1.8 ลา้นลา้นยโูร 

▪ จดุเด่นของ JPM Europe Dynamic Technologies (กองทุนหลกั):  1.ลงทุนบรษิทัเทคโนโลยยีุโรปในหลายธมี อาท ิ (a) 
Sustainability: Biofuel, EVs & Charging, Wind & Solar power (b) Digitalization: Big data, E-commerce, Video gaming (c) 
Sustainable & Digital enablers:5G, IT consulting, Semiconductors & Foundry เป็นตน้ 2. ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ที ่
+24.3%ต่อปี (MSCI Europe IM IT 10/40 +18.1%ต่อปี, ณ 31 ส.ค.21)  

8 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ต า่ 1,000 บาท 3 Months - - 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months - - 

Hedging Policy ดุลยพนิิจ 1 Year - - 

สกลุเงินของกองทุนหลกั EUR 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.5% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน N.A.    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ, 

เสนอขายหลงั IPO ตัง้แต่ 28 ก.ย.21 

 data as of 17 Sep 21, Category: N.A. 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน JPMorgan Funds -Europe Dynamic Technologies Fund (กองทุนหลกั) เพยีงกองเดยีว ในชนิด
หน่วยลงทุน (share class) “I”  ในสกุลเงนิยโูร โดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีมน้่อยกวา่รอ้ยละ 80 ของมลูค่าทรพัยส์นิสทุธ ิ
 

Master Fund ’s Performance:  Master Fund ’s Top Holding: 

 

 

 
  Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

  Note:       Portfolio as of 31 Aug 21 

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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TMB-ES-STARTECH: กองทุนเปิดทีเอม็บี อีสทส์ปริง Star50 Chinese 
Technology 

Source: Morningstar 

N.A. 
 

 

▪ ลงทุนใน KraneShares SSE STAR 50 ETF (KSTR) ซ่ึง: 1) ลงทุนแบบ passive องิดชันี SSE STAR 50 2) หุน้ทีล่งทุนถูกซื้อ
ขายผา่นกระดาน SSE Star Market ซึง่ถูกขนามนามวา่ “Nasdaq ของจนี”ประกอบดว้ยบรษิทัทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงูและเป็น
เจา้ของนวตักรรม เชน่ AI, Cloud & Big Data, Biomedicine, New Energy, Environmental Protection, New Materials เป็นตน้ 

▪ คาดได้รบัแรงสนับสนุนจากรฐับาลจีน: 1) Five Year Plan ฉบบัที ่ 14 ทีมุ่ง่พฒันาประเทศดว้ยนวตักรรม และเน้นการพึง่พา
ตวัเองในดา้นเทคโนโลย ี2) ในอดตีหุน้กลุ่มทีร่ฐับาลสนับสนุนมกัใหผ้ลตอบแทนทีโ่ดดเด่นกวา่ตลาด เชน่ ใน Five Year Plan ฉบบั
ที ่13 (2016-20) ทีม่กีารออกแผน Healthy China 2030 หุน้กลุ่มสขุภาพในจนี ใหผ้ลตอบแทน +111% (CSI300 +55%) 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ต า่ 1 บาท 3 Months -6.6 -11.1 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months - - 

Hedging Policy ตามดุลยพนิิจ 1 Year - - 

สกลุเงินท่ีเน้นลงทุน US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00%* 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.25%ต่อปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 17 Sep 21, Category: Greater China Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

กองทุนจะเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน KraneShares SSE STAR market 50 index ETF ในอตัราส่วนโดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีมต่ ่า
กว่ารอ้ยละ 80 
 

Master Fund ’s Portfolio:   Master Fund ’s Performance: 

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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Disclaimers 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 

Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 

may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many 

tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. 

Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the 

upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or 

downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, 

it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 

is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs 

and SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนั
บรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 117 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, 
BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, 
CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, 
DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GLOB16C2201A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, 
GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, 
IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, 
KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, 
MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, 
PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, 
S5016C2109D, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, 
SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, 
STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, 
BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 
IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, 
STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้่วนเสยี
หรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้่วน
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่
ท าหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท า
ขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน้ี์ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อื
หุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน 
ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจ
นะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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