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เน้นเลือกลงทุนอย่างระมดัระวงั  
เพื่อรอความชดัเจนเร่ืองวคัซีน และการด าเนินนโยบายการเงินของ FED เราจึงคงน ้าหนักสินทรพัยส์ภาพคล่อง ท่ี 22.5% และปรบั
พอรต์ ดงัน้ี 1)“ซ้ือ” K-Europe คาดยโุรปจะได้รบัการแจกจ่ายวคัซีนท่ีผา่นการปรบัปรงุประสิทธิภาพ ก่อนหน้าประเทศ Emerging 
Market, หุ้นยโุรปมี Valuation ในระดบัท่ีน่าลงทุน 2) “เพ่ิมสดัส่วน” KT-China-A คาดได้รบัผลลบจาก Omicron จ ากดั, ได้ประโยชน์
จากการเร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ก่อนการประชุมใหญ่ปีหน้า 3) “ขาย” LHPROP-I เพื่อรกัษาระดบัสินทรพัยส์ภาพคล่อง
ในพอรต์.. ส าหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี 13.6%-30.1% เทียบกบั SET TRI ท่ี 14.2% (Ex1.2)  

พอรต์กลยทุธ ์เน้นรกัษาน ้าหนักสินทรพัยส์ภาพ
คล่อง ท่ี 22.5% 
บรรยากาศการลงทุนทัว่โลกผอ่นคลายลง หลงัผูเ้ชีย่วชาญดา้น
สาธารณสขุหลายท่าน ใหค้วามเหน็เบือ้งตน้ว่า Omicron “อาจ
ไมรุ่นแรง”… อยา่งไรกด็ ีเพือ่รอความชดัเจนเรือ่งวคัซนี และการ
ด าเนินนโยบายการเงนิของ FED เราจงึคงน ้าหนักสนิทรพัย์
สภาพคล่อง ที ่22.5% และปรบัพอรต์ ดงันี้:- 

1) “ซ้ือ” กองทุนหุ้นยโุรป K-Europe  

▪ หากจ าเป็นตอ้งปรบัปรุงวคัซนีใหร้บัมอื Omicron ได้
อยา่งมปีระสทิธภิาพ คาดยุโรปจะไดร้บัการแจกจ่าย
วคัซนีดงักล่าว ก่อนประเทศ Emerging Market ทัว่ไป 

▪ เศรษฐกจิยุโรปยงัแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนื่อง โดย 
Consensus คาด GDP ยุโรป ปี 2022F โต +5.1% ซึง่
เป็นระดบัทีส่งูกวา่ช่วงก่อน Covid (Ex 2), ไดร้บัแรง
สนบัสนุนจากมาตรกระตุน้เศรษฐกจิระยะยาว ในปี 
2021-28 มลูค่า 1.8 ลา้นลา้นยโูร  

▪ หุน้ยุโรปม ีValuation ในระดบัทีน่่าสนใจอยา่งมาก 

เมือ่เทยีบกบัหุน้สหรฐัฯ (Ex 3-4) ขณะทีหุ่น้สหรฐัฯ 

อาจเผชญิแรงกดดนัจากการปรบัขึน้ภาษ ี

▪ Allianz Europe Equity Growth (กองทุนหลกั) ลงทุน

หุน้ชัน้น าของยุโรป 50-70 บรษิทั ทีม่ศีกัยภาพในการ

เตบิโตสงู-คุณภาพด-ีมลูค่าเหมาะสม, ผลตอบแทน

เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี +14.3%ต่อปี ขณะที ่S&P EU 

LargeMidCap Growth +11.2%ต่อปี (ณ 31 ต.ค.21) 

2) “เพ่ิมสดัส่วน” กองทุนจีน KT-China-A 

▪ คาดจนีไดร้บัผลจากการระบาดของ Omicron จ ากดั
กว่าประเทศอื่นๆ เน่ืองจาก ยงัไมไ่ดเ้ปิดประเทศ, 
ปจัจุบนัมมีาตรการควบคุมการระบาดทีเ่ขม้งวด 

▪ มองผลกระทบจาก Evergrande จะอยูใ่นวงจ ากดั 
เน่ืองจากรฐับาล ช่วยประสานงานปรบัโครงสรา้งหนี้ 
โดยอาจเขา้ซือ้กจิการ/สนิทรพัย,์ มที่าทผีอ่นคลายต่อ

ภาคอสงัหาฯและเศรษฐกจิโดยรวมมากขึน้ โดย PBoC 
จะเริม่ปรบัลด RRR ของธนาคารลง 0.5% ซึง่จะชว่ย
เพิม่สภาพคล่องเขา้สูร่ะบบ 1.2 ลา้นลา้นหยวน 
นอกจากนี้ Bloomberg คาด PBoC จะปรบัลด RRR 
อกี 0.5-1% ในปีหน้า (Ex 5, 7 และ Wealth Strategy 
22 ก.ย.) 

▪ คาดจนีจะเรง่ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิ 
ก่อนงานประชุมใหญ่ของจนีปลายปีหน้า ซึง่มวีาระการ
เลอืกตัง้คณะผูน้ าระดบัสงู 

▪ หุน้จนีม ี Valuation ในระดบัทีน่่าสนใจกว่าตลาดหุน้
หลกัอื่นๆ ดว้ย Forward P/E 13.3x และก าไรทีเ่ตบิโต
สงู ที ่15-16% ในปี 22-23F 

3) “ขาย” กองทุน REIT ไทย LHPROP-I 

▪ เพือ่รกัษาระดบัสนิทรพัยส์ภาพคล่องในพอรต์ ให้
เพยีงพอส าหรบัรองรบัโอกาสการลงทุนอื่นทีน่่าสนใจ
ในอนาคต 

▪ ในช่วงทีต่ลาดยงัมแีนวโน้มผนัผวนสงูเช่นนี้ มองแผน
ลงทุน ZEAL หรอื กองทุน ASP-FlexPlus ทีม่คีวาม
คล่องตวัสงู เป็นทางเลอืกลงทุนทีน่่าสนใจมากกวา่ 

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  

ONE-UGG-RA 5.0 ONE-UGG-RA 5.0 

KT-China-A 17.5 KT-China-A 20.0 

  K-EUROPE 7.5 

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

ASP-FLEXPLUS 10.0 ASP-FLEXPLUS 10.0 

PRINCIPAL JEQ 17.5 PRINCIPAL JEQ 17.5 

LHPROP-I 10.0   

LHHealth-A 10.0 LHHealth-A 10.0 

KT-Finance 5.0 KT-Finance 5.0 

    

T-Cash 22.5 T-Cash 22.5 
 

Source: TNS 
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Ex 2: Forecast GDP Growth in Europe (%)  

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 3: European Stocks Have Never Been This  

         Cheap Versus U.S. 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 4: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 

Ex 5: China Shifts Toward Easing 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 6: Tactical Portfolio (Start at 100) 

 
Sources: Thanachart, Bloomberg 

Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 2 Dec 21 

 

ZEAL มอง SET ฟ้ืนตวัขึน้ หลงัความกงัวลต่อ 
OMICRON บรรเทาลง แต่คงน ้าหนักลงทุน  

 

SET ฟ้ืนตวัขึน้โดดเด่น หลงัจากความกงัวลต่อ omicron บรรเทา
ลง… แมป้จัจุบนั จะยงัไมเ่หน็บทสรุปของผลศกึษาจากสถาบนั
หลกั แต่ขอ้มลูเบือ้ง บง่ชีว้า่ 1) ผูป้ว่ยจาก omicron อาการไม่
รุนแรงอยา่งทีน่ักลงทุนกงัวล 2) วคัซนีฯ มผีลช่วยใหอ้าการปว่ย
เบาลง ท าให ้sentiment การลงทุนพลกิฟ้ืนขึน้มา และมแีนวโน้ม
จะหนุนให ้SET กลบัไปทีจุ่ดสงูสดุเดมิได ้อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่ 
น ้าหนกัลงทุนในปจัจุบนัทีก่รอบ 70-90% อยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้ง
สงู และเหมาะสมแลว้ ซึง่สอดคลอ้งกบัแผนลงทุนเดมิทีเ่ราลด
น ้าหนักลงทุนเลก็น้อย เพือ่รองรบัแรงกดดนัทีอ่าจเกดิจากแรง
ขาย LTF ในช่วงตน้ปี และคงกลยุทธล์งทุน แบบ bottom up เน้น
หุน้ reopen เศรษฐกจิ เชน่เดมิ ส าหรบัผลตอบแทนของแผนการ
ลงทุน ZEAL นับตัง้แตต่น้ปี อยูท่ี ่13.6%-30.1% เทยีบกบั SET 
TRI ที ่14.2% (Ex1.2)  
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Ex 7: Tone of Politburo meetings 

 

Source: Bloomberg 
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Ex 8: Allianz Team 

 

Source: Master Fund 
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Ex 9: Allianz Investment Philosophy 

 

Source: Master Fund 
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Ex 10: Allianz Investment Process 

 

Source: Master Fund 
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Ex 11: Investment Examples 

 

Source: Master Fund 
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Ex 12: Master Fund Performance 

 

Source: Master Fund 
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Ex 13: 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 Hold 01/01/2019 - 3.3                           (0.0)                                       -

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

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

Thai Equity

T-LowBeta Hold 01/01/2019 - (6.9)                          1.3                                        -

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

Global Equity + Alternative

T-MultiIncome Hold 06/10/2019 - (12.2)                        0.5                                        -

Principal iBalanced-R Hold 07/24/2019 - (2.1)                          (0.2)                                       -

MATech-D Hold 02/17/2021 - (19.0)                        0.0                                        -

KT-China-A Buy 06/09/2021 - (10.1)                        0.2                                        -

Principal JEQ Buy 06/16/2021 - (3.3)                          (0.3)                                       -

SCBIHEALTH(A) Buy 08/04/2021 - (18.6)                        (4.4)                                       -

KT-FINANCE Hold 08/11/2021 - 0.5                           1.4                                        -

KT-EUROTECH-A Buy 09/02/2021 - (3.5)                          (1.9)                                       -

ASP-FLEXPLUS Buy 09/29/2021 - 0.9                           (0.5)                                       -

ONE-UGG-RA Hold 11/03/2021 - (7.3)                          (5.2)                                       -

LHHealth-A Buy 12/01/2021 - (3.8)                          (4.3)                                       -

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                           

K-USA-A(A) (Closed) 06/30/2021 10/27/2021 - - (0.7)                          

KT-Ashares-A (Closed) 10/20/2020 11/03/2021 - - 15.6                         

TGoldBullion-H (1st) (Closed) 01/09/2019 11/10/2021 - - 35.4                         

K-VIETNAM (3rd) (Closed) 08/25/2021 12/01/2021 - - 10.4                         

TMB-ES-STARTECH (Closed) 09/01/2021 12/01/2021 - - 2.6                           

Asset Fund

LHTPROP Hold 01/30/2019 - (8.3)                          (0.3)                                       -

T-PropInfraFlex Hold 07/03/2019 - (22.5)                        0.4                                        -

LHPROP-I Sell 02/10/2021 - 2.9                           (0.3)                                       -

LHPROPA-D (Closed) 05/14/2020 12/10/2021 - - (2.8)                          

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

SET ฟ้ืนตวัขึน้โดดเด่น หลงัจากความกงัวลต่อ omicron บรรเทาลง และจากข้อมูลสถิติ SET มีแนวโน้มกลบัไปท่ีจดุสงูสดุเดิมได้
ภายในกลางเดือน ธ.ค. น้ี อย่างไรกดี็ เรามองว่า น ้าหนักลงทุนในปัจจบุนัท่ีกรอบ 70-90% อยู่ในระดบัท่ีค่อนข้างสงู และเหมาะสม
แล้ว ซ่ึงสอดคล้องกบัแผนลงทุนเดิมท่ีเราเตรียมจะลดน ้าหนักลงทุนลงเลก็น้อย เพื่อรองรบัแรงกดดนัท่ีอาจเกิดจากแรงขาย LTF 
ในช่วงต้นปี และคงกลยทุธล์งทุน แบบ bottom up เน้นหุ้น reopen เศรษฐกิจ เช่นเดิม ส าหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน 
ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี 13.6%-30.1% เทียบกบั SET TRI ท่ี 14.2% (Ex1.2) 
 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain 2.3% 1.0% -1.7% 13.6%          3.00  

Quality 2.6% 1.0% 0.5% 22.3%          1.00  

Dynamic 2.1% 2.4% 3.4% 30.1%          1.00  

Target 2.0% 3.2% 3.7% 28.7%          1.00  

SET TRI 2.6% -1.5% 0.1% 14.2%  
 

Relative To SET TRI 
 

Model 1W 3M 6M YTD   

Sustain -0.3% 2.5% -1.8% -0.7%  

Quality 0.0% 2.6% 0.3% 8.0%  

Dynamic -0.5% 3.9% 3.3% 15.9%  

Target -0.6% 4.7% 3.6% 14.5%   

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

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 
 
 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            25.0             23.3             18.0  

PE (x)          107.5             16.6             13.3  

EV/EBITDA (x)            13.6             10.0               8.7  

P/BV (x)              4.5               3.9               3.5  

Div yield (%)              4.1               5.2               6.1  

ROE (%)            16.0             19.7             21.5  
 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 321.1% 

Equity (%) 90% % Buy 190.8% 

Cash (%) 10% % Sell -130.3%  

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)              4.9             39.2             20.8  

PE (x)          121.8             19.9             17.4  

EV/EBITDA (x)            14.2             19.1               9.3  

P/BV (x)              5.9               5.1               4.5  

Div yield (%)              2.9               3.8               4.6  

ROE (%)            17.5             22.1             24.6  
 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 468.6% 

Equity (%) 86% % Buy 270.9% 

Cash (%) 14% % Sell -197.7% 
 

Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 
 
 
 

Ex 1.6: Target & Target+ 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            13.1             24.8             18.1  

PE (x)          119.5             18.5             18.8  

EV/EBITDA (x)            14.0             29.0             10.3  

P/BV (x)              7.0               6.0               5.2  

Div yield (%)              2.2               3.0               3.9  

ROE (%)            17.7             22.4             25.9  
 

 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 668.4% 

Equity (%) 82% % Buy 372.4% 

Cash (%) 18% % Sell -296.0%  

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)             (0.1)            25.3             23.9  

PE (x)          109.9             23.1             17.7  

EV/EBITDA (x)            17.4             12.7             10.2  

P/BV (x)              7.9               6.8               5.9  

Div yield (%)              1.3               2.0               3.1  

ROE (%)            19.0             24.0             26.8  
 

 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 563.3% 

Equity (%) 76% % Buy 313.2% 

Cash (%) 24% % Sell -250.2% 
 

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 7 Dec 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 ★★★★ 16.9 51.4 11.8 16.5 69.2 21.5 17.6 10.6 (23.5) 15.7 3.1 2.4 

M-MIDSMALL-D ★★★★★ 15.5 43.4 4.2 4.1 65.5 17.8 17.7 5.6 (24.6) 22.7 2.1 2.1 

KFTHAISM ★★ 14.3 42.2 3.9 7.9 55.4 1.9 (7.7) (7.9) (29.2) 15.6 3.0 1.8 

KTMSEQ ★★★★ 17.5 41.6 3.1 11.8 57.6 21.0 23.9 11.7 (29.7) 11.6 3.8 1.9 

K-MIDSMALL ★★★★ 17.9 34.5 2.7 9.9 51.7 6.6 (2.5) 1.8 (21.8) 14.0 2.7 2.1 

KFDYNAMIC ★★★ 38.5 34.2 8.1 8.4 50.3 1.1 (11.2) (7.0) (17.3) 18.3 2.3 2.3 

M-FOCUS n.a. 14.7 33.6 7.3 5.6 52.0 na na na na 18.8 2.1 1.8 

KT-mai ★★★ 11.8 32.0 6.8 8.3 35.1 11.6 21.9 (5.3) (26.1) 14.3 1.6 2.7 

KKP SM CAP ★★★★ 17.2 31.7 4.1 8.1 56.7 11.8 12.0 6.8 (22.5) 16.5 2.6 2.0 

UTSME ★★★ 18.0 30.9 1.0 7.0 55.3 4.9 (2.4) 0.5 (20.1) 16.6 2.5 1.9 

TSF-A ★★★★★ 83.5 30.6 5.0 7.8 56.5 19.0 18.3 16.1 (2.6) 19.0 2.5 1.9 

ASP-SME ★★★★★ 16.9 30.5 0.1 7.6 38.1 18.2 20.6 15.2 (20.0) 10.6 3.2 2.7 

T-SM CAP ★★★ 16.2 30.4 (1.5) 12.2 51.0 9.0 6.5 3.9 (21.2) 14.2 2.5 na 

M-Active ★★★★★ 19.4 30.4 6.7 4.7 57.1 7.2 (7.6) 5.2 (9.6) 21.4 2.0 3.0 

UTSME-LTF ★★★ 12.1 30.0 1.1 6.6 53.8 5.2 (0.2) 0.2 (21.3) 16.2 2.5 1.9 

LHSMARTLTF-D ★★★★★ 13.1 27.8 4.5 7.6 49.6 7.6 (1.7) 4.2 (10.5) 15.4 2.4 na 

TISCOMS-A ★★★★ 21.3 26.9 1.1 2.1 40.7 11.3 14.1 6.6 (23.6) 17.5 9.6 15.1 

LHACTLTF-A ★★★★★ 13.2 26.7 5.2 10.3 47.1 6.6 (4.1) 5.0 (10.8) 16.1 2.2 na 

LHGROWTH-D ★★★★★ 10.1 26.7 5.2 10.3 47.0 7.5 (3.8) 5.0 (11.3) 16.0 2.2 na 

PRINCIPAL DEF ★★★ 12.3 25.7 6.3 5.8 40.5 3.4 (11.1) 1.7 (15.6) 16.7 1.9 0.8 

TMSLTF-B ★★★★★ 17.1 25.6 2.4 3.8 37.1 12.2 14.0 9.3 (20.4) 15.1 1.9 na 

K-MVEQ ★★ 10.8 25.0 2.1 10.9 34.6 0.8 (18.0) 2.7 (11.3) 12.5 2.2 1.7 

TLEQ-THAICG ★ 9.2 24.4 12.0 8.4 41.2 (1.8) (14.6) (4.2) (15.2) 21.7 1.3 2.4 

TLEQ ★★ 11.3 24.4 9.0 2.0 41.2 5.2 (7.3) 4.7 (20.6) 22.1 1.4 2.4 

X-SEQS-IA n.a. 12.1 24.2 0.4 6.8 31.8 na na na na 13.2 1.9 1.1 

1st Quartile Average 
 

25.3 6.3 6.8 43.3 6.1 (2.8) 4.2 (15.6) 17.9 2.0 1.9 

2nd Quartile Average 
 

16.9 6.7 4.6 33.7 0.2 (11.5) 1.9 (11.8) 19.0 1.4 1.7 

3rd Quartile Average 
 

14.2 6.0 4.7 31.6 0.5 (10.2) 3.1 (11.0) 18.7 1.4 1.7 

4th Quartile Average 
 

9.8 5.5 2.8 26.1 (2.3) (12.4) 1.6 (9.1) 19.6 1.1 2.1 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 7 Dec 2021 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีสุ่ด 
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K-EUROPE: กองทุนเปิดเค ยโูรเปียน หุ้นทุน 
Source: Morningstar 

 
 

▪ เศรษฐกิจยโุรปมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง: โดย Consensus คาด GDP ยุโรป ปี 2022F โต +5.1% ซึง่เป็นระดบัทีส่งูกวา่ช่วง
ก่อน Covid ทีโ่ต +1.6 ถงึ +1.8% (ณ 8 ธ.ค.21), ไดร้บัแรงสนบัสนุนจากมาตรกระตุน้เศรษฐกจิระยะยาว ในปี 2021-28 มลูค่า 1.8 
ลา้นลา้นยโูร  

▪ Allianz Europe Equity Growth (กองทุนหลกั): 1) ลงทุนหุน้ชัน้น าของยุโรป 50-70 บรษิทั ซึง่ม ีStructure Growth: มศีกัยภาพ
ในการเตบิโตอยา่งยัง่ยนื และม ีBusiness Model เหนือคูแ่ขง่, Quality: มคีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัทีย่ากต่อการเลยีนแบบ 
และมผีูบ้รหิารทีเ่ก่ง, Fair Valuation: มลูค่าสมเหตุสมผลเมือ่เทยีบกบั คูแ่ขง่-ขอ้มลูในอดตี-การเตบิโต 2) ผลตอบแทนเฉลีย่
ยอ้นหลงั 5 ปี +14.3%ต่อปี ขณะที ่S&P EU LargeMidCap Growth +11.2%ตอ่ปี (ณ 31 ต.ค.21) 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ต า่ 500 บาท 3 Months -3.4 -2.5 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months 10.7 4.1 

Hedging Policy >75% 1 Year 33.2 21.9 

สกลุเงินของกองทุนหลกั EUR 3 Years 20.7 12.0 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years 15.0 9.5 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.42% ต่อปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ,   data as of 3 Dec 21, Category: European Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน Allianz Europe Equity Growth Class AT-EUR (กองทุนหลกั) กองทุนป้องกนัความเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่นไม่น้อยกวา่ 75% ของมลูค่าเงนิลงทุนต่างประเทศ 
 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund ’s Top Holding: 

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:       Portfolio as of 31 Oct 21 

 

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 129 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, 
BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, CPF16C2112A, 
CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2201A, 
ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, 
KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, 
PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, 
RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, 
S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, 
SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, 
SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, 
DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, 
MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, 
TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส 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 จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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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