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ภาวะเงินเฟ้อสูงที่ยืดเยื้อกว่าที่เคย
คาดไว้ ทำให้ Fed ส่งสัญญาณขึ้น
ดอกเบี้ยด้วยอัตราที่เร็วขึ้น… 
อย่างไรก็ดี แม้หุ้นอาจผันผวนบ้าง 
แต่ในระยะยาวมีโอกาสปรับขึ้นต่อ 
โดยได้แรงสนบัสนุนจาก การ
กระจายวัคซนีที่ทั่วถึง-ยาที่มี
ประสิทธิภาพ ทำให้ภาวะคอขวดใน 
supply chain จะค่อยๆผ่อนคลาย
ลง ช่วยสนบัสนุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ ตามลำดับ 
 
เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ 
“Moderate High Risk Portfolio” 
เน้น Diversify ไปในกองทุนหุ้น
ต่างประเทศ อย่าง หุ้นญี่ปุ่น, หุ้น
กลุ่มการเงินโลก, หุ้นจีน ขณะที่การ
ลงทุนในตลาดหุ้นไทย แนะนำ ZEAL 
ที่มีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Absolute 
Return และมีความยืดหยุนในการ
ลงทุนสูง โดยมีผลตอบแทน ตั้งแต่
ต้นปีจนถึงสิ้นปี 2021 ดังนี้:- 
 
1. แผน Sustain +15.5% 
2. แผน Quality +25.4% 
3. แผน Dynamic +32.4% 
4. แผน Target +32.4% 
 
แม้การระบาด Omicron อาจทำให้
เห็นการผันผวนบ้างในช่วงต้นปี แต่
จะเป็นโอกาสในการ “ซื้อ” ตลาดหุ้น
ไทย ด้วยเป้าหมายสิ้นปีที่ 1,850 
จุด จากเศรษฐกิจฟื้นตัว และกำไร 
SET กลับไปใกล้กับจุดสูงสุดก่อน 
Covid ปี 2017-18 
 
 
เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดตอ่ 
02-779-9000 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 
เศรษฐกิจโลกยังคงขยายตัวต่อเนื่อง แต่โมเมนตัม
อ่อนแอลงจากช่วงก่อนหน้า จาก Covid สายพันธุ์ 
Omicron, ปญัหาในด้าน supply chain ที่ยังคงรุนแรง, 
เงินเฟ้อที่สูงยืดเยื้อกว่าที่คาดไว้ แต่มองภาพดังกล่าว 
เป็นปัจจัยชั่วคราว เนื่องจาก ปัจจุบันโลกมีการกระจาย
วัคซีนที่ค่อนข้างทั่วถึง, ผลการศึกษาเบื้องต้นที่โดยรวม
มีความเห็นคล้ายกันว่า อาการของโอไมครอน “ไม่ค่อย
รุนแรง” 
 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 
แนะนำจัดพอร์ตแบบ “Moderate High Risk Portfolio” 
(เดิม Moderate Risk) เพิม่สัดส่วนสินทรัพย์เสี่ยง อย่าง
ตลาดหุ้นไทยขึ้นเป็น 50%, ตลาดหุ้นต่างประเทศและทองคำ 
15% ขณะที่ ลดสัดสัดสว่น Fixed Income ลงเหลือ 30% 
มองเศรษฐกิจไทยเร่งตัว และกำไร SET เติบโตไดด้ีปีนี้ จะ
เป็นปัจจัยหนนุตลอดปีนี้ เป้าหมาย 1,850 จุด 
 

 

 

  
 
 
 
 
 
 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate High Risk Weight ⎯⎯ Return (%)⎯⎯ 

Survey date: 11 Jan 22 (%) 3M 1Y 3Y 

Fixed income 30    

T-Cash  0.1 0.3  0.8  

T-TSB  0.1  0.5  1.1  

Thai Equity 50    

SCBSET50  0.8  3.8  -0.4  

K-SET50  0.8  3.8  -0.5  

Global Equity & Alternative 15    

KT-China-A  -8.0  -20.5  9.6  

   Principal JEQ    -6.7 -8.1 11.7  

   KT-Finance   2.1  29.4  17.0  

   K-GOLD-A(A)  2.8 -2.2  - 

Asset Fund 5    

LHPROP-I   -4.1  -1.8 -4.4 

TOTAL 100    
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บทสรุปการลงทุน 
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เศรษฐกิจไทย 
 
เศรษฐกิจไทย จะเติบโต +3.6% ปีนี้ โดยการบริโภค
ภายในประเทศ และการท่องเที่ยวในประเทศจะเป็นปัจจัย
หนุนการฟื้นตัวปีนี้ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น 
+2.4% ปีนี้ จะเป็นเพียงผลระยะสั้นจากฐานต่ำในปีก่อน 
และคาดว่าจะค่อยๆ ปรับลดลงในปีหน้า มองดอกเบี้ยใน
ประเทศต่ำต่อไปอีกอย่างน้อย 12 เดือน 
 

 

ตลาดหุ้นไทย 

 

 
SET แม้ผันผวนบ้างจาก Omicron บ้างในช่วงต้นปี แต่จะไม่
นำไปสู่การ Lockdown ขณะที่มาตรการการเงิน-คลัง ที่เอื้อ 
ต่อการฟื้นตวัเศรษฐกิจ และกำไร SET ปีนี้ ที่จะกลับไปที่
จุดสูงสุดเดิมในปี 2017-18 ที่ 93-94 บาท/หุ้น จะเป็นปัจจัย 
“บวก” ต่อตลาดหุ้นไทยปีนี้ ด้วยเป้าหมาย 1,850 จุด 
 

 

 

  
 
 
 
 
 
 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 
กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 
1) Principal JEQ ที่คาดได้รับผลบวกจาก มาตรการ

ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจครัง้ใหญ่ของญี่ปุ่น, BOJ ที่ยังคง
ท่าที dovish ต่อไป, เศรษฐกิจปีนี้ที่มีโอกาสเติบโตสูง
กว่าช่วงก่อน Covid 

2) KT-Finance คาดการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และ
เศรษฐกิจที่ขยายตัวต่อเนื่อง จะช่วยสนับสนุนการ
ปรับขึ้นของราคาหุ้นกลุ่มการงินโลก 

3) KT-China-A Consensus มองหุ้นจีนเป็นตลาดหุ้น 
   หลักที่มี upside สูงทีสุ่ดในปีนี ้
 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนำ 
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30%

50%

5%

5%

10%

Moderate High Risk  
Portfolio 

ทองคำ 
“Underweight” 
สัดส่วน 5% ของ
พอร์ต ผ่าน กองฯ  
K-Gold-A(A) 

หุ้นไทย  
“Overweight” สัดส่วน 
50% ของพอร์ต  
ผ่านแผนจัดสรรการ
ลงทุนของ บล.ธนชาต 
ZEAL หรือ กองทุน  
SCBSET50 Asset 

Allocation 

ตราสารหนี้ 
“Underweight” สัดส่วน 
30% ของพอร์ต  
ผ่านกองทุน T-Cash, T-TSB 

หุ้นต่างประเทศ 
“Overweight” สัดส่วน 10% 
ของพอร์ต ผ่านกองฯ 
Principal JEQ, KT-Finance, 
KT-China-A 

Asset Funds   
“Neutral” สัดส่วน 5% ของพอร์ต  
แนะนำ LHPROP-I  



 

 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนำ 
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หรือเลือกเองจาก 5 ระดับความเสี่ยง  
     

Low Risk Moderate Low Risk Moderate Risk Moderate High Risk High Risk 

     

 

 
 

 

 

Allocation Update 
20 Apr 21;  Add: KTPlus, KT-AsiaG-A… Remove: K-Fixed, SCBSE, KT-EMEQ-A, TMB-ES-GCG, KT-ASEAN-A, LHPROP-A,  
 Principal iPropEN-A 
27 July 21;  Add: K-SET50, K-USA-A(A), KT-China-A, Principal JEQ, TMB-ES-StarTech… Remove: T-SET50, KT-AsiaG-A 
21 Oct 21;  Add:  ASP-FlexPlus, SCBiHealth(A), KT-EUROTECH-A… Remove: MRenew-D 
18 Jan 22;  Add: ONE-UGG-RA, K-Europe, LHHealth-A, KT-Finance, UCI… Remove: K-USA-A(A), KT-Ashares-A, K-Vietnam,  
 SCBiHealth(A), KT-EuroTech-A, TMB-ES-StarTech 
 
 
 
 

15%

15%

50%

10%

5% 5%

Moderate-High Risk

10%

65%

15%

5%
5%

High Risk

15%

30%35%

5%

5%
10%

Moderate Risk

20%

40%

20%

5%

15%

Moderate-Low Risk

20%

55%

10%

15%

Low Risk

Asset FundS-T Fixed Income Fixed Income Thai Equity Global Equity Alternative

Low Risk Weight (%) Moderate-Low Risk Weight (%) Moderate Risk Weight (%) Moderate-High Risk Weight (%) High Risk Weight (%)

S-T fixed income 20 S-T fixed income 20 S-T fixed income 15 S-T fixed income 15 S-T fixed income 10

T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash

KTPlus KTPlus KTPlus

Fixed income 55 Fixed income 40 Fixed income 30 Fixed income 15 Fixed income 0

T-TSB T-TSB T-TSB T-TSB

Thai equity 10 Thai equity 20 Thai equity 35 Thai equity 50 Thai equity 65

SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50

Global equity 0 Global equity 0 Global equity 5 Global equity 10 Global equity 15

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

KT-China-A KT-China-A / UCI KT-China-A / UCI

Principal JEQ / K-Europe Principal JEQ / K-Europe Principal JEQ / K-Europe

ASP-FlexPlus ASP-FlexPlus ASP-FlexPlus

KT-Finance KT-Finance

LHHealth-A

Alternative Asset 0 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5

K-Gold-A(A) K-Gold-A(A) K-Gold-A(A) K-Gold-A(A)

Asset fund 15 Asset fund 15 Asset fund 10 Asset fund 5 Asset fund 5

LHPROP-I / T-PropInfraFlex LHPROP-I / T-PropInfraFlex LHPROP-I / T-PropInfraFlex LHPROP-I / T-PropInfraFlex LHPROP-I / T-PropInfraFlex

Total 100 Total 100 Total 100 Total 100 Total 100



 

 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนำ 
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Satellite Recommendation 

 
Source: Bloomberg, TNS 

Fund Recommendation Open Position Close Position

(%)

Return to Date

(%)

Change From

Previous Week (%)

Realized Return

(%)

Fixed Income

T-Cash Buy 01-01-19 - 2.4                          0.0                                      -

T-TSB Hold 01-01-19 - 3.2                          (0.0)                                    -

KTPlus Buy 20-04-21 - 0.3                          0.0                                      -

K-FIXED (Closed) 22-04-20 20-04-21 - - 1.0                          

Thai Equity

T-LowBeta Hold 01-01-19 - (3.8)                        (0.6)                                    -

T-FinanceTH (2nd) (Closed) 27-05-21 11-08-21 - - (9.5)                        

Global Equity + Alternative

T-MultiIncome Hold 10-06-19 - (11.0)                      (0.8)                                    -

Principal iBalanced-R Hold 24-07-19 - (1.8)                        (1.0)                                    -

MATech-D Hold 17-02-21 - (22.5)                      (4.4)                                    -

KT-China-A Buy 09-06-21 - (18.1)                      (1.1)                                    -

Principal JEQ Buy 16-06-21 - (6.6)                        (3.9)                                    -

SCBIHEALTH(A) Hold 04-08-21 - (27.0)                      (8.8)                                    -

KT-FINANCE Buy 11-08-21 - 4.7                          0.2                                      -

ASP-FLEXPLUS Buy 29-09-21 - 0.9                          (1.4)                                    -

ONE-UGG-RA Hold 03-11-21 - (18.8)                      (6.7)                                    -

LHHealth-A Hold 01-12-21 - (13.5)                      (8.6)                                    -

K-Europe Buy 09-12-21 - (3.6) (4.2) -

UCI Buy 15-12-21 - (8.3) (3.3) -

K-VIETNAM (1st) (Closed) 22-07-20 23-09-20 - - 5.4                          

TMBCOF (Closed) 27-05-20 28-10-20 - - 21.6                        

PRINCIPAL GEDTECH-A (Closed) 14-07-20 28-10-20 - - (2.3)                        

KT-FINANCE (Closed) 14-07-20 16-12-20 - - 12.5                        

K-USA-A(D) (Closed) 05-11-20 23-12-20 - - 12.2                        

TMB-ES-GCG (Closed) 16-08-20 27-01-21 - - 8.4                          

KT-ASEAN-A (Closed) 11-11-20 10-02-21 - - 9.8                          

KT-EMEQ-A (Closed) 16-12-20 10-03-21 - - 3.5                          

K-Vietnam (2nd) (Closed) 19-01-21 02-06-21 - - 20.0                        

TUSFin-A (Closed) 06-05-21 09-05-21 - - 0.5                          

KFINFRA-A (Closed) 28-04-21 23-06-21 - - 1.1                          

KT-AsiaG-A (Closed) 01-03-21 07-07-21 - - (4.0)                        

K-Atech (Closed) 08-04-21 07-07-21 - - (2.2)                        

TMB-ES-STARTECH (Closed) 31-05-21 04-08-21 - - 6.8                          

MRenew-D (Closed) 19-01-21 18-08-21 - - 10.2                        

TMBINDAE (Closed) 18-08-21 08-09-21 - - 4.9                          

K-USA-A(A) (Closed) 30-06-21 27-10-21 - - (0.7)                        

KT-Ashares-A (Closed) 20-10-20 03-11-21 - - 15.6                        

TGoldBullion-H (1st) (Closed) 09-01-19 10-11-21 - - 35.4                        

K-VIETNAM (3rd) (Closed) 25-08-21 01-12-21 - - 10.4                        

TMB-ES-STARTECH (Closed) 01-09-21 01-12-21 - - 2.6                          

KT-EUROTECH-A (Closed) 01-09-21 02-12-21 - - (3.5)

Asset Fund

LHTPROP Buy 30-01-19 - (11.0)                      (2.0)                                    -

T-PropInfraFlex Buy 03-07-19 - (24.3)                      (1.5)                                    -

LHPROPA-D (Closed) 14-05-20 10-12-21 - - (1.9)                        

KT-Property (Closed) 27-01-21 03-03-21 - - 1.8

LHPROP-I (Closed) 10-02-21 09-12-21 - - 3.1



 

 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำไตรมาสนี ้
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Principal JEQ  KT-Finance  KT-China-A 
     

 

 

 

 

 
     

▪ มองปัจจุบันเป็นจังหวะที่ดีสำหรับ
ลงทุนหุ้นญี่ปุ่น จาก 1) BOJ ที่
ยังคง Dovish มีแนวโน้มจะใช้นโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายต่อไป/ลดการ
สนับสนุนเศรษฐกิจช้ากว่าสหรัฐฯ 2) 
มาตรการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจครั้งใหญ่ 
วงเงินเบื้องต้นที่ 55.7 ล้านล้านเยน 
3) เศรษฐกิจปนีี้ที่มีโอกาสเติบโตใน
ระดับที่สูงกว่าช่วงก่อน Covid  4) 
หุ้นซึ่งมี valuation ในระดับที่น่าสนใจ 
ที่ Forward PE เพียง 13.5x 
(ค่าเฉลี่ย 5 ปี 13.8x)  
 

▪ แนะนำ Principal JEQ ที่ลงทุนใน T. 
Rowe Price Japanese Equity ซึ่งมี
ผลงานระยะยาวที่ดี โดยตั้งแต่ปี 
2011-2021 ผลตอบแทนของ
กองทุนหลัก เหนือกว่าดัชน ีTopix 
9 ใน 11 ปี และกองทุนหลักได้รับ 
Morningstar 5 ดาว 

 ▪ หุ้นกลุ่มการเงินมีความน่าสนใจ ดังนี้ 
1) ที่ผ่านมาโลกเผชิญภาวะดอกเบี้ย
ต่ำนาน แต่ภาพข้างหน้า Fed ส่ง
สัญญาณจะขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้นแล้ว 
2) หุ้นกลุ่มการเงินประกอบด้วย
หลายธุรกิจที่ได้ประโยชน์จาก
ดอกเบี้ยขาขึ้น-เศรษฐกิจที่ขยายตัว 
3) ในอดีตราคาหุ้นกลุ่มการเงินมัก
ปรับขึ้น ในช่วงที่ bond yield มี
แนวโน้มเพ่ิมขึ้น 4) ปีนี้นักลงทุน
สถาบันระดับโลกหลายแห่งมีมุมมอง
เชงิบวกต่อหุ้นกลุ่มการเงิน 
 

▪ แนะนำ KT-Finance ที่ลงทุนใน 
Fidelity Global Financial 
Services Fund (กองทุนหลัก) ซึ่ง
เฟ้นหาหุ้นกลุ่มการเงิน 50-60 
บริษัท ที่เป็นผู้ชนะในระยะยาว,
ปัจจัยพื้นฐานมีแนวโน้มดีขึ้น, ถกู
มองข้ามจากตลาด 

 ▪ มองหุ้นจีนน่าสนใจสำหรับการลงทุน
ระยะยาว จาก 1) รัฐบาลแสดงท่าที
พร้อมให้ความช่วยเหลือเศรษฐกิจ
อย่างทันท่วงท ีทั้งด้านโยบาย
การเงิน-การคลัง ขณะที่ มุ่งจัด
ระเบียบธุรกิจเฉพาะส่วนที่เห็นว่า
จำเป็น เช่น ผ่อนคลายข้อจำกัดการ
ผลิตถ่านหิน, ชะลอขึ้นภาษีอสังหาฯ 
2) หุ้นจีนมี Forward PE 11.9x ต่ำ
กว่าหุ้นโลก 5.6x (ค่าเฉลี่ย 15 ปี 
ของส่วนต่าง PE อยู่ที่ 2.5x)   3) 
Consensus มองหุ้นจีนเป็นตลาดหุ้น
หลักที่มี upside สูงที่สุดในปีนี้ 
 

▪ แนะนำ KT-China-A ซึ่งลงทุนใน 
BGF China Fund (กองทุนหลัก) ที่
มีความยืดหยุ่นสูง ลงทุนบริษัทจีน
คุณภาพดี ที่จดทะเบียนใน-นอก
ประเทศจีน นอกจากนี้ยัง มุ่งปรับกล
ยุทธ์ให้เหมาะสมกับกฎระเบียบของ
ภาครัฐที่เปลี่ยนแปลงไป 
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Principal JEQ: กองทุนเปิดพรินซิเพิล เจแปนนิส อิควิตี้ 
Source: Morningstar 

 
 

▪ หุ้นญี่ปุ่นมีหลายปัจจัยสนับสนุน: เช่น งบลงทุนมหาศาลหลายสิบล้านเยน เพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจหลัง Covid, ดอกเบี้ยญี่ปุน่ที่มีแนวโนม้อยู่ในระดับต่ำ
ต่อไปอีกนาน, การเปิดเมืองที่ช่วยเร่งการฟื้นตัวของกำไรบริษัทจดทะเบียน, Valuation ที่อยู่ในระดับน่าสนใจ ที่ Forward P/E เพียง 13.5x 

▪ T. Rowe Price Japanese Equity (กองทุนหลัก) มีผลงานที่ดี: ด้วยผลตอบแทนเฉลีย่ย้อนหลัง 10 ที่ +12.8%ต่อปี ขณะที่ Topix +9.7%ต่อปี, 
ตั้งแต่ปี 2011-2021 กองทนุหลักทำผลตอบแทนดีกว่า Topix 9 ใน 11 ปี, ได้รับ Morningstar 5 ดาว (ณ 31 ธ.ค.21) 

▪ สไตล์การลงทุนของกองทุนหลัก: เลือกลงทุน 60-100 บริษัทโดยไม่จำกัดว่าต้องเป็นหุ้นขนาดใหญ่/เล็ก จาก universe ทั้งหมดกว่า 1,200 บริษัท 
โดยมุ่งคัดสรรธุรกิจที่ เติบโตอย่างย่ังยืน-สร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นไดด้ีในระยะยาว-ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลงต่างๆ-ยังซื้อขายในระดับที่ต่ำกว่าที่
ควรจะเป็น 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขั้นต่ำ 1,000 บาท 3 Months -3.4 -0.1 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -5.5 0.1 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year -6.2 4.1 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) JPY 3 Years 12.7 10.2 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 2.1% ต่อปี*    
*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน, 

PRINCIPAL JEQ เปลี่ยนกองทุนหลัก ตั้งแต่ ส.ค.18 

 data as of 6 Jan 22, Category: Japan Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

กองทุนมนีโยบายการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งหน่วยลงทนุของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียวคือ T. Rowe Price Funds SICAV Japanese Equity 
Fund (กองทุนหลัก) ชนิดหน่วยลงทุน (Share Class) I (JPY)โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน (Feeder 
Fund) 
 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund’s Calendar Year Return: 

 

 
 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:     Portfolio as of 30 Nov 21 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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KT-Finance: กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ ไฟแนนเชียล เซอร์วิส ฟันด์ 
Source: Morningstar 

N.A. 
 

▪ เน้นลงทุนใน Fidelity Global Financial Services Fund (กองทุนหลัก): ที่ 1) เฟ้นหาหุ้นกลุ่มการเงิน 50-60 บริษัท ที่เป็นผู้ชนะในระยะยาว-
ปัจจัยพื้นฐานมีแนวโน้มดีขึ้น-ถูกมองข้ามจากตลาด โดยมีระยะเวลาลงทุน 2-3 ปี 2) มีความยืดหยุ่นในการลงทุนคุณภาพดี โดยไม่ต้องอิงกับดัชนีชี้วัด 
3) ผู้จัดการกองทุน; Sotiris Boutsis บริหารกองฯหลัก มานาน ตั้งแต่ ม.ค.10 

▪ กองทุนหลักลงทุนในธุรกิจ:  อย่าง 1) ธนาคารที่อยู่ในประเทศที่โตเร็ว-มีสัดส่วน Debt/GDP ต่ำ หรือ ธนาคารที่มี valuation ยังถูก 2) บริษัท
ประกันที่มีความมั่นคงสูง 3) บริษทัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ได้ประโยชน์จาก Sentiment การลงทุนฟื้นตัว 4) ธุรกิจบริหารความมั่งคั่ง ที่โต
ตามเมกะเทรนด์สงัคมผู้สูงอายุ 5) บัตรเครดิต-บริการชำระเงิน ที่ได้ประโยชน์จากสังคมไร้เงินสด 6) ซอฟแวร์ ที่มีความจำเป็นต่อสถาบนัการเงิน ช่วย
สนับสนุนการจัดการระบบงานต่างๆ ให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

 

Fund Information:   
 
 

Performance:  

ระดับความเสี่ยง 7 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขั้นต่ำ 1,000 บาท 3 Months 3.0 -2.2 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+5 6 Months 11.4 -3.7 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year 30.5 7.6 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) EUR 3 Years 17.6 15.5 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years 9.6 8.4 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.09% ต่อปี    
*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน   data as of 7 Jan 22, Category: Global Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

มุ่งลงทุนโดยเฉพาะเจาะจงในกลุ่มอุตสาหกรรมการให้บริการทางด้านการเงิน (Finance Service Sector Fund) โดยเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน 
Fidelity Funds – Global Financial Services Fund (Class A) (กองทุนรวมหลัก) ซึ่งเป็นกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนทั่วไป (retail fund) เพียงกองทุนเดียว 
โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 
 

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

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      Portfolio as of 30 Nov 21 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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KT-China-A: กองทนุเปิดเคแทม ไชน่า อิควิตี้ ฟันด์ ชนิดสะสมมูลค่า 
Source: Morningstar 

 
 

▪ เน้นลงทุนใน BlackRock China: แสวงหาโอกาสลงทุนในบริษัทจนีทีจ่ดทะเบียนทั้ง ในจีน (CH-Onshore) และนอกจีน (CH-Offshore), โดยปกติเน้น 
China-Offshore ที่สัดส่วน 70-80% ของพอร์ต 

▪ กองทุนหลักมีความยืดหยุ่นสูง: นอกจากสามารถลงทุนหุน้จีนได้แทบทุกตลาด ยังมีความ active สูง สามารถปรับกลยุทธ์การลงทุนได้อย่างยืดหยุ่น
ตามสถานการณ์ โดยลงทุนทั้ง ธุรกิจยุคใหม่ที่มีศักยภาพการเติบโตที่แข็งแกร่งในระยะยาว, ธุรกิจแบบดั้งเดิมที่ผลประกอบการณ์มีแนวโน้มฟื้นตัวโดดเด่น 
(turnover ratio อยู่ที่ประมาณ 80-120%)  

▪ ธีมการลงทุนที่มุ่งเน้น: 1. พลังงานยุคใหม่  2. การใชอ้ิเล็กทรอนิกส์ในชีวิตประจำวัน-รถยนต์ และระบบอัตโนมัติทางอุตสาหกรรม 3. การบริโภคยุค
ใหม่ แบรนด์สินค้าในประเทศ-สินค้ามีคณภาพ ได้รับความนิยมเพิ่มขึ้น 4. การรับจ้างผลิตยา ที่จีนมีความได้เปรียบด้านต้นทุน-คุณภาพ 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขั้นต่ำ 1,000 บาท 3 Months -8.0 -5.5 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -17.5 -13.6 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year -20.5 -18.2 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) US$ 3 Years 9.6 7.4 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years — — 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.08%/ปี**    
*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน, 

BlackRock China เปลี่ยนผู้บริหารกองทุนเป็น Lucy Liu ตั้งแต ่ส.ค.19 

 data as of 12 Nov 21, Category: Greater China Equity 

 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

เน้นลงทนุในหน่วยลงทุนของกองทุน BGF China Fund (กองทนุหลัก) ในหน่วยลงทุนชนิด Class D เพียงกองเดียว โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า
ร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม หรือตามอัตราส่วนที่สำนักคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะประกาศกำหนด 
 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund ’s Top Holding (%): 

 

 
 
 
 

Tencent Holdings 9.41 
Meituan 7.56 
China Merchants Bank 5.69 
Alibaba Group Holding 5.54 
BYD 3.68 
Wuxi Apptec 3.66 
East Money Information 2.74 
China Resurces Beer Holdings 2.65 
Netease 2.53 
Sungrow Power Supply 2.51 
Total 45.97 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC   
Note:     Portfolio as of 31 Oct 21 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  
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ปัจจัยเศรษฐกิจ  
และการลงทุนของโลก 



 

 

 

 
 

 

สรุปมุมมองปัจจัยต่างๆของโลก 
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มองปีนี้เศรษฐกิจยุโรปยังคงแข็งแกร่ง-มีโอกาสการขยายตัวในระดับ
ที่สูงกว่าช่วงก่อน Covid ด้วยผลบวกจากการเปิดเมือง, โครงการ
กระตุ้นเศรษฐกิจตามแผนระยะยาวปี 2021-27 วงเงิน EUR1.8 ล้าน
ล้าน, ECB ที่ยงัคงใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 
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เศรษฐกิจไทยจะกลับมาเติบโต +3.6% ปีนี้ มองการระบาด Omicron 
ตั้งแต่ปลายปีก่อนจะไม่นำไปสู่งการ Lockdown เหมือนกับช่วงกลางปี
ที่แล้ว ขณะที่การบริโภค-ท่องเที่ยวภายในประเทศ จะเป็นปัจจัยหลักที่
หนุนการฟื้นตัวเศรษฐกิจปีนี้ 
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คาดเศรษฐกิจสหรัฐฯปีนี้ จะขยายตัวด้วยอัตราที่ชะลอลง เนื่องจาก 
แรงสนับสนุนจากมาตรการทางการเงิน-การคลัง ที่อ่อนแรงลง, 
แนวโน้มที่จะมีการปรับขึ้นภาษี พร้อมกับนโยบายที่เน้นสนับสนุน
สวัสดิการด้านสังคมในระยะยาว 
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นโยบาย Covid Zero รวมทั้งการกำกับดูแลที่เข้มงวด ทำให้ที่ผ่านมา
เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลง อย่างไรก็ดี เรามองภาพข้างหน้าเศรษฐกิจ
จีนจะมีเสถียรภาพมากขึ้น จาก การท่าที่ของรัฐบาลที่มุ่งดำเนิน
มาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจอย่าง “เหมาะสมและทันท่วงที” 
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คาดได้รับประโยชน์จาก ECB ทีค่่อนข้าง dovish มีแนวโน้มจะใช้
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไป และเศรษฐกิจที่ขยายตัว
ต่อเนื่อง ในระดับที่สูงกว่าช่วงก่อน Covid … แนะนำ K-Europe 
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การฟื้นตัวเศรษฐกิจ +3.6% ปีนี้ และการฟื้นตัวของกำไรบริษัทจด
ทะเบียน ที่คาดว่าจะกลับไปสู่ระดับสูงสุดใกล้เคียงกับปี 2017-18 จะ
เป็นปัจจัยหนุน SET ปรับสูงขึ้นไปที่ 1,850 จุด สิ้นปีนี้ ขณะที่มอง
การเปลี่ยนท่าที “เข้มงวด” ของ Fed กระทบระยะสั้นเท่านั้น 
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แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯยังคงขยายตัวต่อไป แตม่องหุ้นมีความน่าสนใจ
น้อยลง จาก แรงสนับสนุนจากมาตรการทางการเงิน-การคลัง ที่
อ่อนแรงลง, การปรับขึ้นภาษี, ปัจจุบันมี valuation อยู่ในระดับสูง
แล้ว…แนะนำ K-USA-A(A) 
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มองหุ้นจีนมีความน่าสนใจจาก รัฐบาลที่มีท่าทีเอื้ออำนวยต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจมากกว่าเดิม-คาดชะลอการออกมาตรการจัด
ระเบียบเพิ่มเติม, หุ้นจีนปรับลงแรงแล้ว ที่ประมาณ -34% ทำให้มี 
forward PE เพียง 11.9x … แนะนำ KT-China-A 
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USA EURO ASIA 

 

USA EURO ASIA 
 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ลดความร้อนแรงลง
ในช่วง 2H21 หลังเผชิญแรงกดดัน การ
ระบาดของ Covid ระลอกใหม่, ปัญหาด้าน
ห่วงโซ่อุปทาน, ราคาพลังงานที่เพิ่มขึ้น, 
มาตรกระตุ้นเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องกับ Covid 
สิ้นสุดลง 
 
อย่างไรก็ดี เรามองเศรษฐกิจสหรัฐฯปีนี้ จะ
คงขยายตัวดีต่อไป ท่ามกลางความท้าทาย
ต่างๆ เช่น 1) แรงกดดันทางด้านเงินเฟ้อ 2) 
การระบาดของ Covid ระลอกใหม่ ที่จะทำให ้
ภาวะคอขวดด้านอุปทานคลี่คลายช้ากว่าคาด 
3) แรงสนับสนุนจากมาตรการทางการเงิน-
การคลังที่อ่อนแรงลง 
  
ขณะที่ ประชุม FOMC 14-15 ธ.ค.21 Fed 
มีท่าที hawkish มากขึ้น มองในปีนี้ ควรขึ้น
ดอกเบี้ย 3 ครั้ง และอาจเริ่มลดขนาด
สินทรัพย์ โดยจะพิจารณาอย่างรอบคอบ
ก่อนดำเนินการ… เรามองว่า Fed ยังเน้น
สัญญาณชี้นำอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื่อ
หลีกเลี่ยงการสร้างความตกใจให้กับตลาด 
 
 

 
เศรษฐกิจยุโรปฟืน้ตัวอย่างโดดเด่นในช่วง 
2Q21-3Q21 ก่อนจะขยายตัวช้าลงใน 
4Q21  
จากผลของ Covid ที่กลับมาเร่งตัว, ปัญหา
ด้านห่วงโซ่อุปทาน, ราคาพลงังานที่เพิ่มขึ้น… 
ขณะที่ มองปีนี้เศรษฐกิจยุโรปยงัคงแข็งแกร่ง 
โดยมีโอกาสการขยายตัวในระดับที่สูงกว่าช่วง
ก่อน Covid จากแรงสนับสนุนจากการเปิด
เมือง และงบลงทุนระยะยาว  
 
อย่างไรก็ดี ภาพระยะยาวเศรษฐกิจยุโรปก็
ยังคงมีแรงกดดันจาก 1) สังคมสูงอายุ  
2) สัดส่วนหนี้สาธารณะในระดับที่สูง 3) 
มาตรการทางคลังที่ขาดความเป็นเอกภาพ  
4) ความนยิมนโยบายประชานิยมในบาง
ประเทศ 
  
สำหรับการประชุม ECB 16 ธ.ค.21 ECB 
แสดงท่าทคี่อนข้าง dovish กว่าที่ตลาดคาด 
โดนยังคงจะใช้มาตรการผ่อนคลายทาง
การเงินต่อไป เพื่อให้เงินเฟ้อรักษาระดับตาม
เป้าหมายที่ 2% อย่างมีเสถียรภาพ  
(ดู Wealth Strategy 22 ธ.ค.21) 
 
 
 

 
เศรษฐกิจจีนในป ี2021 ถูกกดดันจาก 
นโยบาย Covid Zero และมาตรการต่างๆที่
เข้มงวดขึ้นของรัฐบาล แต่เรามองว่าภาพ
ข้างหน้าเศรษฐกิจจีนจะมีเสถียรภาพมากขึ้น 
เนื่องจาก รัฐบาลมุ่งดำเนินการสนับสนุน
เศรษฐกิจอย่าง “เหมาะสมและทันท่วงที” 
เช่น 1) ผ่อนปรนข้อจำกัดการผลิต/นำเข้า
ถ่านหิน 2) ชะลอการจัดเก็บภาษีอสังหาฯ 
3) ลด RRR และดอกเบี้ยเงินกู้,  4) ย้ำจะเร่ง
ลดภาษ-ีค่าธรรมเนียมต่างๆ 5) ให้รัฐบาล
ท้องถิ่นเร่งการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
โดยปีนีใ้ช้เวลาไม่ถึง 2 สัปดาห์ ก็เริ่มโครง 
การไปแล้วกว่า 3 ล้านล้านหยวน (1-19 
ม.ค. 21: 1.2 ล้านล้านหยวน) เป็นต้น 
 
สำหรับญี่ปุ่น มองมาตรการล็อคดาวน์จะ
กดดันให้เศรษฐกิจขยายตัวช้าลงในช่วง 
4Q22 แต่ด้วยผลศึกษาเบื้องต้นที่บ่งชี้ว่า
อาการของสายพันธุ์โอไมครอนไม่ค่อย
รุนแรง-การฉีดวัคซีนที่ทั่วถึง ทำให้เรามอง
ว่า มีโอกาสเกิดภาวะ pent up demand ใน
ปลาย 1Q22 
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หากไม่รวม Omicron PMI ภาคการผลิตส่งสัญญาณดี  
 

▪ แม ้PMI ภาคการผลิตล่าสุด จะยังไม่สะท้อน ผลของ Omicron 
แต่สัญญาณบวกที่เกิดข้ึน ทำให้เชื่อว่า หลังการระบาดของ 
Omicron คลี่คลาย เรากจ็ะเห็นพัฒนาการที่ดีข้ึน เช่นกัน  
 

1) ภาพกิจกรรมการผลิตในยุโรป ยังคงแข็งแรง แม้ว่าจะลด
ความร้อนแรงลง ขณะทีในจีน กิจกรรมการผลติได้รับ
ผลกระทบชั่วคราวจากปัญหาขาดแคลนพลังงาน แต่ก็ยัง
ทรงตัวที่ระดับ 50 ได้ 

 

2) ดัชนี ISM ที่อ่อนตัวลง ของสหรัฐฯ แท้จรงิแล้ว เป็นเรื่อง
ที่ดี เนื่องจากความต้องการยังคงแข็งแกร่ง แต่ดัชนีย่อยที่
ปรับลงแรงคือ ดัชนีราคา ที่ลดจาก 85.7 ในเดือน ตค มา
ที่ 68.2 ขณะที่ดัชนีจำนวนวันการขนส่ง ลดลงจาก 75.6 
มาที่ 64.9 ซึ่งหมายถึงปัญหา supply chain เริ่มลดความ
รุนแรงลง 

 Milder Supply Chain Problem (Prior To Omicron)  

 
Source: Bloomberg 

 

Services Recovering, But With Higher Price Pressure  คาดแรงกดดันด้านราคา ในภาคบริการ คลีค่ลายช้ากว่า 

 

▪ PMI ภาคการบรกิาร โดยรวมฟื้นตัวต่อเนื่อง แต่จะติดปัญหา
เดียวกันกับ PMI ภาคการผลิต ที่ยังไม่สะท้อน Omicron ที่
จะกดดันให้กิจกรรมทางเศรษฐกจิสะดุดตัวอีกครั้ง 
 

▪ เรามองว่า กจิกรรมภาคบริการจะฟื้นตัวเช่นกัน หลังจาก
ปัญหา Omicron คลี่คลาย แต่ดูเหมือนว่า ปัญหา Supply 
Chain ในภาคบริการจะคลายตัวช้ากว่าภาคการผลิต  
 

▪ โดยดัชนีที่เกี่ยวข้องกับระยะเวลาขนส่งในสหรัฐฯ ลดลงแรง
เช่นเดียวกับภาคผลิต แต่ดัชนีราคายังคงเร่งตัวข้ึน (ส่วนหนึ่ง 
น่าจะเพราะว่า ภาคบริการเพิ่งจะฟื้นตัว และราคาเพิ่งจะเร่งตัว
มาจากช่วงกลางปี รวมถึงปัญหาแรงงานที่ตึงตัว) 

Source: Bloomberg 
 

ดัชนีความเชื่อมั่นฯ บ่งชี้ว่าเศรษฐกิจจะฟื้นตัวต่อเนื่อง   
 

▪ ดัชนีความเชื่อมั่นฯ ทั้งในสหรัฐฯ และประเทศหลัก บ่งชี้ถึงความ
กังวลต่อการระบาดของ Omicron ที่จำกัด ขณะที่ประธาน Fed 
และนักเศรษฐศาสตร์หลายๆท่าน ก็บ่งชี้ว่าการระบาดฯ ในแต่ละ
ระลอกนั้น นำมาซึ่งผลกระทบที่แผ่วลงๆ  
 

▪ เราคาดว่ากำลังซื้อใน 1Q22F จะยังคงแข็งแกร่ง โดยผลสำรวจ
ในสหรัฐฯ บ่งชี้ว่าประชาชน พร้อมที่จะซื้อรถยนต์ และ
เครื่องใช้ไฟฟ้า  

 
 

 Strong Confidence Despite Omicron 

 
Source: Bloomberg 
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Still A Tight Labor Market  ดัชนีความเชื่อมั่นฯ บ่งชี้ว่าเศรษฐกิจจะฟื้นตัวต่อเนื่อง  

 

▪ แม้ว่ามาตรการแจกเงินประชาชนในสหรัฐฯ เริ่มจบลงในช่วง
ปลาย 3Q21 แต่ดูเหมือนว่า ปัญหาแรงงานที่ตึงตัว จะไม่ได้
ผ่อนคลายลงมากนัก (ภาพรวมการหางาน ยังคงไม่ยาก, 
ค่าแรงคงเร่งตัวต่อเนื่อง และตำแหน่งงานว่างยังคงสูง) 
 

▪ เรามองว่า ปัญหาดังกล่าวน่าจะกินเวลา ก่อนคลี่คลาย 
เนื่องจาก  
 

1) การเปิดเมือง และการฉีดวัคซีนอย่างทั่วถึง ส่งผลให้มี 
pent up demand จากความอัดอั้นในช่วงก่อนหน้า 

 

2) ผลจากการแจกเงิน ทำคนยังมีเงนิออม/ กำลังจา่ย 
 

3) แรงงานที่สูญเสียไปอย่างถาวร จาก COVID 
Source: Bloomberg 
 

เงินเฟ้อไม่อ่อนตัวลงในช่วงปลายปี อยา่งที่คาด  
 

▪ ในช่วงที่ผ่านมา ทั้งเราและนักเศรษฐศาสตร์จำนวนมาก ต่าง
คาดหวังว่าเงินเฟ้อจะแผ่วตัวลงในช่วงไตรมาส 4 จากทั้งผล
ของฤดูกาล และจากมาตรการแจกเงินที่หมดลง 
 

▪ อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อยังคงเร่งตัวขึ้น ท่ามกลางภาคการจ้างงาน
ที่ไม่คลายตัวลงเร็ว ทำให้ Fed เปลี่ยนท่าที และนักเศรษฐศาสตร์
จำนวนมาก เริ่มปรับประมาณการเงินเฟ้อขึ้น 
 

▪ นอกจากนี้ ผลจาก Omicron กอ็าจกดดันให้ปัญหาคอขวด
ของอุปทานคลี่คลายลงช้ากว่าที่คาด ทำให้เงินเฟ้อมีโอกาสทรง
ตัวสูงตลอดช่วงปี 2022F 
 

 
 

 A Normal Year-End Softening Has Been Absent 

 
Source: Bloomberg 

 

More Persistent Than Expected CPI   เรามองว่าเงินเฟ้อจะผ่อนคลาย แต่ใช้เวลามากกวา่เดิม  
 

▪ เรามองว่า ปจัจัยกดดันหลักต่อเงินเฟ้อ ส่วนใหญ่เป็นปัญหา
ที่สามารถคลี่คลายลงได้ ตามกาลเวลา เช่น ความตึงตัวของ
ห่วงโซ่อุปทาน, ภาคแรงงาน, อปุสงค์จากความอัดอั้น ดังนั้น 
เงินเฟ้อจึงไม่น่าจะเพิ่มขึ้นอย่างถาวร 
 

▪ อย่างไรก็ตาม ปจัจัยต่างๆดังกล่าวรุนแรงกว่าที่เรา และนัก
เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาด และน่าจะใช้เวลานานขึ้นกว่าจะ
คลี่คลาย เนื่องจากการระบาดของ COVID ระลอกใหม่ๆ ทำ
ให้ปัญหาห่วงโซ่อุปทานคลายตัวช้าลง ขณะที่ภาคแรงงานก็
ตึงตัวกว่าที่คาด 

 
Source: Bloomberg 
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นักลงทุนสถาบันระดับโลก มีมุมมองการลงทุนในปี 2022 อย่างไรบ้าง?  
ด้าน Black Rock Goldman Sachs J.P. Morgan 
นโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะทยอยยกเลกิการใช้

นโยบายการเงนิเพือ่สนบัสนุนเศรษฐกจิ 
คาดวา่ Fed จะขึน้ดอกเบีย้ 4 ครัง้ในปีนี้ 
โดยจะเริม่ขึน้ดอกเบีย้ในเดอืน ม.ีค., 
อาจเริม่ลดขนาดสนิทรพัยต์ัง้แต่ ก.ค. 

ดว้ยตลาดแรงงานทีม่คีวามตงึตวั คาด 
Fed จะปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 4 ครัง้
ในปีนี้ โดยจะเริม่ครัง้แรกในเดอืน ม.ีค. 

เงินเฟ้อ เงนิเฟ้อจะอยูใ่นระดบัทีส่งูกวา่ช่วงก่อน 
Covid ต่อไป 

คาดจะปญัหาดา้นอุปทานจะคอ่ยๆผอ่น
คลายลง และช่วยใหเ้งนิเฟ้อกลบัสูร่ะดบั
ปกตใินปีนี้ 

มองเงนิเฟ้อจะอยูใ่นระดบัทีส่งูต่อไป ทัง้
ฝ ัง่ demand และฝ ัง่ supply, อยา่งไรกด็ ี
คาดวา่เงนิเฟ้อจะไมเ่พิม่ขึน้อยา่งถาวร  

ความเส่ียงหลกั การแขง่ขนัระหวา่ง สหรฐัฯ-จนี, การ
โจมตทีาง Cyber, Covid สายพนัธุใ์หม ่

เงนิเฟ้อถา้อยูใ่นระดบัสงูนานกวา่ทีค่าด
ไว ้, Covid, ความขดัแยง้ สหรฐัฯ-จนี 
และรสัเซยี-ยุโรป, ผลการเลอืกตัง้กลาง
เทอมสหรฐัฯ ซึง่เดโมแครตอาจเสยีทีน่ัง่-
เกดิ gridlock 

เงนิเฟ้อ, ปญัหาการเมอืงในยุโรปและ
เอเชยี 

หุ้นโดยรวม "Overweight" หุน้ มองจะไดป้ระโยชน์
จาก การ restart กจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
ทีอ่าจเกดิขึน้ชา้ลงบา้ง แต่จะยงัมอียู่
ต่อไป, ดอกเบีย้ทีย่งัอยูใ่นระดบัต ่า, 
ก าไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่, Valuation ที่
สมเหตุสมผลเมือ่เทยีบกบัตราสารหนี้ 

หุน้โดยรวมอาจใหผ้ลตอบแทนทีน่่า
ประทบัใจน้อยลง 
 
การเพิม่ขึน้ของ bond yield 10 ปี จะท า
ใหหุ้น้กลุ่มการเงนิไดร้บัประโยชน์อยา่ง
มาก... ขณะที ่ผูแ้พม้กัจะเป็นหุน้สา
ธารณูโภค และหุน้อุปโภคบรโิภค 

หุน้ยงัคงม ีUpside ต่อไป ดว้ยแรง
สนบัสนุนจาก นโยบายการเงนิทีย่งัผอ่น
คลาย, การลงทุนภาครฐั, การเพิม่ขึน้
ของเงนิออม 
 
คาดการณ์ผลตอบแทนของ หุน้สหรฐัฯ
ขนาดใหญ่ +4.1%, หุน้ยุโรป +5.8% , 
หุน้ญีปุ่น่ +5%, หุน้โลก +5%, หุน้ EM 
+6.6%... ขณะที ่หุน้ value มโีอกาส 
outperform หุน้ growth 

หุ้น Emerging Market "Overweight" หุน้จนี ส าหรบัการลงทุน
ในระยะยาว มองนักลงทุนต่างชาตยิงัถอื
ครองหุน้จนีน้อย, แมย้งัมคีวามเสีย่ง แต่
ปจัจุบนัม ีValuation ในระดบัทีเ่พยีงพอ
ส าหรบัชดเชยความเสีย่งแลว้ 
 
"Underweight" หุน้ EM โดยรวม มองมี
หลายปจัจยัเสีย่งตอ่การ restart กจิกรรม
ทางเศรษฐกจิ, บางประเทศมแีนวโน้มใช้
นโยบายการเงนิตงึตวักวา่ประเทศ
พฒันาแลว้ 

"Overweight" หุน้จนี คาดจะ มคีวาม
น่าสนใจจาก ศกัยภาพในการเตบิโต, 
Valuation ทีด่นู่าสนใจกว่าเดมิ, ผู้
ก าหนดนโยบายตอ้งการค านึงถงึสงัคม
โดยรวม ควบคูไ่ปกบัการสรา้งแรงจงูใจ
ในการแสวงหาก าไรของบรษิทั 

คาด EM จะ outperform DM มองการ
ถอนสภาพคล่องของ Fed จะมผีลต่อ 
EM จ ากดั เนื่องจาก รอบนี้ EM มี
เงนิทุนส ารองในระดบัทีส่งูกวา่เดมิ
พอสมควร 
 
หุน้จนี Offshore จะโดดเด่นเหนือตลาด
อื่นๆ เนื่องจาก มปีระชากรมาก-มกี าลงั
บรโิภคทีข่ยายตวั, ก าไรมแีนวโน้ม
เตบิโตที ่+16% ซึง่สงูกวา่ภูมภิาคอืน่ๆ, 
ผลกระทบจากนโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบั 
การศกึษา-กลุ่ม Tech-อสงัหาฯ "จ ากดั" 

ตราสารหน้ี มโีอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นลบ n.a. คาดจะเป็น loser ในหลายประเทศทัว่
โลก 
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นักลงทุนสถาบันระดับโลก มีมุมมองการลงทุนในปี 2022 อย่างไรบ้าง?  
ด้าน Morgan Stanley Pimco UBS 
นโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะซือ้สนิทรพัยใ์นอตัราที่

ชา้ลง และเริม่ขึน้ดอกเบีย้ แต่อาจไม่
รุนแรงอยา่งทีน่กัลงทุนกงัวล 

ธนาคารกลางจะขึน้ดอกเบีย้ และท าให ้
bond yield เพืม่ขึน้ 

ธนาคารกลางอาจขึน้ดอกเบีย้-ลด
มาตรการกระตุน้ เรว็กวา่ทีต่ลาด
คาดหวงั อยา่งไรกด็ ีมองการกระท า
ดงักล่าว เป็นผลมาจากเศรษฐกจิที่
แขง็แกรง่ 

เงินเฟ้อ ปจัจุบนัเงนิเฟ้อเขา้ใกลร้ะดบัสงูทีสุ่ดแลว้ 
จากแรงกดดนัดา้น supply chain ทีม่ี
แนวโน้มผอ่นคลายลง และช่วยท าให้
ราคาสนิคา้โภคภณัฑป์รบัลง 

เงนิเฟ้อจะยงัสงูขึน้ต่อไปในระยะสัน้ 
ก่อนจะคอ่ยๆกลบัสูร่ะดบัปานกลางในปี
นี้ 

ก าลงัผลติทีเ่พิม่สงูขึน้จะช่วยบรรเทา
ภาวะคอขวดใน supply chain และ
คา่แรงทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่จะช่วยลด
ผลกระทบจากราคาสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 

ความเส่ียงหลกั n.a. เงนิเฟ้อทีอ่าจสงูขึน้มากกวา่ทีค่าดไว ้ Covid สายพนัธุใ์หม ่

หุ้นโดยรวม "Overweight" หุน้ยุโรป, ญีปุ่น่, หุน้กลุ่ม
การเงนิ, หุน้สขุภาพ, หุน้พลงังานใน EM 
 
"หลกีเลีย่ง" หุน้สหรฐัฯ มองเป้า 
S&P500 สิน้ปีนี้ ที ่4400, หุน้อุปโภค
บรโิภค, หุน้เทคโนโลย ี

"Overweight" หุน้สหรฐัฯ-ญีปุ่น่ มองเป็น
ตวัเลอืกทีน่่าลงทุนในยุคสมยัแหง่การ
เปลีย่นแปลงทางดา้น พลงังานสะอาด-
การเกดิขึน้ของนวตักรรมใหม่ๆ  
 
ชอบธุรกจิทีไ่ดร้บัประโยชน์จากการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิ และการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั 

"Overweight" หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์อยา่ง
มากจากเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่ เช่น หุน้
ญีปุ่น่, หุน้ยุโรป, หุน้สหรฐัฯขนาดเลก็, 
หุน้กลุ่มการเงนิ, หุน้พลงังาน 

หุ้น Emerging Market เศรษฐกจิจนีปีนี้อาจดกีวา่คาด เนื่องจาก 
การหยุดใชน้โยบายการเงนิตงึตวั, การ
ผ่อนคลายภาคอสงัหาฯ, การผอ่นคลาย
เป้าหมายดา้นพลงังาน-การสง่ออกทีย่งั
แขง็แกรง่ 
 
แต่ปจัจุบนัอาจยงัเรว็เกนิไปทีจ่ะรบีลงทุน
ในหุน้ EM เนื่องจาก ความเสีย่งของจนี
ในเรือ่ง กฎระเบยีบ และ Covid ยงัมอียู ่

"Neutral" มองหุน้ EM อาจเผชญิแรง
กดดนัจากยุคสมยัแหง่การเปลีย่นแปลง, 
ปจัจยัเฉพาะตวัอื่นๆ 

"Underweight" หุน้ EM อยา่งไรกด็ ีมอง
ผลประกอบการณ์ทีม่แีนวโน้มดขีึน้-ราคา
ทีป่รบัลงแรง เป็นโอกาสทีด่สี าหรบัการ
ทยอยเขา้ไปลงทุนในระยะยาว 

ตราสารหน้ี หลกีเลีย่งพนัธบตัรสหรฐัฯ, มองตราสาร
หนี้ EM เริม่น่าสนใจ 

เน้นตราสารทีม่อีายุน้อย และ 
securitized credit โดยเฉพาะพวก US 
non-agency MBS 

"Underweight" ตราสารหนี้ Investment 
Grade 
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Biggest Tail Risks for Markets in 2022   ปีนี้มีความเสี่ยงเรื่องไหนบา้ง ที่ไมค่วรมองข้าม? 
 

จากผลสำรวจของ Bloomberg พบว่า มีความเสี่ยง ประเภท 
Tail Risk (มีโอกาสเกิดต่ำ แต่หากเกิดข้ึนจะมีผลกระทบรุนแรง) 
ที่ตลาดกังวลมากที่สุด เช่น 

 
 

1. เงินเฟ้อ 
ตลาดโดยรวมเชื่อว่า เงินเฟ้อปีนีจ้ะค่อยๆ กลับสู่ระดับ
ปกต ิแต่เรื่องดังกล่าวก็อาจพลิกล็อคได้ หากเกิดเรื่อง 
เช่น การระบาด Covid ที่ยืดเยื้อ กดดันต่อ supply 
chain ยาวนาน, สงคราม-ความตึงเครียดทางการเมือง
ในกลุ่มประเทศผู้ผลิตเช้ือเพลิง, ธนาคารใช้นโยบาย
การเงินแบบตึงตัว ช้า/เร็ว เกินไป เป็นต้น 

 

2. Covid 
แม้มีผลศึกษาเบื้องต้นบ้างแล้วว่า สายพันธุ์โอไมครอน
อาจมีอาการที่ไมรุ่นแรง มีโอกาสจะกลายเป็นโรคประจำ
ถิ่น ได้อนาคต อย่างไรก็ดี ปัจจุบันก็ยังไม่มีผลบ่งชี้ที่
ชัดเจน, สายพันธุ์โอไมครอนสามารถแพร่กระจายรวดเร็ว 
สถานการณ์การระบาดจึงอาจเลวร้ายกว่าที่ตลาดคาดไว,้ 
ในอนาคตอาจมีสายพันธุ์อื่นๆทีน่่ากลัวกว่า เป็นต้น 

 

3. สงคราม 
โดยแฉพาะความขัดแย้งที่อาจลุกลามเป็นสงครามระหว่าง
ประเทศ เช่น รัสเซีย-ยูเครน ที่มีความขัดแย้งในพื้นที่ดอน
บัส ณ ภาคตะวันออกของยูเครน, จีน-ไต้หวัน ที่มี
ความเห็นแตกต่างกันในเรื่องสถานะความเป็นรัฐของ
ไต้หวัน เป็นต้น 

 

4. Fed 
มีความกังวลว่าภาวะเงินเฟ้อสูงยังยืดเยื้อ Fed อาจเร่ง
การขึ้นดอกเบี้ย/เริ่มการลดขนาดสินทรัพย์เร็ว จน
กระทบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ หรืออาจทำ
ให้เงินทุนไหลออกจากประเทศที่มคีวามเสี่ยงสูง เช่น 
อาร์เจนตินา, ตรุกี, บราซิล, อยีปิต,์ แอฟริกาใต้ เป็นต้น 
ขณะที่ Fed Fund Future ที่สะท้อนความคิดเห็นของนัก
ลงทุนในตลาด มองความน่าจะเป็นทีป่ีนี้ Fed จะ 1) ขึ้น
ดอกเบี้ยอย่างน้อย 3 ครั้ง: อยูท่ี่ 85.5% 2) ขึน้
ดอกเบี้ยอย่างน้อย 4 ครั้ง: อยูท่ี่ 59% 

 

5. จีน 
แม้วิกฤตการณ์พลังงานของจีนน่าจะคลี่คลายลงในปี 
2022 แต่เศรษฐกิจจีนยังมีความเสี่ยงในเรื่อง นโยบาย 
Zero-Covid ของรัฐบาล ทีอ่าจทำให้เกิดการลอ็คดาวน์
อีกหลายครั้ง และภาคอสังหาฯที่ยังอ่อนแอ 
ขณะที่ นักเศรษฐศาสตร์ของ Bloomberg คาด
เศรษฐกิจจีนจะขยายตัวที่ 5.7% ในปี 2022 

 
Source: Bloomberg 
Note:   From 672 responses to the tail-risk question and calculating the  
         percentages against the number of responses to this question. 
 
Probabilities of Possible Fed Funds Target Rates For  
14 Dec 2022 Meeting (Based on Fed Fund Futures) 

 
Sources: Bloomberg, CMEGroup 
Note:   As of 13 Jan 22, current rate = 0.25% 
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Omicon ระบาด กระทบเศรษฐกิจ “จำกัด” กว่ากลางปีก่อน 
 

 

เศรษฐกิจไทยจะเติบโต +3.6% ปีนี้... 
การบริโภคในประเทศ และท่องเที่ยวฟื้นตัว 
 

ประเทศไทยมีจำนวนประชากรที่ฉีดวัคซีนครบ 2 โดสแล้ว
ประมาณ 66% ของประชากรทั้งหมด ซึ่งทำให้แม ้ Covid19 
สายพันธ์ Omicron จะมีความสามารถในการแพร่กระจายสูง
กว่าสายพันธ์ Delta แต่เนื่องด้วย 1) สถาบันการวิจัยทาง
การแพทย์หลายแห่ง ยืนยันข้อมูลคล้ายๆ กัน ว่าแม้ความ 
สามารถในการระบาดสูง และความรุนแรงในการเจ็บป่วยน้อย
กว่า 2) แม้วัคซนี Covid19 ในปัจจุบัน อาจไม่สามารถป้องกัน
การติดเชื้อได้ แต่สามารถป้องกันการป่วยหนัก หรือเข้า
โรงพยาบาลได้อยู่ ทำให้เราคาดว่าการระบาดของ Covid19 
สายพันธ์ Omicron ที่เริ่มมาตั้งแต่ปลายปี 2021 จะส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจ “จำกัด” และ “ไม่นำ” ไปสู่การ Lockdown 
ทางเศรษฐกิจ เหมือนกับช่วงกลางปีก่อน 
 

เราปรับประมาณการการเติบโตเศรษฐกิจปีนี ้ขึ้นเป็น +3.6% และ
คาดว่าจะเติบโตต่อเนื่องอีก 4.4% ในปี 2023 โดยมีปัจจัย
สนับสนุนหลักๆ มากจากนโยบายการเงิน-คลัง ที่เอื้อต่อการ
ฟื้นตัว ดังนี:้ 
 

มาตรการการคลัง: ปัจจัยบวกจากนโยบายการคลังจะมาจาก
การใช้จ่ายเงินที่เหลือจาก พ.ร.ก.เงินกู้ 5 แสนล้านบาท ทีย่ังใช้
ไม่หมดในปีก่อน, การปรับเพิ่มเพดานหนี้สาธารณะเป็น 70% 
ของ GDP จากเดิม 60% ของ GDP ซึ่งเราคาดว่าการใช้จ่าย
ภาครัฐฯ จะทรงตัวในระดับสูงหลังจากช่วง Covid ไปแล้ว หรือ
คิดเป็นประมาณ 3.4-3.5% ของ GDP (มากกวา่ก่อน Covid 
ที่ 2.8-2.9% ของ GDP), การส่งเสริมอุตสาหกรรมท่องเที่ยว
ในประเทศ เช่นมาตรการ “เราเทีย่วด้วยกัน” ซึ่งโดยปกติแล้ว
รายได้จากการทอ่งเที่ยวภายในประเทศของคนไทยด้วยกันเอง 
คิดคิดเป็นประมาณ 6% ของ GDP (อิงปี 2019), รวมถึงการ
เลือกต้ังที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงกลางปี 2022 ซึ่งในช่วงที่
นักการเมืองลงพื้นที่หาเสียง จะทำให้มีเงินหมุนเวียน ในระบบ
เพิ่มขึ้น 
 

มาตรการการเงิน: แม้อัตราเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นบ้าง จากต้นทุน
พลังงาน-อาหาร ส่งผลให้ต้นทุนการผลิต-บริการเพิ่มขึ้น และ
ค่อยๆ ส่งผ่านไปยังผู้บริโภค แต่คาดว่า ธปท. จะเลือกที่จะคง
อัตราดอกเบี้ยในระดับต่ำต่อไปตลอดปีนี้ ขณะที่มีการผ่อน
คลายนโยบายการเงินอื่นๆ เพือ่สนับสนุน การฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็น การยกเลกิเกณฑ์ปล่อยสินเชื่อบ้านของ
ธนาคารพาณิชย์, การสนับสนุนให้ ธนาคารพาณิชย์ปรับ
โครงสร้างหนี้ระยะยาวของลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบ Covid 
รวมถึงการลดเพดานดอกเบี้ยสินเชื่อหลายประเภทลงจากเดิม 

Stronger GDP Growth Is Expected This Year 

 
ฆน ี

Sources: NESDC, Thanachart estimates 
 
 

Private Consumption Set To Rebound Throughout 2022 

 
Source: Bank of Thailand 

Domestic Tourism Set To Come Back Strongly 

 
Sources: Tourism Authority of Thailand, NESDC, Thanachart estimates 

 

  

% growth 2019 2020 2021F 2022F 2023F

(%) (%) (%) (%) (%)

Real GDP Growth 2.3        (6.1)     1.0            3.6            4.4            

Private Consumption 4.0        (1.0)     0.6            3.7            3.0            

Private Investment 2.7        (8.4)     4.0            5.9            5.0            

Government Investment 0.1        5.7      5.7            3.1            4.0            

Export (nominal US$ growth) (3.3)       (6.5)     17.5          3.6            3.0            

Import (nominal US$ growth) (5.6)       (13.8)  23.7          3.3            4.5            

Export of services 0.6        (60.8)  (22.4)        29.2          62.2          

Current account (% to GDP) 7.0        4.2      (2.7)           (0.3)           3.0            

Headline CPI 0.7        (0.8)     1.3            2.4            1.5            

Bt/US$ - average 31.1      31.3    32.0          33.1          31.9          

Policy rate 1.3        0.5      0.5            0.5            1.0            
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 การเลือกตั้ง นายกฯ มีโอกาสเกิดขึ้นภายใน

กลางปีนี้ 
 

เราคาดว่าจะเห็นการเลือกตั้งทั่วไปในช่วงกลางปีนี้ และเริ่มเห็น
นักการเมืองเริ่มลงพื้นที่เพื่อหาเสียงบ้างแล้ว ซึ่งจะทำให้เม็ดเงิน
มีการหมุนเวียนมากขึ้น โดยเฉพาะในพื้นท่ีต่างจังหวัด ซึ่ง
เหตุการณ์ที่ทำให้เรามีความเชื่อมัน่มากขึ้นว่าจะมีการยุบสภาฯ 
เพื่อเลือกตั้ง คือการเห็นชอบการแก้ไขรัฐธรรมนูญ โดยเปลี่ยน
จากบัตรเลือกตั้ง 1 ใบ เป็น 2 ใบ (แบบเขต และแบบสัดส่วน) 
ในช่วงปลายปีที่แล้ว และคาดว่าจะเห็นร่างกฎหมายสอดรับกับ
การแก้ไขรัฐธรรมนูญตามมาใน 1Q22 นี้...เรามองการบริโภค
ภาคเอกชน จะเร่งตัวขึ้น จากการลงพื้นที่ของนักการเมือง 
รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ใน 1Q22 ไม่ว่าจะเป็น
มาตรการ “คนละครึ่ง”, “บัตรสวัสดิการ” และ “ช้อปดีมีคืน” 
 

สำหรับภาพการเมืองหลังเลือกต้ัง เรามองว่าแกนนำทางการ
เมืองจะไม่เปล่ียนไปจากปัจจุบันมากนัก และเหมือนกับมุมมองที่
เราให้ไว้ในรายงานฉบับก่อน คือ รัฐบาลใหม่ จะมีพรรคพลัง
ประชารัฐ ที่เป็นแกนนำเหมือนเดิม โดยแบ่งเป็น 2 กรณี ดังนี้:- 
 

1) พรรคพลังประชารัฐฯ เป็นแกนนำ พร้อมกับ ส.ส.บางส่วน
ที่ย้ายมาจากพรรคเพื่อไทย 

 

2) พรรคพลังประชารัฐฯ เปน็แกนนำ พร้อมกับ พรรคเพื่อ
ไทยเป็นพรรคร่วมรัฐบาล 

 
 

อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น แต่ยังไม่น่า
กังวลเหมือนกับในสหรัฐฯ 
 

การปรับสูงขึ้นของราคาน้ำมัน-คา่ไฟฟ้า รวมถึงราคาอาหาร
สด เช่นเนื้อหมู-ไก่ จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น
ชั่วคราว โดยเราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อปี 2022 จะเร่งตัวขึ้นเป็น 
2.4% (ธปท. คาด 1.7%) เพิ่มขึ้นจากปี 2021 ที่ 1.3% แต่คาด
ว่าจะค่อยๆ ปรับลดลงในระยะถัดไป เนื่องจากการเร่งตัวขึ้นของ
เงินเฟ้อเป็นผลจากด้านอุปทาน (Supply) มากกว่า ขณะที่ผล
ของเงินเฟ้อที่มาจากด้านอุปสงค์ (Demand) ยังไม่มากนัก 
เนื่องจากรายไดร้วมของผู้บริโภค ยังได้รับผลกระทบจากกา
ระบาดของ Covid ตั้งแต่ปีที่ผ่านมา  
 

ต่างกับอัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ที่มีการเร่งตัวขึ้นจากทั้งอุป
สงค์ และอุปทาน ซึ่งทำให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ จำเป็นต้องปรับ
นโยบายการเงินให้เข้มข้นขึ้นมากตึ้งแต่ปลายปีที่แล้ว ที่เริ่มลด
วงเงิน QE และคาดว่าจะเริ่มขึ้นดอกเบี้ย ไปพรอ้มๆ กับการลด
ขนาดสินทรัพย์ของ Fed ตั้งแต่กลางปีนี้เป็นต้นไป 

 
 

Potential Election Timeline 

 

ฆน ี

Source: Thanachart estimates 
 
 
 
 
 

No Change In Political Power 

 

Source: Thanachart estimates  
Thailand Inflation Is Not A Concern  

 
Sources: Ministry of Commerce, Bank of Thailand, Thanachart estimates 
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SET จะปรับขึ้นต่อ แม้ระยะสั้น 
จะผันผวนจากการระบาด 
Omicron…… 

 

 

 

SET สามารถสร้างผลตอบแทนได้กว่า 14% ในปี 2021 แม้ภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมจะได้รับผลกระทบจากการระบาด Covid ตั้งแต่
ต้นปี และนำไปสู่การ Lockdown เข้มขึ้นใน 3Q21 อย่างไรก็ด ีการ
เร่งฉีดวัคซีน โดยมีจำนวนผู้ได้รับวัคซีนครบโดสแล้ว ประมาณ 
65% ของประชากรทั้งประเทศ และเริ่มฉีดกระตุ้นเข็มที่ 3 แล้วตั้งแต่
ปลายปีที่ผ่านมา ทำให้แม้ SET อาจ “ผันผวน” บ้างในช่วงต้นปี 
แต่คาดว่าจะสามารถทำผลตอบแทนได้ดีในปี 2022 ด้วยเป้าหมาย
สิ้นปีที่ 1,850 จดุ ด้วยปัจจัยสนับสนุนจาก :- 
 

1. มาตรการการเงิน-การคลัง ที่เอือ้ที่สภาพแวดล้อมการลงทุน
ในปีนี้ โดยรัฐบาล ได้มีการปรบัเพดานหนี้สาธารณะขึ้นเป็น 
70% ของ GDP เมื่อปลายปีที่แล้วทำให้มีความสามารถในการ
ก่อหนี้เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้เพิ่มขึ้น รวมถึง ธปท.ที่ 
นอกจากจะคงอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ำตลอดปีนี้ ยังเริ่มมี
การผ่อนคลายเชิงนโยบายหลายๆ ด้านในช่วงที่ผ่านมา ไม่ว่า
จะเป็นการยกเลิกเพดานเงินกู้อสังหาฯ, ลดเพดานหนี้หลาย
ประเภท เช่นบัตรเครดิต-จำนำทะเบียน และล่าสุดสินเชื่อเช่าซื้อ
จักรยานยนต์, การปรบัโครงสร้างหนี้ลูกหนี้ธนาคาร
พาณิชย์ 

 

2. กำไร SET ปี 2022 กำลังกลับเข้าสู่จุดสูงสุดเดิมในปี 2017-
18 ที่ SET เคยทำจุดสูงสุดที่บริเวณ 1,840 จดุ และคาดว่า
กำไรในปี 2023 จะทำจุดสูงสุดใหม่ ซึ่งถ้าพิจารณา
ความสัมพันธ์ระหว่างแนวโน้มกำไร SET กับการเคลื่อนไหว
ของ SET จะเห็นว่ามีความสัมพันธ์กันสูงมาก ด้วย 
Correlation สูง 78% (Weekly) 

 

3. สำหรับไตรมาสแรกปีนี้ ที่แม้อาจมีความ “ผันผวน” ในช่วง
แรกจากการระบาด Omicron แต่จะเปน็โอกาสในการ “ซื้อ” 
หุ้น โดยสถิติ 11 ปีที่ผ่านมา มีโอกาสสูงถึง 90% ที่ SET จะ
ให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” ในไตรมาส 1 

 

4. แม้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะส่งสัญญาณ Hawkish 
เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง เพื่อต่อสู้กับเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น ไม่ว่าจะเป็น
การจบมาตรการ QE ภายในเดือน มี.ค.นี้, โอกาสที่จะเห็นการ
ขึ้นดอกเบี้ยตั้งแต่ 2Q22, รวมถึงอาจมีการทำ QE 
Tightening หรือการลดขนาดสินทรัพย์ของ Fed ตั้งแต่
กลางปีนี้เป็นต้นไป แต่สถิติในอดีตช่วงปี 2001-2003 และ 
2014-2018 ที่ Fed ที่มีการขึ้นดอกบี้ย เพื่อต่อสู้กับเงินเฟ้อ 
ส่งผลให้ Bond Yield มีอัตราความชัดที่ลดลง (Flattening 
Yield Curve) ที ่จะเห็นตลาดหุ้น Dow Jones มกีารตอบรับ
ทาง “บวก” ทั้ง 2 ครั้ง 

 

SET’s 22F EPS Is Expected Reaching Previous High 

 
Sources: SET, Thanachart estimates 
 

Strong Correlation Between SET’s EPS and Direction 

 
Source: Thanachart estimates 
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Consumption and Tourist Will Underpin GDP In 2022  

มาตรการการเงิน-คลัง เอื้อต่อการฟื้นตัว
เศรษฐกิจปี 2022-23 
 

การระบาด Covid ตั้งแต่ต้นปี 2021 จนทำให้ต้องมีการ 
lockdown กิจกรรมทางเศรษฐกจิกลางปี ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจ
ไทยเติบโตต่ำแค ่+1% ในปี 2021 แต่ฐานทีต่่ำในปีก่อน ประกอบ
กับมาตรการการเงิน-การคลัง ที่เอื้อต่อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจ คาดว่าจะทำให้การบริโภค-การท่องเที่ยว เป็นปัจจัย
หนุนการฟื้นตัวเศรษฐกิจไทยปีนี้ +3.6%  
 

มาตรการการคลัง: ปัจจัยบวกจากนโยบายการคลังจะมาจาก
การใช้จ่ายเงินที่เหลือจาก พ.ร.ก.เงินกู้ 5 แสนล้านบาท ที่ยังใช้
ไม่หมดในปีก่อน, การปรับเพิ่มเพดานหนี้สาธารณะเป็น 70% 
ของ GDP จากเดิม 60% ของ GDP หรือหมายความว่า
ภาครัฐฯ มีเม็ดเงินส่วนเพิ่มที่จะใช้กระตุ้นเศรษฐกิจอีกอย่าง
น้อย 1.5 ล้านลา้นบาท ในช่วงหลายปีข้างหน้า ซึ่งทำใหเ้ราคาด
ว่าการใช้จ่ายภาครัฐฯ จะทรงตัวในระดับสูงหลังจากช่วง 
Covid ไปแล้ว หรือคิดเป็นประมาณ 3.4-3.5% ของ GDP 
(มากกว่าก่อน Covid ที ่2.8-2.9% ของ GDP), การส่งเสริม
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวในประเทศ ซึ่งคิดเป็นประมาณ 6% ของ 
GDP, รวมถึงการเลือกต้ังที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงกลางปี 
2022 ซึ่งในช่วงที่นักการเมืองลงพื้นที่หาเสียง จะทำให้มีเงิน
หมุนเวียนในระบบเพิ่มข้ึน 
 

มาตรการการเงิน: แน่นอนว่าอัตราเงินเฟ้อในประเทสอาจเร่ง
ตัวข้ึนบ้าง จากราคาต้นทุนการผลิตที่ปรับสูงขึ้นตามราคา
สินค้าพลังงาน รวมถึงต้นทุนอาหาร-เนื้อสัตว์ที่เพิ่มขึ้นในปีนี้ 
อย่างไรก็ดี ธปท. จะยังใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อไป และ
คาดว่าจะยังไม่ปรับเพิ่มดอกเบี้ยในเร็วๆ นี้ นอกจากนั้น เรายงั
เห็นการการใช้ผอ่นคลายนโยบายการเงินโดยไม่ผ่านการใช้
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย เป็นเครื่องมืออย่างเดียว เช่น 
 

1) อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์ สามารถปรับโครงสร้างหนี ้
ที่ได้รับผลกระทบจาก Covid ในระยะยาว มากกว่าการ
ผ่อนปรนเงื่อนไขการชำระหนี้ระยะส้ัน 

 

2) การผ่อนคลาย มาตรการสินเชื่ออสังหาฯ จากเดิมที่
สามารถปล่อยสินเชื่อบ้าน-คอนโดฯ หลังแรกได้เพียง 
90-100% และบ้านหลังที่ 2-3 ได้เพียง 70-85% ของ
มูลค่าบ้าน-คอนโดฯ ล่าสุดปรับให้ ธนาคารพาณิชย์
สามารถปล่อยสินเชื่อได้ 100% ของมูลค่าบ้าน-คอนโดฯ 
โดยไม่มีเงื่อนไขใดๆ  

 

3) การปรับลดเพดานสินเชื่อหลายประเภทลงอย่างต่อเนื่อง
ในช่วงที่ผ่านมา ไม่ว่าจะเป็นสินเชื่อบัตรเครดิต, สินเชื่อ
ส่วนบุคคล, สินเชื่อจำนำทะเบียน และล่าสุดสินเชื่อเช่าซื้อ 

  

Source: Thanachart estimates 

Government Spending To Remain High Post-Covid  

 
Sources: Ministry of Finance, Thanachart estimates 

BOT Has Lower Interest Rate Ceilings Since 2017 
Interest rate ceiling Original Sep-17 Jul-20 Potential 

Credit card loans 20% 18% 16% 13-15%* 

Personal loans 28% 28% 25% 22-24%* 

Title loans 28% 28% 24% 21-23%* 

Nanofinance 36% 36% 33% na 

Auto / motorcycle  HP - new No No No 15%** 

Auto / motorcycle  HP - used No No No 20%** 
 

Sources: Bank of Thailand, Thanachart compilation 
Note:    *In the news, **In the 2nrd round public hearing 
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กำไร SET จะเป็นตัวสนับสนุนการปรับสูงขึ้น
ทดสอบจุดสูงสุดเดิมที่ 1,850 จุด 
 

กำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2020 และ 2021 ได้รับผลกระทบจากการ
ระบาด Covid19 มาก โดยเฉพาะกลุ่มหุ้นที่มีรายได้จากการดำเนิน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มการเงิน-
กลุ่มค้าปลีก-กลุ่มท่องเที่ยว-กลุ่มก่อสร้าง อยา่งไรก็ดี การระบาด
ของ Omicron จะไม่ส่งผลกระทบต่อกำไรบริษัทจดทะเบียนมาก
นัก และคาดว่าจะไม่นำไปสู่การ Lockdown เนื่องจากประชาชนไทย
ส่วนใหญ่ 65% ได้รับวัคซีนครบ 2 โดสไปแล้ว ทำให้อัตราการเข้า
โรงพยาบาล จะต่ำกว่าเมื่อกลางปี 2021 มาก  
 

เราคาดว่ากำไรบริษัทจดทะเบียน จะเติบโต 14.5% ปีนี้ หรือถ้าคิด
เป็นกำไรต่อหุ้นของ SET จะม ีEPS ที่ 93-94 บาท ใกล้เคียงกบั
จุดสูงสุดเดิมที่ทำไว้ในปี 2017-18 ที่ SET ทำจุดสูงสุดที่ 1,840 
จุด และถ้าพิจารณาจากความสัมพันธ์ระหว่างทิศทางการ
เคลื่อนไหวของ SET กับแนวโน้มกำไรบริษัทจดทะเบียนทางกราฟ
ด้านขวา จะเห็นว่ามีความสัมพันธ์สูงถึง 78% และหมายความว่า
เมื่อ กำไร SET ปีนี้ กำลังกลับไปที่จุดสูงสุดเดิมที่ทำไว้ในปี 2017-
18 และคาดว่าจะทำจุดสูงสุดใหม่ในปี 2023 จะเป็นปัจจัยหนุน SET 
ปรับสูงขึ้นไปที่จุดสูงสุดเดิมที่บริเวณ 1,840 จุด ได้ไม่ยากนัก 
ขณะที่เราให้เป้าหมาย SET อิงพื้นฐาน Bottom-Up สิ้นปี 2022 ที ่
1,850 จุด 
 

สถิติ 11 ปี บ่งชี้โอกาส 90% ที่จะสร้าง
ผลตอบแทน “บวก” ในไตรมาสแรกของปี 
 

นอกจากเรามีมุมมอง “บวก” ต่อ SET ในปีนี้ จากแนวโน้มกำไร
เติบโต 14.5% ปีนี้ กลับไปท่ีจุดสูงสุดเดิมที่ทำไว้ในปี 2017-18 
ด้วยเป้าหมายสิ้นปีที่ 1,850 จุด เรามองว่าการลงทุนในช่วง 
1Q22 จะให้ผลตอบแทนที่ดี แม้การระบาด Omicron จะทำให้
จำนวนผู้ติดเชื่อเร่งตัวข้ึนก็ตาม โดยถ้าพิจารณาจากสถิติในอดีต 
ตั้งแต่ปี 2011-2021 จะเห็นว่า SET มักจะให้ผลตอบแทนเป็น 
“บวก” ในไตรมาสแรกของทุกปี โดยมีเพียงปี 2020 เพียงปีเดียว
เท่านั้นที่ SET ให้ผลตอบแทนเป้น “ลบ” ในไตรมาสแรก ขณะที่ในปี
อื่นๆ สามารถสร้างผลตอบแทนได้ ตั้งแต่ 1% ถงึ 17% ทีเดียว 
 

ขณะที่ถ้าพิจารณาเป็นรายอุตสาหกรรม ทางสถิติกลุ่มหุ้นที่มี
รายได้อิงกับการบริโภคภายในประเทศ (Domestic Play) มักจะให้
ผลตอบแทนที่ดีในไตรมาสแรก ซึ่งสอดคล้องไปกับภาพการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจปีนี้ เราชอบกลุ่มสื่อสาร การเงิน-ธนาคาร คา้ปลีก 
อสังหาฯ ที่จะ Outperform ตลาดใน 1Q22 

 

 Strong Correlation Between SET’s Direction & SET’s EPS 

 
 

Sources: SET, Thanachart estimates 

 
 

Big Chance Of Having Positive Return In 1Q Since 2011 

 
Sources: SET, Thanachart calculation 

 

Domestic Play Normally Perform Better In 1Q 

 
Sources: SET, Thanachart calculation       
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Yield Curve ที่ “แบน” ลงหลัง Fed “สู้” 
กับเงินเฟ้อ...เป็นปัจจัยบวกต่อ Dow Jones 
 

อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น ทำให้ Fed จำเป็นที่จะต้องใช้มาตรการ
การเงินที่ Hawkish หรือ “เข้มข้น” มากขึ้น โดยจะจบการใช้ QE 
ตั้งแต่เดือน มี.ค.นี้, และมีโอกาสเห็นการขึ้นดอกเบี้ย ไปพร้อมๆ กบั
การลดขนาดสินทรัพย์ ตั้งแต่กลางปี 2022 ซึ่งส่งผลให้ Bond 
Yield เร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะ Bond Yield ระยะสั้นที่ปรับสูงขึ้นตาม
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่ Bond Yield ระยะยาว 10 ปี จะปรับ
สูงขึ้นในอัตราเร่งที่ช้ากว่า ทำให้เกิด Yield Curve ที่ “แบน” ลง 
หรือจะเห็น “ส่วนต่าง” ระหว่าง Bond Yield 10 ปี กับ 2 ป ีที่
แคบลง คล้ายๆ กับปี 2001-2003 หรือ 2014-2018 
 

นักลงทุนส่วนใหญ่มีความกังวล ต่อมุมมอง Hawkish เพิ่มขึ้น
ของ Fed แต่ถ้าพิจารณาจากความสัมพันธ์ ระหว่างดัชนี Dow 
Jones กบั Yield Curve จะเห็นว่า เมื่อ Yield Curve มีลักษณะ 
“แบน” ลงเหมือนกับช่วงปี 2001-2003 และ 2014-2018 จะเห็น
ว่า ดัชนี Dow Jones กลับให้ผลตอบแทนที่ “ดี” มากทีเดียว ซึ่ง
เรามองว่าเป็นการสะท้อนภาพเศรษฐกิจที่เร่งตัวข้ึน ไปพร้อมๆ 
กับการเปลี่ยนนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นของธนาคารกลาง 
 
 

ZEAL สร้างผลตอบแทนสูงสุด 32% ในปี 
2021 ขณะที่คงน้ำหนักถือหุ้น 80-90% 
 

ZEAL หรือแผนจัดสรรเงินลงทุน (Portfolio Advisory) สรา้ง
ผลตอบแทนสูงสุดกว่า 32% ในปี 2021 ขณะที่ถ้าพิจารณาใน
รายละเอียด แผน Sustain +15.7%, แผน Quality +25.3%, แผน 
Dynamic +32.2% และแผน Target +32.5% โดยได้ผลตอบแทน
สูงกว่าเป้าหมาย Absolute Return 3-10% ต่อปี และแผน ZEAL 
ส่วนใหญใ่ห้ผลตอบแทนดีกว่า SET TRI (รวมปันผล) 17.7%...และ
ด้วยมุมมองเชิง “บวก” ต่อ SET ใน 1Q22 และการฟื้นตัว
เศรษฐกิจปีนี้ +3.6% กำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2022 เติบโต 
14.5% ใกล้จุดสูงสุดเดิมปี 2017-18 ทำให้ ZEAL คงน้ำหนักถอื
หุ้นในสัดส่วน 80-90% ของพอร์ต ต่อไป โดยมองผลกระทบจาก
การระบาด Omicron จะไม่นำไปสู่การ Lockdown เหมือนกับกลาง
ปีก่อน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Dow Jones Perform Well During Flattening Yield Curve 

 
Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

ZEAL-Target and ZEAL-Dynamic Yield 32% In 2021 

 
Source: Thanachart securities, as of 30 December 2021 

 
 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL สามารถดูข้อมูลเพิม่เติมได้ที่ www.thanachartsec.com  
หรือ ติดต่อ Call Center ที ่02-056-8888 
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 Ytd 3M 6M 1Y 3Y 5Y

กองทุนตราสารหน้ีระยะสัน้

T-Cash TFUND ★★★★ 0.0 0.1 0.1 0.3 0.8 0.9 13.6473 2022-01-12 duration <3 เดอืน เหมาะกบัผูท้ีร่บัความเสีย่งไดต้ ่า

KTPlus KTAM ★★ 0.0 0.1 0.2 0.4 0.8 1.0 11.2745 2022-01-12 duration <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 6 เดอืนขึน้ไป

กองทุนตราสารหน้ี

T-TSB TFUND ★★★ (0.1) 0.1 0.1 0.5 1.1 1.3 21.7551 2022-01-12 duration โดยปกต ิ<1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 1 ปีขึน้ไป

K-Fixed KASSET ★★★★ (0.4) (0.0) (0.7) 0.0 1.7 1.7 12.9220 2022-01-12 duration โดยปกต ิประมาณ 1-3 ปี เหมาะกบัการลงทุน 2 ปี ขึน้ไป

กองทุนหุ้นไทย

SCBSE SCBAM ★★★★★ 0.4 3.3 11.2 16.4 3.2 3.6 11.7956 2022-01-12 เน้นลงทุนในหุน้ทีม่กี าไรเตบิโตสงูกว่าตลาด และมปีนัผลในระดบัทีส่งู
SCBSET50 SCBAM ★★★ 0.7 0.7 7.9 4.4 (0.2) 2.7 19.7117 2022-01-12 ลงทุนในหุน้ SET50 ,ค่าธรรมเนียมต ่า และTrack error น้อย
K-SET50 KASSET ★★ 0.7 0.7 7.8 4.4 (0.3) 2.6 33.6997 2022-01-12 ลงทุนในหุน้ SET50 ,ค่าธรรมเนียมต ่า และTrack error น้อย

กองทุนหุ้นต่างประเทศ 

TMBGQG TMBAM ★★★★ (4.2) 0.7 0.5 10.6 18.0 14.1 21.0017 2022-01-11 ลงทุนบรษิทัระดบัโลก ทีม่คีุณภาพ-มศีกัยภาพในการเตบิโตอย่างสม ่าเสมอ

ONE-UGG-RA ONEAM ★★★★★ (7.2) (11.5) (13.1) (10.3) 26.6 21.4 33.6370 2022-01-11 ลงทุนในหุน้เตบิโตทัว่โลก ทีม่ศีกัยภาพเตบิโตหลายเท่าในระยะยาว

K-USA-A(A) KASSET - (9.9) (17.5) (20.5) (14.1) - - 22.7893 2022-01-11 ลงทุนหุน้สหรฐัฯ โดยมองการลงทุนหุน้คอืการเป็นเจา้ของสว่นหนึ่งในธุรกจิ

UCI UOBAM - (6.1) (7.1) (14.2) (13.1) - - 10.4758 2022-01-11 ลงทุนหุน้จนี A-Share ทีใ่ชน้วตักรรมช่วยท าธุรกจิ บรหิารโดยบลจ .Ping An

KT-China-A KTAM ★★ (1.6) (8.0) (17.5) (19.9) 9.4 - 12.8005 2022-01-11 ลงทุนบรษิทัจนีทัง้ทีจ่ดทะเบยีน ใน-นอกประเทศ และมคีวาม Active สงู

K-VIETNAM KASSET - 0.5 0.1 8.2 28.2 16.0 - 15.3520 2022-01-12 ลงทุนหุน้เวยีดนามทีพ่ ืน้ฐานธุรกจิแขง็แกรง่ มศีกัยภาพเตบิโตสงู

ASP-FlexPlus ASP ★★★★★ (2.8) (2.1) 7.0 27.8 16.2 - 14.6946 2022-01-13 ลงทุนภมูภิาคอาเซยีน โดยมคีวามยดืหยุ่นสงู ปรบัสดัสว่นหุน้ ตัง้แต่ 0-100%

Principal JEQ Principal ★★★ (5.6) (8.3) (7.3) (9.9) 11.3 4.1 14.9399 2022-01-11 ลงทุนหุน้ญี่ปุน่โดยเฟ้นหาหุน้เตบิโตยัง่ยนื -สรา้งมลูค่าใหผู้ถ้อืหุน้ในระยะยาว

KT-Finance KTAM ★★★★ 2.9 2.7 12.1 30.0 17.3 9.7 25.8386 2022-01-11 เน้นลงทุนกลุ่มการเงนิโลก ทัง้ธุรกจิ ธนาคาร, ตลาดทุน, บตัรเครดติ ฯลฯ

K-Europe KASSET ★★★★★ (7.1) 2.6 2.0 20.2 21.7 13.0 15.0751 2022-01-11 ลงทุนหุน้ยุโรป เน้นบรษิทักลาง-ใหญ่ ทีม่พี ืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่-เตบิโตสงู
LHHealth-A LHFUND - (9.3) (20.0) - - - - 7.9723 2022-01-12 ลงทุนหุน้ Healthcare ทีเ่ป็นเจา้ของนวตักรรมดา้นดแูลสขุภาพ

กองทุนประเภทอ่ืนๆ

T-PropInfraFlex TFUND ★★★★ (2.5) (5.0) (1.9) 1.3 (3.2) 0.2 9.1973 2022-01-12 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

LHPROP-I LHFUND ★★ (3.4) (6.2) (4.7) (1.4) (4.8) (0.7) 8.0126 2022-01-13 ลงทุน REIT คุณภาพด ีเฉพาะในประเทศเท่านัน้

TMBPIPF TMBAM ★★★★ (2.7) (2.5) (2.6) 0.8 2.7 5.0 10.6393 2022-01-12 ลงทุน REIT คุณภาพด ีทัง้ในประเทศและต่างประเทศ มคีวามยดืหยุ่นสงู

K-Gold-A(A) KASSET - 0.9 3.2 0.3 (2.2) - - 11.5959 2022-01-12 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสีย่ง FX เกอืบทัง้หมด

RecommendationFund     AMC Morningstar
Historical Return (%)

NAV As of

“Principal JEQ” 

“KT-China-A” 

“KT-Finance” 



 

 

 

 
 

 

พอร์ตลงทุนสำเร็จรูปจากธนชาต 
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แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรับนักลงทุนที่ลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 
 

 
 
 
 
 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    
แผนจัดสรรการลงทุน 
Sustain เน้นบริษัทมีธุรกิจ
มั่นคง และจ่าย
ผลตอบแทนปนัผลได้
สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 
+15.5% ในปี 2021 
*ณ.วันที่ 30 ธันวาคม 2021 

แผนจัดสรรการลงทุน 
Quality เน้นบริษัทมีธุรกิจ
มั่นคง กำไรเติบโตดีในทุก
สถานการณ์ ให้
ผลตอบแทน  
+25.4% ในปี 2021 
 

แผนจัดสรรการลงทุน 
Dynamic เน้นปรับพอร์ต
รวดเร็วตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีเรื่องรวม
บวก ให้ผลตอบแทน  
+32.4% ในปี 2021 
 

แผนจัดสรรการลงทุน 
Target เน้นลงทุนหุ้นราย
ตัว ที่มีเรื่องราวการ
เติบโต แบบ Bottom-Up 
ให้ผลตอบแทน  
+32.4% ในปี 2021 

 
 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic



 

 

 

 
 

 

ZEAL Return 
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Sustain 

Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 

Sustain 1.0% 2.6% 15.5% 

SET TRI 1.2% 3.4% 17.7% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 

Sustain -0.2% -0.8% -2.2% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     91% 

Cash (%)     9% 
  

Quality 

Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 

Quality 1.2% 3.1% 25.4% 

SET TRI 1.2% 3.4% 17.7% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 

Quality 0% -0.3% 7.7% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     92% 

Cash (%)     8% 
  

Dynamic 

Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 

Dynamic 0.8% 3.8% 32.4% 

SET TRI 1.2% 3.4% 17.7% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 

Dynamic -0.4% 0.4% 14.7% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     88% 

Cash (%)     12% 
  

Target 

Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 

Target 0.6% 6.0% 32.4% 

SET TRI 1.2% 3.4% 17.7% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 

Target -0.6% 2.6% 14.7% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     88% 

Cash (%)     12% 
  

        (Data As of  30 Dec 2021)  
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่
น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอื
เชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงาน
และความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูที่
ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่
ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่
สาธารณชน 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 the sector,. an “Overweight” sector weighting is used when 
Thanachart has BUYs on majority of the stocks under its coverage by 
market cap. “Underweight” is used when Thanachart has SELLs on 
majority of the stocks it covers by market cap. “Neutral” is used when 
there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs]. 
 
Disclosures: 
ธนาคารธนชาต จ ากดั (มหาชน) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์
ธนชาต จ ากดั (มหาชน) และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ธนชาต จ ากดั 
(TFUND) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหเ์กีย่วกบักองทุนภายใตก้ารจดัการ
ของ TFUND จงึมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 
 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  
ม ี สดัส่วนการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้
ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)  (TMB) 
เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TMB 
รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วน
ไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทั

หลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั 
ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ 
หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่
ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม 
บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั 
จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มี
กรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบ
ของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS 
อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน้ี์ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 
 

 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL  
และ/หรือ สนใจในบริการซื้อขายกองทุน 

สามารถดูข้อมลูเพิ่มเติมได้ที่  
www.thanachartsec.com  

หรือ ติดต่อ Call Center ที่ 02-056-8888 
 

 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market 
Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนั
บรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 116 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ 
ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, 
BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, 
BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, COM716C2203A, 
CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, 
CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, 
GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, 
GPSC16C2203A, GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, 
GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, 
INTU16C2201A, INTU16C2202A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, 
JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, 
JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, 
KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, 
MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, 
PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, 
PTL16C2202B, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2203A, 
RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, 
S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, 
S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, 
S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, 
SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, 
STEC16C2204A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, 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 จงึมสีว่นไดส้่วน
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ดงักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
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