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เศรษฐกิจโลกในครึ่งปีแรกชะลอตวั

ลง จากปัญหาเงินเฟ้อที่ยืดเยื้อ 

กดดันให้ Fed ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ย

เร็วขึ้น… อยา่งไรก็ดี เรามีมุมมอง

ว่า เศรษฐกิจโลกทั้งปีนี้ ยังคง

เติบโตเป็นบวก, เงินเฟ้อจะคงสูง แต่ 

Peak ไปแลว้ในเดือน มิ.ย. และจะเริ่ม

เห็นการชะลอขึ้นดอกเบี้ยตัง้แต่ 

4Q22 เป็นตน้ไป  

 

เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ 

“Moderate High Risk Portfolio” 

เน้น Diversify ไปในกองทุนหุ้น

ต่างประเทศ อย่าง หุ้นเวียดนาม, 

หุ้นจีน, หุ้นเทคโนโลยีโลก ขณะที่การ

ลงทุนในตลาดหุ้นไทย แนะนำ ZEAL 

ที่มีกลยุทธ์การลงทุนแบบ Absolute 

Return และมคีวามยืดหยนุในการ

ลงทุนสูง โดยมีผลตอบแทน ช่วง 

1H22 ดังนี้:- 

 

1. แผน Sustain -5.4% 

2. แผน Quality -1.0% 

3. แผน Dynamic -2.8% 

4. แผน Target -4.4% 

 

แม้ SET อ่อนแอกว่าที่คาดไว้ 

เนื่องจากการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ 

Fed ละเงินเฟ้อในประเทศที่เร่งตัวขึ้น 

อย่างไรก็ดีเรามอง SET ที่ปรับ

ลดลงมาที่ระดับปัจจุบัน หรือ

บริเวณ 1,500-1,530 จดุ เป็น

ระดับที่น่าสนใจ “ซ้ือ” ลงทุนระยะ

ยาวแล้ว 

 

เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดตอ่ 

02-056-8888 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 

เศรษฐกิจโลกใน 1H22 ชะลอตวัลง จากปัญหาเงินเฟ้อที่

ยืดเยื้อ กดดนัให้ Fed จำเป็นต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ย… 

อย่างไรก็ดี เรามองว่า เงินเฟ้อ Peak ไปแล้วในเดือน 

มิ.ย., คาดเริม่เห็นการชะลอขึ้นดอกเบี้ยตั้งแต่ 4Q22 เป็น

ต้นไป เนื่องจาก การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในช่วงทีผ่่าน

มาเริ่มส่งผลต่อกำลังซ้ือ โดยเฉพาะตลาดอสังหาฯ, 

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์โดยรวม ที่อ่อนตวัลงต่อเนื่อง 

 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 

แนะนำจัดพอร์ตแบบ “Moderate High Risk Portfolio” 

โดยให้น้ำหนัก ตลาดหุ้นไทย ที่ 30% (เดิม 50%), ตลาดหุ้น

ต่างประเทศ ที่ 30% (10%) โดยเน้นหุ้นจีน หุ้นเวียดนาม 

หุ้นเทคโลก ซ่ึงคาดจะฟื้นตวัดีในช่วงครึง่ปีหลัง, ทองคำ ที่ 

5%, Asset Fund ที่  5% และตราสารหนี้ ที่ 30% โดยเน้น

กองทุนตราสารหนี้ทีเน้นตราสารคุณภาพเครดิตด ีอย่าง 

T-Cash, T-TSB 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate High Risk Weight Return (%) 
Survey date: 19 Jul 22 (%) 3M 

 
1Y 

 
3Y 

(p.a.) 
Fixed income 30    

T-Cash  0.1 0.3  0.6  
T-TSB  -0.5  -0.7 0.4  

Thai Equity 30    
SCBSET50  -4.9  4.3  -4.2 
K-SET50  -3.8  3.8  -3.7 

Global Equity & Alternative 35    
SCBCTechA  5.3  -40.1  -  

   Principal VNEQ-A  -9.9 -4.8 -  
   KFHTech-A  -10.4  -4.6  13.8  
   K-GOLD-A(A)  -14.0 -6.4  - 
Asset Fund 5    

LHPROP-I   -5.4  -10.7 -11.5 
TOTAL 100    
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เศรษฐกจิไทย 
 

การดำเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวของ Fed รวมถึง

ผลกระทบจากปัญหาห่วงโซ่อุปทาน สง่ผลให้ต้นทุน

การผลิตเพิ่มสูงขึ้น เราจึงปรับประมาณการ GDP ปีนี้

ลง เหลือ 3.0% (เดิม 3.8%) และคาดจะเร่งตัวขึ้น 

4.5% ในปี 2023 

 

 

ตลาดหุน้ไทย 

 

 

แม้ตลาดหุ้นไทยอาจ “ผนัผวน” ระยะสั้น แต่ถ้าพิจารณา

จาก Valuation ปัจจุบันมองว่าที่ SET บริเวณ 1,500-

1,530 จะเปน็ จุด “ซ้ือ” ลงทุนระยะยาวแล้ว… แนะนำ แผน

ลงทุน ZEAL ที่ยืดหยุ่นสงูในการย้ายเงินลงทุนเพื่อตอบรับ

ทุกจังหวะตลาด 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 

กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 

1) Principal VNEQ-A คาดได้รับประโยชน์จาก

เศรษฐกิจเวียดนามที่ฟื้นตัวแข็งแกร่ง และมีโอกาส

เติบโตตอ่เนื่องไปอีกนาน 

2) SCBCTechA คาดได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจและการผ่อนคลายนโยบายของภาครัฐ 

3) KFHTech-A ซ่ึงลงทุนหุ้นเทคทั่วโลก คาดให้

ผลตอบแทนดี หลังแรงกดดันเงินเฟ้อผ่อนคลาย

ลง 
 

 

 

 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 

 

 

 
 
 

 

 6 3Q22 

 

    

 
 

 

 

 

 

  

30%

30% 5%

5%

30%

Moderate High Risk 
Portfolio 

Asset Funds   

“Neutral” สัดส่วน 5% ของพอร์ต  

แนะนำ LHPROP-I  

ทองคำ “Neutral” 

สัดส่วน 5% ของ

พอร์ต ผ่าน กองฯ  

K-Gold-A(A) 

หุ้นไทย  

“Neutral” สัดส่วน 30% 

ของพอร์ต  

ผ่านแผนจัดสรรการ

ลงทุนของ บล.ธนชาต 

ZEAL หรือ กองทุน  

SCBSET50 
Asset 

Allocation 

ตราสารหนี้ 

“Neutral” สัดส่วน 30% 

ของพอร์ต  

ผ่านกองทุน T-Cash, T-TSB 

หุ้นต่างประเทศ 

“Overweight” สัดส่วน 30% 

ของพอร์ต ผ่านกองฯ 

Principal VNEQ-A, 

SCBCTechA, KFHTech-A 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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หรือเลือกเองจาก 5 ระดับความเสี่ยง  

     

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

 

 
 

 

 

Allocation Update 
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 
19 Apr 22:  Add: TMBGQG, MRenew-A… Remove: K-Europe, ASP-FlexPlus 
22 July 22:  Add: Principal VNEQ-A, SCBCTechA, KFHTech-A… Remove: LHHealth-A, KT-Finance  
 
 
 
 

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

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 20 Thai equity 30 Thai equity 40

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

Global equity 0 Global equity 0 Global equity 20 Global equity 30 Global equity 40

TMBGQG TMBGQG TMBGQG / ONE-UGG-RA

KT-China-A KT-China-A / SCBCTechA KT-China-A / SCBCTechA

Principal JEQ Principal JEQ Principal JEQ

Principal VNEQ-A Principal VNEQ-A Principal VNEQ-A

MRenew-A MRenew-A MRenew-A

KFHTech-A KFHTech-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



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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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 01/01/2019 - 2.5                           0.0                                        -

T-TSB Buy 01/01/2019 - 2.5                           0.1                                        -

KTPlus Hold 04/20/2021 - 0.3                           0.0                                        -

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

Thai Equity

T-LowBeta Hold 01/01/2019 - (7.4)                          1.0                                        -

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

Global Equity + Alternative

T-MultiIncome Hold 06/10/2019 - (12.4)                        0.1                                        -

Principal iBalanced-R Hold 07/24/2019 - (6.8)                          0.2                                        -

MATech-D Hold 02/17/2021 - (45.0)                        1.6                                        -

KT-China-A (1st) Buy 06/09/2021 - (29.0)                        n.a. -

Principal JEQ Hold 06/16/2021 - (22.3)                        2.6                                        -

SCBIHEALTH(A) Hold 08/04/2021 - (46.2)                        2.3                                        -

KT-FINANCE Hold 08/11/2021 - (10.7)                        2.4                                        -

ONE-UGG-RA Buy 11/03/2021 - (47.9)                        3.1                                        -

LHHealth-A Hold 12/01/2021 - (36.1)                        1.6                                        -

SCBUSAA Buy 01/26/2022 - (34.9) 9.1 -

MRenew-A Buy 02/09/2022 - (16.2) 3.5 -

TMBGQG (3rd) Hold 03/30/2022 - (16.5) 1.1 -

Principal VNEQ-A Buy 05/05/2022 - (8.4) (0.5) -

KT-China-A (2nd) Buy 05/05/2022 - 9.5 0.7 -

KFHHCare-A Hold 05/12/2022 - 8.6 3.0 -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 05/25/2022 - (2.3) (0.5) -

SCBCTechA Buy 05/25/2022 - 19.4 (1.4) -

KFHTech-A Buy 06/08/2022 - (8.7) 4.3 -

TCHCon Buy 06/22/2022 - 7.4 1.2 -

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                           

KT-EUROTECH-A (Closed) 09/01/2021 12/02/2021 - - (3.5)

ASP-FLEXPLUS (Closed) 09/29/2021 02/17/2022 - - (5.4)

K-Europe (Closed) 12/09/2021 05/05/2022 - - (21.2)

UCI (Closed) 12/15/2021 05/05/2022 - - (26.4)

Asset Fund

LHTPROP Hold 01/30/2019 - (16.2)                        (0.9)                                       -

T-PropInfraFlex Hold 07/03/2019 - (27.6)                        (0.9)                                       -

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

LHPROP-I (Closed) 02/10/2021 12/09/2021 - - 3.1



 
 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำไตรมาสนี ้
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Principal VNEQ-A  SCBCTechA  KFHTech-A 
     

 

 

 

 

 
     

 มองหุ้นเวียดนามเป็นสินทรัพย์ที่ควร

มีติดพอร์ต เนื่องจาก 1) มักไม่ค่อย

เคล่ือนไหวตามทิศทางหุ้นโลก-ช่วย

กระจายความเส่ียงพอร์ตได้ดี 2) 

เวียดนามคุมเงินเฟ้อได้ดี SBV ไม่

จำเป็นต้องรีบขึ้นดอกเบี้ย เหมือน

ธนาคารกลางอื่นๆ 3) เศรษฐกจิปีนี้

ฟ้ืนตัวเร็ว รัฐบาลปรับเพ่ิมเป้าหมาย

การเติบโตเป็น 7% (เดิม 6-6.5%) 

ขณะที่ ในระยะยาวมีศักยภาพเติบโต

สูง ที่ระดับ 6-7% 4) ปัจจุบันหุ้นมี 

forward PE 10.3x (มักซื้อขายที่

กรอบ 10-15.5x) 

 

 แนะนำ Principal VNEQ-A ที่เน้น

ลงทุนในหุ้นรายตัวโดยตรง จึงมี

ความคล่องตัวในการลงทุนสูง เหมาะ

กับการลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนามที่

ยังมีสภาพคล่องจำกัด, หลีกเล่ียง

บริษัทที่ผู้บริหารมีประวัติไม่โปร่งใส, 

ฐานะการเงินอ่อนแอ 

  คาดหุ้นเทคจีนน่าลงทุน เนื่องจาก 

1) ความชัดเจนด้านกฎระเบียบน่าจะ

เพ่ิมขึ้น หลังบังคับใช้กฎหมายใหม่ 

2) ดัชนี HSTech ผ่านการปรับฐาน

รุนแรง ย้อนหลัง 1 ปี -39.8% 3) 

มี forward P/E 23.7x ใกล้เคียง 

Nasdaq (22x) แต่เติบโตสูงกว่าเป็น

เท่าตัว 3) เศรษฐกิจจีนปีนี้ มีโอกาส

ขยายตัวสูงกวา่ที่ตลาดคาด ที่ 

4.1% เพราะ รัฐบาลมุ่งกระตุ้น

เศรษฐกิจ-ปรับจูนมาตรการคุม 

Covid และเงินเฟ้อยังไม่รุนแรง 4) 

ระยะยาวได้รับแรงสนับสนุนจาก 

ยุทธศาสตร์ Made in China และ

กำลังซื้อในประเทศที่ขยายตัว 

 

 แนะนำ SCBCTechA ที่ลงทุนใน 

Invesco China Technology ETF 

(CQQQ) ที่ลงทุนในบริษัทเทคจีน 

122 บริษัท (ณ 31 มี.ค.) เช่น 

Meituan, Tencent, Baidu, Bilibili, 

Longi Green Energy ฯลฯ 

  มองปัจจุบันเป็นจังหวะทีเ่หมาะสม

สำหรับทยอยสะสมหุ้นเทคโลก 

เนื่องจาก 1) เงินเฟ้อสหรัฐฯที่มี

แนวโน้มผ่อนคลายลง-มีโอกาสเร่ิม

เห็นการชะลอขึ้นดอกเบี้ยต้ังแต่ 

4Q22 2) valuation ที่น่าลงทุน

ยิ่งขึ้น 3) การเติบโตในระยะยาว ได้รับ

แรงขับเคล่ือนจากการเป็นแหล่งรวม

นวัตกรรม ซึ่งจะทำลายล้าง-แทนที่ 

ธุรกิจแบบด้ังเดิม 4) มัก outperform 

หุ้นโลก ในช่วงที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง 

(ดู Wealth Strategy 8 มิ.ย.) 

 

 แนะนำ KFHTech-A ซึ่งลงทุนใน BGF 

World Technology (กองทุนหลัก) 

ซึ่งลงทุนหุ้นเทคทั่วโลก โดย

ผสมผสานบริษัทใหญ่ที่มั่นคงสูง และ

บริษัทที่โอกาสเติบโตโดดเด่น, บริหาร

โดยผู้จัดการกองทุนทีประสบการณ์

สูง ในด้านหุ้นเทคโดยเฉพาะ 
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ลงทุนอะไรดี ในไตรมาสนี ้

หุ้นเวียดนาม หุ้นเทคจีน หุ้นเทคโลก 
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PRINCIPAL VNEQ-A: กองทุนเปิดพรินซิเพิล เวียดนาม อิควิตี้ A 

Source: Morningstar 

 
 

 ช่วยกระจายความเส่ียงพอร์ตได้ดี ในภาวะท่ีหุ้นโลกผันผวนสูง: หุ้นเวียดนามมีความสัมพันธ์ (correlation) กับหุ้นโลก ค่อนข้างต่ำ เพียง 0.52x   

 หุ้นเวียดนามมีหลายปัจจัยสนับสนุน: เช่น เศรษฐกิจที่มศีักยภาพเตบิโตสูง ที่ระดับ 6-7%ต่อปี ในช่วงปี 2022-24F, การเปิดประเทศที่เร่ิมตั้งแต่ 

กลางมี.ค., มี FDI ไหลเข้าอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นผลมาจากการได้รับสิทธิประโยชน์ทางการค้ามากมาย จากข้อตกลงกับกลุม่ CPTPP-RCEP-EVFTA, 

การเติบโตของสังคมเมืองและกำลังซื้อในประเทศ เป็นต้น 

 Principal VNEQ: เน้นลงทุนหุน้โดยตรงทำให้มีความคล่องตัวในการลงทุนสูง, มองหาหุ้นที่มี (a) ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง โดยมีโมเดลธุรกิจที่ย่ังยืน/

ปัจจัยพื้นฐานดีข้ึน (b) โมเมนตัมแข็งแกร่ง: ในด้านผลดำเนินงาน-ราคาหุ้น (c) มี valuation ในระดับที่น่าสนใจ 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1,000 บาท 3 Months -14.95% -18.90% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -16.82% -19.41% 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year -13.11% -16.08% 

สกุลเงิน (กองทนุหลัก) VND 3 Years (p.a.) 14.32% 8.25% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 2.35% ต่อปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 8 July 22, Category: Vietnam Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในตราสารแห่งทุนทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือมีธุรกิจหลักในเวียดนาม รวมทั้งตราสารทุนอื่นใดที่ดําเนินงานธุรกิจเกี่ยวข้องและ/หรือที่ได้รับ

ผลประโยชน์จากการเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือ ทรัพย์สินส่วนใหญ่มาจากการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศดังกล่าว และ/หรือตราสารทุนของ 

ผู้ประกอบการเวียดนามที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอื่น และ/หรือกองทุนรวมอื่นที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน และ/หรือกองทุนรวมอี

ทีเอฟตราสารทุนต่างประเทศ ที่เนน้ลงทุนในตราสารทุนประเทศเวียดนาม 
 

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

 

 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:     Portfolio as of 31 May 22  

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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SCBCTECHA: กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ China Technology (ชนิดสะสมมูลค่า) 

Source: Morningstar 

N.A. 
 

 เน้นลงทุนใน Invesco China Technology ETF (CQQQ) ท่ี: ลงทุนในบริษัทเทคจีน จำนวน 122 บริษัท เช่น Meituan, Tencent, Baidu, Bilibili, 

Longi Green Energy เป็นต้น (ณ 31 มี.ค.) 

 หุ้นเทคจีนมีหลายปัจจัยสนับสนุน: เช่น ท่าทีรัฐบาลที่เร่ิมคลายแรงกดดันต่อ big tech, กฏระเบียบที่จะชัดเจนย่ิงข้ึน, การขับเคลื่อนประเทศด้วย

นวัตกรรม ตามยุทธศาสตร์ Made in China 2025 โดยสนับสนุนทางด้าน เงินทุน-การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานยุคใหม-่สิทธิบัตร แก่อุตสาหกรรม

สำคัญ เช่น 5G, e-commerce, หุ่นยนต์และปัญญาประดิษฐ,์ พลังงานสะอาด เป็นต้น, ตลาดขนาดใหญ่ในประเทศ-กำลังซือ้มีแนวโน้มขยายตัว 
 

Fund Information:   
 
 

Performance:  

ระดับความเสี่ยง 7 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1,000 บาท 3 Months 7.95% 3.29% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน ปกติ T+4 6 Months 14.97% -11.09% 

Hedging Policy เกือบท้ังหมด 1 Year -35.93% -24.20% 

สกุลเงิน (กองทนุหลัก) US$ 3 Years (p.a.) - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.07%* 5 Years (p.a.) - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.19% ต่อปี    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน, 

กองทุนน้ีผันผวนสูงกว่ากองทุนจีนท่ัวไป ผู้เน้นกระจายความเสี่ยง เราแนะนำ KT-China-A 

 
data as of 7 July 22, Category: Greater China Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

เน้นลงทนุในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดยีว (Feeder Fund) ได้แก่ Invesco China Technology ETF (กองทุนหลัก) ซึ่งเป็น

กองทุนประเภท Exchange Traded Fund ( ETF) จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ค (NYSE Arca) ประเทศสหรัฐอเมริกาเพียงตลาดเดียว 

บริหารโดย Invesco Capital Management LLC และลงทุนในสกลุเงนิดอลลาร์สหรัฐ (USD) 
 

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

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:      Portfolio as of 31 Mar 22 
 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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KFHTECH-A: กองทุนเปิดกรุงศรีเวิล์ดเทคอิควิตี้เฮดจ์เอฟเอ็กซ์  

             ชนิดสะสมมูลค่า 

 
Source: Morningstar 

 
 

 จุดเด่นของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี: 1) มีศักยภาพการเติบโตที่สูงในระยะยาว โดยได้ประโยชน์จากการ disrupt (ทำลายล้างและแทนที)่ ธุรกิจรูปแบบเก่าๆ 2) 

หุ้นเทคโดยรวมมักมีผลดำเนินงานทีส่ม่ำเสมอ/ยังเติบโตได้แม้เศรษฐกิจชะลอตัว 3) กำไรเติบโตอย่างโดดเด่นในระยะยาว โดยตั้งแต่ปี 2001-21 หุ้นเทค 

โต 16 เท่า (หุ้นโลก โต 3.1 เท่า)   

 เน้นลงทุนใน BGF World Technology (กองทุนหลัก): ซึ่ง 1) บริหารโดย Tony Kim ที่ร่วมงานกับ BlackRock ตัง้แต่ปี 2013, มปีระสบการณ์

ด้านการวิเคราะห์หุ้นเทคโดยเฉพาะ 2)  คัดหุ้นจาก universe 2,200 บริษัททั่วโลก แล้วเลือกลงทุน 100-150 บริษัท (เปน็หุ้นสหรัฐฯ ประมาณ 70-

90%) โดยผสมผสาน การถือยาวในบริษัทขนาดใหญ่ที่มีความมั่นคงสูง และการแสวงหาโอกาสในนวัตกรรมที่น่าสนใจ (high risk-reward) ในหลายๆ

บริษัท 3) ให้ความสำคัญกับ การประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยกระแสเงินสด (DCF) และ ESG 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 7 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 500 บาท 3 Months -20.25% -23.38% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -31.19% -32.22% 

Hedging Policy เกือบท้ังหมด 1 Year -35.65% -35.47% 

สกุลเงิน (กองทนุหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 10.04% 4.86% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.00%/ปี**    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน, 

BlackRock China เปลี่ยนผู้บริหารกองทุนเป็น Lucy Liu ต้ังแต่ ส.ค.19 

 
data as of 7 July 22, Category: Technology Equity 

 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศช่ือ BGF World Technology Fund (Class D2 USD) โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 

ของ NAV… ขณะที่ กองทุน BGF World Technology Fund มนีโยบายลงทุนในตราสารทุนของบริษัทต่างๆทั่วโลกทีม่ีธุรกรรมทางเศรษฐกจิที่โดดเด่นใน

หมวดเทคโนโลยี 
 

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

 

 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC   
Note:     Portfolio as of 31 May 22 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน    
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และการลงทุนของโลก 
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Global Economy 
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เศรษฐกิจยังคงเปราะบาง จาก การพ่ึงพาอาหาร-พลังงานจาก

รัสเซีย, ปัญหาหนี้สาธารณะในระดับที่สูง-ปรับขึ้นดอกเบี้ยได้จำกัด 

กดดันให้ปัญหาเงินเฟ้ออาจยืดเยื้อกว่าภูมภิาคอื่นๆ, สังคมผู้สูงอายุ,  

การส้ินสุดโครงการซื้อพันธบัตร (APP)  
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การดำเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวของ Fed รวมถึงผลกระทบ

จากปัญหาห่วงโซ่อุปทาน ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตเพ่ิมสูงขึ้น เราจึง

ปรับประมาณการ GDP ปีนี้ลง เหลือ 3.0% (เดิม 3.8%) และคาดจะ

เร่งตัวขึ้น 4.5% ในปี 2023 
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ปัญหาเงินเฟ้อที่ยืดเยื้อ กดดันให้ Fed ต้องเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ย

รุนแรงกว่าที่เคยต้ังใจไว้ และอาจทำให้เกิดการหดตัวทางเศรษฐกิจ

ติดต่อกัน 2 ไตรมาส (technical recession) ตามมา…อย่างไรก็ดี 

consensus คาดว่า GDP ปีนี้ ยังเติบโตเป็นบวกที่ 2.1% 
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แม้ช่วงคร่ึงปีแรกได้รับผลกระทบจากการปิดเมือง แต่คาด GDP ปีนี้ 

ขยายตัวสูงกวา่ที่ตลาดคาด ที่ 4.1% เนื่องจาก รัฐบาลยังต้องการ

บรรลุเป้าหมายเติบโต ที่ 5.5%  จึงเร่ิมปรับจูนนโยบาย Zero Covid 

และใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยมูลค่าที่ใกล้เคียงกับในปี 2020 

 

Global Stock Markets 
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แม้หุ้นยุโรปจะมี valuation ในระดับที่น่าสนใจ แต่มองภูมิภาคอื่นๆ น่า

ลงทุนมากกว่า เนื่องจาก ยุโรปเผชิญความเส่ียงด้านเศรษฐกิจที่

สูงขึ้น หลังเกิดสงคราม, ECB ที่เร่ิมการแตะเบรกเศรษฐกิจ, มีหลาย

ปัญหาที่จะฉุดร้ังการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว 

r 
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การอ่อนตัวของ พร้อมกับ Bond Yield ระยะส้ันที่อ่อนตัวลง ทำให้  

Valuation ของ SET ที่บริเวณ 1,500-1,530 จุด เป็นระดับที่

น่าสนใจ “ซื้อ” ลงทุนระยะยาวแล้ว… แนะนำ แผนลงทุน ZEAL ที่

ยืดหยุ่นสูงในการย้ายเงินลงทุนเพ่ือตอบรับทุกจังหวะตลาด 
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คาดเงินเฟ้อที่จะเร่ิมผ่อนคลายลง, Fed ที่ใกล้จะลดท่าที hawkish, 

valuation ที่อยู่ในระดับน่าลงทุน ช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวของหุ้น

สหรัฐฯในช่วงคร่ึงปีหลัง … แนะนำ KFHTech-A ที่ลงทุนหุ้น

เทคโนโลยีทั่วโลก โดยเน้นสหรัฐฯ ด้วยสัดส่วน 70-90%  
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มีโอกาสให้ผลตอบแทนที่โดดเด่น เนื่องจาก ราคาหุ้นซึมซับความ

กังวลมากแล้ว มี forward P/E เพียง 11.5x, รัฐบาลมุ่งกระตุ้น

เศรษฐกิจด้วยการ ผ่อนคลายกฎ-เพ่ิมงบลงทุน-เร่งใช้งบประมาณ 

…แนะนำ KT-China-A (หุ้นจีนโดยรวม), SCBCTechA (หุ้นเทคจีน) 
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ปัญหาเงินเฟ้อที่ยืดเยื้อ กดดันให้ Fed ต้อง

เร่งปรับข้ึนดอกเบี้ยรุนแรงกว่าที่เคยต้ังใจไว้ 

และอาจทำให้เกิดการหดตัวทางเศรษฐกิจ

ติดต่อกัน 2 ไตรมาส หรือเกิด Technical 

Recession…อยา่งไรก็ดี นักเศรษฐศาสตร์

ส่วนใหญ่ คาดว่า GDP ปีนี ้ยังเติบโตเป็น

บวกที่ +2.1% และ coincident indicators ช้ี

ว่า ปัจจุบันเศรษฐกิจในภาพรวมยังไม่ได้

อ่อนแอเมื่อเทียบกับในช่วงวิกฤติรอบก่อนๆ 

 

ปัจจุบัน Fed Watch Tool บ่งช้ีความ

คาดหวังเรื่องข้ึนดอกเบี้ย ดังนี้ 1) ในการ

ประชุม 27 ก.ค. โอกาสที่ Fed ข้ึนดอกเบี้ย 

0.75% และ 1% อยู่ที่ 70.9% และ 29.1% 

ตามลำดับ 2) คาดดอกเบี้ย ณ ส้ินปี อยู่ที่ 

3.5-4% 3) อาจเริ่มลดดอกเบี้ยใน 2H23 

 

เราคาดว่า Fed จะเริ่มลดความ hawkish ลง 

ต้ังแต่ 4Q22 เป็นต้นไป เนื่องจาก 1) เงิน

เฟ้อมีแนวโน้มค่อยๆผ่อนคลายลง 2) 

ปัจจุบันกรรมการ Fed สาย hawk บางทา่น 

เริ่มแสดงท่าทีไม่ค่อยเห็นด้วยกับการข้ึน

ดอกเบี้ยที่รุนแรงเกินไป 3) ในปีหน้า 

กรรมการที่เป็นสาย dove จะเข้ามาเป็นผู้ร่วม 

vote แทนกรรมการสาย hawk 

 

เศรษฐกิจยุโรปยงัคงเปราะบางจากหลาย

ปัจจัยกดดัน เช่น 1) การพึ่งพาอาหาร-

พลังงานจากรัสเซีย-ยูเครน จึงได้รับ

ผลกระทบจากการคว่ำบาตรมาก 2) บาง

ประเทศมีหนี้สาธารณะในระดับที่สูง-ฐานะการ

คลังอ่อนแอ ลดทอนประสิทธิภาพในการข้ึน

ดอกเบี้ยเพื่อคุมเงินเฟ้อ 3) สังคมผู้สูงอายุ 

ที่กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว 

4) การส้ินสุดโครงการซื้อพันธบตัร (APP) 

และเริ่มข้ึนดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 10 ป ี

   

แม้ปัจจัยดังกล่าวอาจกดดันเศรษฐกิจยุโรป

ต่อไปอีกนาน แต่ปัจจุบันก็เริ่มมีสัญญาณ

บวกบ้างแล้ว เช่น การคลายกฎเกณฑ์ของ

สหภาพยุโรป (EU) ในเรื่องการรบัรองให้ก๊าซ

ธรรมชาติ-นิวเคลียร์ เป็นทางเลือกเปล่ียน

ผ่านสู่พลังงานและการลงทุนที่ยั่งยืน ภายใต้

ข้อจำกัดที่รัดกุม (บังคับใช้ปี 23), ยูเครน-

รัสเซีย ที่มีทา่ทีประนีประนอมเรื่องการ

ส่งออกธัญพืช, การส่งสัญญาณใช้

เครื่องมือป้องกนัการเร่งตัวข้ึนของ bond 

yield (Anti-fragmentation Instrument) ใน

ประเทศที่มีความเส่ียงด้านเศรษฐกิจสูง 

 

 

มาตรการควบคมุ Covid ที่เข้มงวด-การปิด

เมืองในเขตเศรษฐกิจที่สำคัญ ยาวนานกว่า 2 

เดือน กดดันให้ GDP จีน 2Q22 ขยายตัว

เพียง 0.4% ต่ำกว่า 1Q22 ที่ขยายตัว 4.8% 

 

อย่างไรก็ดี เราคาดเศรษฐกิจจีนปีนี้ ขยายตัว

สูงกว่าที่ตลาดคาด (4.1%) จาก 1) รัฐบาลที่

ต้องการบรรลุเป้าหมายเติบโต ที่ 5.5% เพื่อ

ความราบรื่นในการเปล่ียนถ่ายอำนาจ 2) การ

ส่งสัญญาณเริ่มผ่อนคลายมาตรการ Zero 

Covid 3) แผนกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยมาตรการ

ทางการเงิน-การคลัง มูลค่ารวม 35.5 ล้าน

ล้านหยวน ใกล้เคียงปี 2020 ผา่น กลไกภาษี, 

การเร่งใช้จ่ายงบประมาณ-เพิ่มงบลงทุน

โครงสร้างพื้นฐาน, การเตรยีมออกโควตา

พันธบัตรชุดพิเศษของ ปี 2023 ล่วงหน้า 

 

สำหรับญี่ปุ่นหลังเกิดเหตุการณ์โศกนาฏกรรม

และการเลือกต้ังสภาสูง เรามีมุมมอง ดังนี้ 1) 

นายกฯ คิชิดะ จะมีอิสระในการกำหนดนโยบาย

มากข้ึน อาจเน้นประนีประนอมข้อขัดแย้งกับ

จีน-เกาหลีใต้ 2) จำนวนที่นั่งในสภาสูงที่

เพิ่มข้ึน ช่วยให้รัฐบาลมีเสถียรภาพเพิ่มข้ึน-

ดำเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจสะดวกยิ่งข้ึน 

GDP 
2.1% 

GDP 
2.7% 

GDP 
4.2% 
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การผลิต ส่งสัญญาณชะลอตัวอย่างต่อเนื่อง 

 

1) ดัชนีภาคการผลิต ทั้งในสหรัฐฯ และยุโรป ยังคงขยายตัว แต่

ก็อ่อนตัวอย่างมาก ขณะที่จีน ฟื้นตัวโดดเด่น จากการทยอย

เปิดเมือง นับต้ังแต่เดือน พ.ค. ที่ผ่านมา 

 

2) ดัชนี ISM สหรัฐฯ ที่อ่อนตัว ส่วนหนึ่งเป็นผลจากปัญหา 

supply chain ที่คล่ีคลายลง แต่ส่วนใหญ่ เกิดจากยอด

ส่ังซื้อใหม่ (new order) ที่อ่อนตัว และอาจนำไปสู่การชะลอ

ตัวในกิจกรรมการผลิต รวมถึงดัชนี Industrial Production  

 

3) อย่างไรก็ดี ยอด backlog ของคำส่ังซื้อ ยังคงสูง ซึ่งอาจ

ช่วยลดแรงกดดันต่อการผลิต ขณะที่ยอดสินค้าคลังที่

ปรับตัวข้ึนต่อเนื่อง อาจเป็นอีกสาเหตุ ที่ทำให้คำส่ังซื้อใหม่

ชะลอตัว ทำให้การชะลอตัวนี้ อาจเป็นเรื่องช่ัวคราวได้เช่นกัน 

 Manu. PMI suggest slowdown in activity 

 

Source: Bloomberg 

 
 

Services sector, cooling demand but still expanding  ภาคบรกิารขยายตัวลดลง แต่ไม่อ่อนแอเท่าภาคการผลิต 

 

 

 ดัชนีภาคบริการฯ อ่อนตัวลง แต่ไม่รุนแรงเท่าภาคการผลิต 

แม้ดัชนีคำส่ังซื้อจะลดลง แต่ยังคงขยายตัวได้ ขณะที่ยอด 

backlog ปรบัตัวสูงข้ึน แสดงถึงปัญหา supply chain ที่

ยังไม่คล่ีคลาย   

 

 นอกจากนี้ การบริการ ยังได้แรงสนับสนุนบางส่วน หลังจาก

ผลกระทบจาก omicron คล่ีคลายลง 

 

 เรามองว่า ภาคบริการ ที่ไม่ได้อ่อนแอลงมามากนัก บ่งช้ีว่า

ภาคการจ้างงานจะยังแข็งแรงต่อไป และ โอกาสเกิด 

recession น่าจะยังจำกัด 

Source: Bloomberg 

 
 

นักเศรษฐศาสตร์ เริม่มองโอกาสเกิด recession   

 ในช่วงเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา เครือ่งมือของ Fed Atlanta บ่งช้ี

ว่า มีโอกาสที่ 2Q22F GDP ของสหรัฐฯ จะติดลบ ซึ่งจะทำให้

เกิด technical recession   
 

 ขณะเดียวกัน นักเศรษฐศาสตรส่์วนใหญ่ ก็เริ่มมองถึงโอกาสที่

จะเกิด recession ข้ึน ภายใน 12 เดือนข้างหน้า 
 

 ภาพโดยรวม เรามองว่าเศรษฐกจิอ่อนแอลง แต่ตลาดอาจ

กังวลมากเกินไป ต่อโอกาสเกิด recession เนื่องจาก  
 

1) เครื่องมือของ Fed Atlanta อาจผิดพลาดได้ จากข้อมูล

รับ (input) ที่มีความผิดเพี้ยน ทัง้ ISM และ 1Q22 GDP  
 

2) การคาดการณ ์recession เป็นเรือ่งที่ทำได้อยาก และใน

อดีตระดับ prob ที่ต่ำกว่า 50% ก็มีความสามารถในการ

ทำนาย ที่จำกัด 

 US probability of recession is looming 

 

Source: Bloomberg 

  

30

35

40

45

50

55

60

65

70

Aug-19 Apr-20 Dec-20 Aug-21 Apr-22

(pts) Global Emerging
US ISM EU
China Japan

10

20

30

40

50

60

70

80

Aug-19 Apr-20 Dec-20 Aug-21 Apr-22

(pts) Global Emerging
US ISM EU
China Japan

0

20

40

60

80

100

120

Jan-07 Jul-09 Jan-12 Jul-14 Jan-17 Jul-19 Jan-22

(%) Prob. of recession in 1 Year (Cons)



 
 

 

 
 

 

    บทความพิเศษ 

 

 

 

 

 17 3Q22 

    

 
 

US GDP forecast are still healthy  คาดการณ์ GDP สหรัฐฯยังคงเป็นบวก  

 
 

3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F 3Q22F 4Q22F 1Q23F 2Q23F 

Real GDP (y-y%) 4.9 5.5 3.5 2.2 2.1 0.8 1.5 1.5 

Real GDP (q-q% SAAR) 2.3 6.9 (1.6) 0.9 1.7 1.4 1.1 1.1 

Consumer Spending 2.0 2.5 1.8 1.5 1.9 1.7 1.5 1.5 

Government Spending  0.9 (2.6) (2.9) 0.6 1.0 1.0 1.1 1.0 

Private Investment 12.4 36.7 5.0 (0.4) 3.0 1.7 1.7 1.4 

Exports (5.3) 22.4 (4.8) 9.0 4.0 4.0 3.0 3.3 

Imports 4.7 17.9 18.9 3.5 3.2 3.0 2.8 2.8  

 แม้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ จะอ่อนแอลงมาก แต่คาดการณ์

จาก Bloomberg consensus ยงัคงมองเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

จะยังคงเติบโตได้ 
 

 นอกจากนี้ หมวดที่ดึงให้ตัวเลข 1Q22 GDP ติดลบ ก็ไม่

น่าจะหดตัวลงกว่าเดิมมากนัก และตัวเลขดังกล่าว ก็เป็นการ

กดฐานให้ต่ำลงด้วย 
 

1) การนำเข้าที่เพิ่มข้ึนสูง กดดันให้ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล 

แต่ก็แสดงถึงความแข็งแรงของอุปสงค์ในประเทศเช่นกัน 
 

2) ทั้งตัวเลขการใช้จ่าย และลงทุนเอกชน ยังคงเติบโตดี 
 

3) การสะสมเพิ่มสินค้าคงคลัง ที่สูงมากใน 4Q21 (ซึ่งเติบโต 

6.9% และทำให้ฐานสูง) กดดันให้ตัวเลข 1Q22 ผิดเพี้ยน

ไป และทำให้ติดลบ   
Source: Bloomberg 

 

สินค้าคงคลังเพิ่มขึ้นอย่างมาก   

 

 รายงานสินค้าคงคลังที่เพิ่มข้ึนของ Target และ Walmart ทำ

ให้นักลงทุนกังวลว่า มีสินค้าจำนวนมาก ที่ค้างสต็อก และ

สร้างปัญหาตามมา 

 

 แม้การบริหารจัดการสินค้าคงคลังในภาวะที่ไม่ปกติ (หรือ 

กำลังเข้าสู่ภาวะปกติใหม่) จะทำให้การจัดซื้อ/บริหารสินค้าคง

คลัง ทำได้ยาก และอาจเกิด bullwhip effect ข้ึนได้ แต่เมื่อ

พิจารณา เทียบกับยอดขาย เรามองว่าสินค้าคงคลังที่เพิ่ม

ข้ึนมา อาจไม่น่ากลัว อย่างที่นักลงทุนกังวล 

 

 Inventory build-up, intended or unintended…? 

 

Source: Bloomberg 

 

Silver lining amid the persistently high inflation  เงินเฟ้อ น่าจะยังคงสูงต่อไป แตค่าดผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว 

 เงินเฟ้อเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา เพิม่ข้ึนอย่างมากมาที่ 9.1% 

จากราคาพลังงานที่เพิ่มข้ึนแรง ราคาอาหารที่เพิม่ข้ึนต่อเนื่อง 

และภาคบริการ ที่มีแนวโน้มจะเร่งตัว่ต่อไป โดยเฉพาะค่าเช่าที่พัก 

ค่ารักษาพยาบาล และค่าใช้จ่ายเดินทางที่เพิ่มข้ึนสูง  
 

 อย่างไรก็ดี เราเริ่มเห็นพัฒนาการที่ดีข้ึน และมองว่าเงินเฟ้อได้

ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว โดย 
 

1) ราคาน้ำมันที่ปรบัลดลงมาราว 10% น่าจะดึงให้เงินเฟ้อ

ทั่วไปลดลงมาในกรอบ 8.3-8.6% 
 

2) ค่าใช้จ่ายท่องเที่ยวที่เป็นหนึ่งในปัจจัยผลักดันเงินเฟ้อ 

ทั้งที่พัก และต๋ัวเครื่องบิน เริ่มออ่นตัวลงบ้างเล็กน้อย 
 

3) การเพิ่มข้ึนของค่าแรงรายเดือน เริ่มชะลอลง และหากไม่

ดีดตัวกลับ ก็จะดึงหมวดบริการ ชะลอการปรับตัวข้ึนได้ 

ในช่วงปลายปี   

 

Source: Bloomberg 
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Equity Foreign Ownership (%)  ท่ามกลางขา่วร้ายที่ท่วมท้นตลาด 

ตอนนี ้ควรหนี หรือ ควรลุย?   
 

ต้ังแต่ต้นปี หุ้นโลกเผชิญแรงกดดันจากหลากหลายปัจจัย เช่น 

การชะงักงันของห่วงโซ่อุปทาน หลังเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน 

และการปิดเมืองของจีน, ปัญหาเงินเฟ้อยืดเยื้อ ซึง่ส่งผลให้ Fed 

จำเป็นต้องเร่งปรับข้ึนดอกเบี้ยเรว็-อาจทำให้เกิดภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยตามมา เรามีมุมมองและคำแนะนำ ดังนี้ 
 

1. “Overweight” หุ้นจีน และหุ้นเวียดนาม 
 

 ในช่วงนี้ปัญหาเงินเฟ้อ และเศรษฐกิจโลกชะลอ อาจกดดัน

ให้หุ้นโลกผันผวนสูงต่อไป จึงควรมีสินทรัพย์ที่ไม่ค่อย

เคล่ือนไหวตามทิศทางของหุ้นโลกมาช่วยในการกระจาย

ความเส่ียงพอรต์ 
 

 ปัจจุบันปัญหาเงนิเฟ้อในประเทศดังกล่าว ยังจำกดักว่า

ประเทศอื่นๆ จึงไม่จำเป็นต้องรีบปรับข้ึนดอกเบี้ย 
 

 จีนมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และการปรับจูนนโยบาย 

Zero Covid เพือ่พิชิตเป้าหมายการเติบโตที่ 5.5%... 

แนะนำ KT-China-A, SCBCTechA, TCHCon 
 

 เวียดนามมีเศรษฐกิจฟื้นตัวเร็วกว่าเป้าหมายก่อนหน้านี้

ของรัฐบาล และศักยภาพการเติบโตที่โดดเด่นกว่าประเทศ

อื่นๆ ในระยะยาว 
 

2. แม้หุ้นโลกยังผันผวนสูง แต่มีโอกาสฟื้นตัวในช่วง 2H22  
 

 Fed ที่มีท่าที ไม่ hawkish มากกว่าเดิม โดย กรรมการ 

FOMC สาย hawk ซึ่งเคยส่งสัญญาณเตือนปัญหา

เงินเฟ้อก่อนท่านอื่นๆ ปัจจุบันเริม่แสดงท่าทีไม่ค่อยเห็น

ด้วยกับการข้ึนดอกเบี้ยที่ 1% ในการประชุมก.ค.นี ้ดังนี้  

(a) Waller มองว่า แม้ตัวเลขเงินเฟ้อล่าสุดจะดูน่า

เกลียด แต่ก็ควรข้ึนดอกที่ 0.75%, Fed ควรโฟกัสที่

เงินเฟ้อพื้นฐานเป็นหลัก อย่างไรก็ดี ยังเปิดช่องให้

ข้ึนดอกเบี้ยแรงกว่านี้ หากยอดค้าปลีกและตลาดบ้าน 

ไม่ชะลอมากพอ 

(b) Bullard มองว่า ควรข้ึนดอกเบี้ย ไม่เกิน 0.75% 
 

 คาดเงินเฟ้อ Peak ไปแล้วในเดือน มิ.ย. เนื่องจาก เงิน

เฟ้อพื้นฐานชะลอตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3, เกิด  

bullwhip effect ในห้างค้าปลีกขนาดใหญ่, การเพิ่มข้ึน

ของค่าแรงรายเดือน ที่ชะลอลง , ราคาสินค้าโภคภัณฑ์

โดยรวมลดลง จนใกล้เคียงช่วงก่อนสงคราม, ความตึง

ตัวใน supply chain ที่ผ่อนคลายลงต่อเนื่อง เป็นต้น 
 

 จากสถิติ ต้ังแต่ปี 1951 หลังเงนิเฟ้อผ่าน peak ไปแล้ว 

หุ้นมักให้ผลตอบแทนเป็นบวก เฉล่ียที่ +6% 
 

 ราคาหุ้นที่ซึมซับความกังวล recession พอสมควรแล้ว

เมื่อเทียบกับในอดีต และมีโอกาสฟื้นตัวใน 2H22… ขณะที่ 

ปัจจุบัน Conference Board Leading Economic 

Index บ่งช้ีแนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคตที่ยังไม่อ่อนแอ

เท่ากับในช่วงวิกฤตรอบก่อนๆ   

 

Sources: AMC, FactSet 

 

%Return After The Peak Inflation (S&P500) 

Date 

CPI 

(%) 

Forward 

PE 

ISM 

Manf. 

———— S&P500 return (%) ———— 

3m before 3m after 6m after 12m after 

Feb-51 9.4  n.a. 69.0  11.7 (1.3) 6.8 6.7 

Mar-57 3.7  n.a. 48.0  (5.5) 7.4 (3.8) (4.6) 

Oct-66 3.8  n.a. 57.0  (4.1) 8.0 17.2 17.1 

Dec-69 6.2  n.a. 52.0  (1.1) (2.6) (21.0) (0.1) 

Dec-74 12.3  n.a. 31.0  7.9 21.6 38.8 31.5 

Mar-80 14.8  n.a. 44.0  (5.4) 11.9 22.9 33.2 

Mar-84 4.8  n.a. 59.0  (3.5) (3.4) 4.3 13.5 

Oct-90 6.3  10.0  43.0  (14.6) 13.1 23.5 29.1 

Jan-01 3.7  22.0  42.0  (4.4) (8.5) (11.3) (17.3) 

Sep-05 4.7  15.0  57.0  3.1 1.6 5.4 8.7 

Jul-08 5.6  13.0  51.0  (8.5) (23.6) (34.8) (22.1) 

Sep-11 3.9  11.0  54.0  (14.3) 11.2 24.5 27.3 

Present 9.1  16.0  53.0  (14.2) n.a. n.a. n.a. 

Avg. 6.6  14.2  50.6  (3.2) 3.0 6.0 10.3 

Positive prob. n.a. n.a. 25% 58% 67% 67% 

 

Source: AMC  
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%Return In Recession & Negative Q-Q Growth Period  Worst YTD Performance  

Event Recession 

Negative  

q-q growth 

Duration  

(months) 

Max DD 

(%, S&P500) 

Feb 2020 Recession x  2 (33.9) 

Mar 2014 Slowdown  x 3 (3.3) 

Sep 2011 Slowdown  x 3 (17.6) 

Mar 2011 Slowdown  x 3 (16.5) 

Dec 2007 Recession x  18 (56.2) 

Mar 2001 Recession x  8 (25.3) 

July 1990 Recession x  8 (18.3) 

July 1981 Recession x  16 (21.6) 

Jan 1980 Recession x  6 (17.4) 

Nov 1973 Recession x  16 (44.1) 

YTD 2022 (20.6) 

average in negative q-q growth cases 3 (12.5) 

average in recession cases 11 (31.0) 

average in all cases 8 (25.4)  

 Rank Year 

First 124 trading 

days return (%) 

Day 125 to year-

end return (%) 

Full year Return 

(%) 

1 1932 (44.5) 53.4  (14.8) 

2 1962 (26.5) 20.0  (11.8) 

3 1940 (20.9) 7.4  (15.1) 

5 1970 (20.2) 25.3  0.0  

6 1939 (17.9) 15.5  (5.2) 

7 2002 (13.8) (11.1) (23.4) 

8 2008 (12.9) (30.3) (39.3) 

9 1974 (11.5) (20.6) (29.7) 

10 1973 (11.3) (6.8) (17.4) 

11 1937 (10.4) (31.5) (38.6) 

12 1982 (10.1) 27.3  14.5  

13 1953 (9.1) 2.8  (6.6) 

14 1984 (8.1) 9.6  0.8  

15 1949 (7.9) 19.9  10.5  

4 2022 (20.6) n.a. n.a. 

Average (16.1) 5.8  (12.6) 

Positive prob. n.a. 64% 21% 
 

Source: Bloomberg  Sources: Bloomberg, Compound 

 

%Return After Inverted Yield Curve To The Next Peak   #Months From Inverted Yield Curve To Recession  

 

Date of 

inversion 

Bull market 

peak date 

S&P 500 

Index return 

Months till 

bull market 

peak 

1988 1990 33.2% 19.1  

1998 2000 39.6% 22.0  

2005 2007 24.6% 21.4  

2019 2020 18.0% 5.8  

 
Average 28.8% 17.1  

 
Median 28.9% 20.2   

 

 

Sources: Bloomberg, LPL, St. Louise Fed  Source: Bloomberg 

 

Conference Board Leading Index & Coincident Indicators  Regional Valuation 

 

 

 

Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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China Stimulus Breakdown 

Stimulus Breakdown 
   

China has pumped tens of trillions of yuan into the economy in recent years 
 

    

Type of support 2022 2021 2020 

PBOC relending programs 520.6 billion yuan 258.7 billion yuan 2.9 trillion yuan 

Liquidity via RRR and policy loans 930 billion yuan 303.4 billion yuan 2.7 trillion yuan 

PBOC small business tools 17.4 billion yuan 395.7 billion yuan 25.7 billion yuan 

PBOC green project tools 72.8 billion yuan na na 

PBOC profit transfers 1.1 trillion yuan na na 

Tax and fee cuts 2.5 trillion yuan 1.1 trillion yuan 2.5 trillion yuan 

Special sovereign bond issuance na na 1 trillion yuan 

Local government speial bond issuance 3.65 trillion yuan 3.65 trillion yuan 3.75 trillion yuan 

General budget expenditure 26.7 trillion yuan 25 trillion yuan 24.7 trillion yuan 

Total fical and monetary support 35.5 trillion yuan 30 trillion yuan 37.5 trillion yuan 
 

Sources: People's Bank of China, Ministry of Finance, government work reports, Bloomberg estimates 

Note:    2021 and 2020 figures are total of each entire year, 2022 data reflects announcements so far, 2022 PBOC small business tools figure is an estimate for the  

          whole year based on first quarter data 

 

New York Fed Global Supply Chain Pressure Index 

 

 
Source: Bloomberg 
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Strong Retail Sales Suggest Strong Demand  Weak Signal In Housing Sector 

 

 

 

 

 
 

 

Construction Spending Still Healthy  The Sharp Rise In House Price Thwarting Buyers 

 

 

  

 
 

 

Inflation Across Regions  Different Paces Of Reaction From Central Banks  

 

 

 

Sources: Seanews, OEC, Federal Customs Service Of Russia, Bloomberg  
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ธปท.จำเป็นต้องขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น เพื่อสู้เงนิเฟ้อ และเก็บกระสุน 
 

 
เศรษฐกิจไทยยังเติบโตแบบ “เร่งตัว” แม้ 

ธปท.จำเป็นต้องข้ึนดอกเบ้ียเร็วข้ึนก็ตาม 
 

แม้ IMF มีแนวโน้มปรับลดคาดการณ์การเติบโตเศรษฐกิจโลกปีนี้ 

ลงจาก 3.6% เนื่องจากผลกระทบของอัตราเงินเฟ้อที่ทรงตัว

ในระดับสูงนาน, ปัญหาราคาพลังงานสูงกดดันกำลังซื้อ, และ

การดำเนินนโยบายการเงินเข้มข้นของธนาคารกลางทั่วโลก 

รวมถึง ธปท. ทีจ่ำเป็นต้องข้ึนดอกเบี้ยเร็วกว่าที่เราคาดไว้เดิมใน

การประชุม กนง.เดือน ส.ค.นี้ แต่เศรษฐกิจไทย จะยังสามารถ

เติบโตได้ +3.0% ปีนี้ และเร่งตัวข้ึน +4.0% ในปหีน้า โดยได้รับ

แรงส่งจากการฟื้นตัวของการบริโภคภาคเอกชน (ฐานต่ำจาก

การ Lockdown ในปีก่อน) และการท่องเที่ยวทีค่่อยๆ ฟื้นตัว 

จากทั้งนักท่องเที่ยวในประเทศ-ต่างประเทศ  

 

แรงกดดันจากอัตราเงินเฟ้อของเศรษฐกิจไทยค่อนข้างต่ำ 

ในช่วงต้นปี อยู่ที่ 2-3% เท่านั้น แต่ด้วยผลจากคว่ำบาตรทาง

เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศตะวันตก ต่อรัสเซีย ส่งผลให้ราคา

สินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะราคาพลังงาน ปรับสูงข้ึนแรงในช่วงที่

ผ่านมา ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อค่อยๆ เร่งตัวข้ึนมาที่ +7.66% 

y-y ในเดือน มิ.ย.ที่ผ่านมา และด้วยกองทุนน้ำมันเช้ือเพลิง มี

การกู้ยืมเงินเพื่อ “อุดหนุน” ราคาน้ำมัน-ไฟฟ้า ในประเทศ กว่า 

1.1 แสนล้านบาท ซึ่งทำให้คาดว่าจะเห็นการปรับข้ึนค่าไฟฟ้าผัน

แปร (หรือค่า Ft) ข้ึนอีกในช่วงครึ่งปีหลังของปีนี้ ซึ่งจะทำให้

อัตราเงินเฟ้อของประเทศไทย จะทรงตัวในระดับสูงในอีก 3-6 

เดือนข้างหน้า  

 

ด้วยอัตราเงินเฟ้อในประเทศที่เร่งตัวข้ึนมาที่ +7.66% ในเดือน 

มิ.ย. และจะทรงตัวในระดับสูงไปไปอีก 3-6 เดือนข้างหน้า 

ประกอบกับธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เร่งข้ึนดอกเบี้ยต้ังแต่

ต้นปี ส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยกับ 

สหรฐัฯ กว้างข้ึนจาก +0.25% ในช่วงต้นปี เป็น -1.25% ใน

ปัจจุบัน ซึ่งทำให้ ธปท.อาจต้องข้ึนดอกเบี้ยนโยบายเร็วกว่าที่

เราคาดไว้เดิม โดยคาดว่า ธปท.จะปรับดอกเบี้ยนโยบายข้ึนอย่าง

น้อย 0.25% ถายในปีนี้ และจะค่อยๆ ปรับดอกเบี้ยนโยบายข้ึน

เป็น 1.50% ภายในส้ินปีหน้า 

 

 

แม้เรามองว่าการข้ึนดอกเบี้ย ธปท.จะไม่ได้ส่งผลต่อเงินเฟ้อใน

ด้าน Demand Pull Inflation มากนัก แต่จะได้ผลทางอ้อม จาก

ค่าเงินบาทที่จะเริม่ชะลอการอ่อนค่าลงต้ังแต่ปลายปีนี้ และมี

โอกาสที่จะกลับมาแข็งค่าข้ึนในปีหน้า หลังดุลบัญชีเดินสะพัด

ค่อยๆ ดีข้ึน จากอุตสาหกรรมท่องเที่ยวที่ฟื้นตัว 

 

Still Expect GDP To Accelerate to 3-4% In 2022-23 

 
ฆน ี

Sources: NESDC, Thanachart estimates 
 

 

Expect BOT To Hike Policy Rate by 0.25% This Year 

 

Source: Bloomberg 

 

Rising Inflation Worldwide Including Thailand 

 

Source: Tradingeconomics 
 
  

% Growth 2019 2020 2021 2022F 2023F

Real GDP growth 2.4      (6.2)     1.6      3.0      4.0      

Private consumption 4.0      (1.0)     0.3      4.0      2.1      

Private investment 2.6      (8.2)     3.2      3.7      3.0      

Export (nominal USD growth) (3.3)     (6.5)     18.8     18.9     3.3      

Import (nominal USD growth) (5.6)     (13.8)    24.8     24.8     5.5      

Export of services 0.6      (61.7)    (18.4)    33.2     36.4     

Headline CPI 0.7      (0.8)     1.2      6.5      4.0      

THB/USD - average 31.1     31.3     32.0     34.3     34.1     

Policy rate 1.25     0.50     0.50     0.75     1.50     
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เงินทุนสำรองระหว่างประเทศไทยแม้ลดลง

จากจุดสูงสุด แต่ยังสูงมาก... 
 

เงินสำรองระหว่างประเทศ มีไว้เพื่อเป็นกันชนรองรับความเส่ียง

ด้านต่างประเทศ ในกรณีเกิดเงินทุนไหลออกจำนวนมาก หรือ

ตลาดเงินขาดสภาพคล่องเงินตราต่างประเทศเฉียบพลัน ทำให้

การมีเงินสำรองระหว่างประเทศให้เพียงพอ จะทำให้นักลงทุนทั้ง

ในประเทศ-ต่างประเทศ มีความเช่ือมั่นต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจ 

และการค้าระหว่างประเทศมากข้ึน 

 

ทั้งนี้เงินสำรองระหว่างประเทศประกอบด้วย เงินตราต่างประเทศ

และสินทรัพย์ในรูปเงินตราต่างประเทศ (91%), ทองคำ (6%) และ 

อื่นๆ เช่น เงินสำรองที่ IMF (3%) เป็นต้น โดยปัจจุบันประเทศ

ไทยมีเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ ประมาณ US$2.5 แสนล้าน 

หรือคิดเป็น 2.7 เท่าของหนีต่้างประเทศระยะส้ัน สะท้อนถึง

สถานการณ์ทางการเงินของประเทศไทยที่แข็งแกร่ง โดยถ้า

เปรียบเทียบกับช่วงก่อนวิกฤติต้มยำกุ้ง ประเทศไทยมีเงินทุน

สำรองระหว่างประเทศ ประมาณ US$ 4 หมื่นล้าน เท่านั้น 

 

แม้การรักษาเสถยีรภาพของค่าเงินบาทในช่วงที่ที่ Fed เร่งข้ึน

ดอกเบี้ยต้ังแต่ต้นปี ส่งผลกระทบต่อกระแสเงินทุนไหลออก และ

ทำให้เงินทุนสำรองระหว่างประเทศลดลงไปประมาณ US$3.5 

หมื่นล้าน ต้ังแต่ต้นปี เราไม่ได้มีความกังวลต่อเสถียรภาพทาง

การเงินระหว่างประเทศ ของไทย เนื่องจาก: 

 

1) เงินสำรองระหว่างประเทศ ของไทยยังอยู่ในระดับสูง 

US$2.5 แสนล้าน สูงเป็นอันดับต้นๆ ของโลก โดย 

คิดเป็น 2.7 เทา่ ของภาระหนี้ต่างประเทศระยะส้ัน และ

รองรับการนำเข้าสินค้าได้มากกว่า 10 เดือน 

 

2) แม้ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ในช่วง 2 ปี

ที่ผ่านมา และปีนี้จะยังอยู่ในภาวะ “ขาดดุล” แต่ด้วย

คาดการณ์การฟื้นตัวของอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว 

ด้วยจำนวนนักท่องเที่ยวจาก 6 ล้านคนในปีนี้ เป็น 19 

ล้านคนในปีหน้า ประกอบกับราคาน้ำมันที่จะไม่เร่งตัวไป

มากกว่าปัจจุบันมากนัก ทำให้ ธปท.คาดการณ์ดุล

บัญชีเดินสะพัดจะกลับมาเกินดุล US$5 พันล้าน จาก

ปีนี้คาดว่าจะขาดดุล US$8 พันล้าน 

 

3) การข้ึนดอกเบี้ยของ ธปท. ในการประชุมเดือน ส.ค.นี้ 

และคาดว่าจะค่อยๆ ปรับข้ึนดอกเบี้ยไปจนถึง 1.5% ใน

ปีหน้า นอกจากเป็นการ “เก็บกระสุน” ทางนโยบาย 

ยังทำให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย-สหรัฐฯ 

ค่อยๆ ลดลงต้ังแต่ปีหน้าเป็นต้นไป ลดแรงกดดันจาก

กระแสเงินทุนไหลออกได้ด้วยอีกทางหนึ่งเช่นกัน 

  

Foreign Reserve Remain High, Despite Falling… 

 
ฆน ี

Source: Bank of Thailand 

 

 

 
 

 

… Foreign Reserve To Short-Term Debt of 2.7x 

 

Source: Bank of Thailand 

 

Foreign Reserve By Country 

 

Sources: Tradingeconomies, Thanachart compilation 
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Risk-Off แรง แต่เป็นโอกาส 

“ซื้อ” ที่ Bargain Valuation 

บริเวณ 1,500-1,530 จุด  

 

 

 

Risk-Off มากกว่าที่คิดไว้ โดย SET ปรับลดลงไปทำจุดต่ำสุดที่ 

1,560 จุด ในเดือน 2Q22 ด้วยแรงกดดันจาก 1) Fed ข้ึน

ดอกเบี้ยแรงกว่าที่คาดไว้ก่อนหน้านี้ โดยปรับข้ึนดอกเบี้ย 0.75% 

ในเดือน มิ.ย. ทำให้ต้ังแต่ต้นปีข้ึนดอกเบี้ยไปแล้ว 1.50% และคาด

ว่าจะปรับข้ึนอีก 0.75% ในเดือน ก.ค. 2) อัตราเงนิเฟ้อในประเทศ

ไทยเร่งตัวข้ึนสูงกว่า 7.5% ซึ่งเป็นผลมาจากต้นทุนสินค้าสูงข้ึน 

หรือเรียกว่า Cost Push Inflation 3) กระแสเงินทุนไหลออก 

หลังอัตราดอกเบี้ยแท้จริงประเทศไทย “ติดลบ” รวดเร็ว แต่

อัตราดอกเบี้ยแท้จริงสหรัฐฯ กำลัง “ติดลบ” ลดลง 4) ยกเว้น

กลุ่มพลังงาน กลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ส่วนใหญ่ถูกปรับประมาณ

การกำไรลงจากเดิม เนื่องจากต้นทุนการดำเนินงานที่สูงข้ึน 

 

อย่างไรก็ดี การอ่อนตัวของ SET มาที ่Bargain Valuation อิง 

Earnings Yield Gap ที่ 3.3-4.0% หรือ บรเิวณ 1,470-

1,500 จะเป็น จดุเข้าซื้อที่ดี ด้วยปัจจัยสนับสนุนจาก:- 
 

1. Easing Inflation Fear – การข้ึนดอกเบี้ย Fed จากระดับ 

0.25% (Upper Range) เป็น 1.75% ในปัจจุบัน เริ่มส่งผล

ต่อกำลังซื้อ โดยเฉพาะตลาดอสังหาฯ ขณะที่ราคาสินค้า

โภคภัณฑ์ส่วนใหญ่อ่อนตัวลงแล้วต้ังแต่เดือน มิ.ย. ทำให้

เราคงมุมมองเดิมว่าเงินเฟ้อจะ Peak ใน 3Q22 (เดิมคาด

ว่า 2Q22-3Q22) 
 

2. Easing Fed’s Hawkish Stance – เมื่อเงินเฟ้อเริ่ม

คล่ีคลาย ขณะที่ Fed คาดว่าจะข้ึนดอกเบี้ยไปจนถึง 2.75% 

ภายในส้ิน 3Q22 ทำให้ Fed จะเริ่มมี “กระสุน” ในการต่อสู้

กับการชะลอตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป และคาดว่าจะเริ่ม

เห็นการชะลอการปรับข้ึนดอกเบี้ยต้ังแต่ 4Q22 เป็นต้นไป 
 

3. Bargained Valuation – การปรับลดลงของ SET ต้ังแต่

เดือน เม.ย.ทำให้ Valuation ของ SET ดูน่าสนใจมากข้ึน 

โดยถ้าพิจารณาจาก Earnings Yield Gap ที่ 3.3-4.0% 

จะมีระดับ “ต่อรอง” ราคาที่น่าสนใจสำหรับการถือลงทุน 

(แม้จะผันผวนบ้าง) ที่บริเวณ 1,500-1,530 จุด 

 

เราแนะนำกลยุทธ์ “เลือกซื้อ” โดยเน้นกลุ่มหุ้นที่มี Valuation อยู่

ในโซน “ถูก” เมือ่เทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต และจะเป็นกลุ่มหุ้นที่ได้

ประโยชน์ จาก 1) แนวโน้มเงินเฟ้อลดลงช่วงปลาย 3Q22 และ 

Fed จะข้ึนดอกเบี้ยในอัตราเร่งทีล่ดลง 2) กลุ่ม Defensive Play 

มองเป็นกลุ่มหุ้นที่ยังสามารถสรา้งกระแสเงินสดที่ดี แม้

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอต้ัวลง และ 3) กลุ่ม Reopen Play 

หรือกลุ่มหุ้นที่ได้ผลบวกจาการเปิดประเทศ-ท่องเที่ยวฟื้น ซึ่งเรา

มองว่าการระบาดของ Covid สายพันธ์ Ba.4 และ Ba.5 จะไม่

ทำให้เกิดการ Lockdown ข้ึนอีกครั้ง 

 

A Reversal Of Fund Flow During Late 2Q22 

 

Source: SET 

 

Policy Rate Gap Between US and Thailand 

 

Source: Bloomberg 
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Market Expect Fed To Aggressively Hike The Rate 
 

Risk Off หลัง Fed เร่งข้ึนดอกเบ้ีย และส่วน

ต่างดอกเบ้ียเร่งตัวข้ึน!! 
 

รายงาน Wealth Strategy รายไตรมาสฉบับก่อนหน้า เรามอง 

SET จะพบกับ “ลมต้าน” ใน 2Q22 จากการเร่งข้ึนดอกเบี้ย

ของ Fed แต่ด้วยเงินเฟ้อที่เร่งตัว และยืนในระดับสูงนานกว่าที่

คาดไว้ ทำให้ Fed ข้ึนดอกเบี้ยแรง กว่าที่คาด โดยข้ึนดอกเบี้ย 

0.75% ในการประชุมเดือน มิ.ย. และจะข้ึนดอกเบี้ยอีก 0.75% 

ในเดือน ก.ค. นี ้ ทั้งนี้ถ้าพิจารณาจาก Implied Fed Fund 

Futures จะเห็นว่าตลาดคาดการณ์ว่า Fed จะข้ึนดอกเบี้ยไป

จนถึง 3.7% ภายในส้ินปีนี้ (เดิมทีในเดือน มี.ค. ก่อนที่เงินเฟ้อ

จะเร่งตัว ตลาดคาดว่า Fed จะข้ึนดอกเบี้ยไปถึงแค่ 1.25% 

ภายในส้ินปีนี้) จากปัจจุบันที่ 1.75% ขณะที่อัตราเงินเฟ้อใน

ประเทศไทยเองที่เร่งตัวสูงข้ึนมามากกว่า 7.5% ทำให้ ธปท. ที่

เดิมคาดว่าจะดำเนินนโยบายการเงินแบบ “สวนทาง” หรือ 

Divergence กบั Fed อาจจำเป็นต้องข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย 1-

2 ครั้งในปีนี้ จากปัจจุบันที่ 0.50% 

 

ด้วยการข้ึนดอกเบี้ย Fed ที่เร็วกว่าที่คาด ทำให้เมื่อเที่ยบกับเงิน

เฟ้อสหรัฐฯ เฉล่ีย 2Q22 ที่ 8.7% ทำให้อัตราดอกเบี้ยแท้จริง 

(Real Interest Rate) สหรฐัฯ อยู่ที่ 6.95% ดีข้ึนเมื่อเทียบกับ 

1Q22 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยแท้จริงไทย “ติดลบ” มากข้ึน จาก 

-4.3% ใน 1Q22 มาอยู่ที ่ -6.0% ใน 2Q22 โดยถ้าดูจาก

กราฟด้านซ้ายมอืจะเห็นว่า อัตราดอกเบี้ยแท้จริงสหรัฐฯ จะสูง

กว่าอัตราดอกเบี้ยแท้จริงไทย ต้ังแต่ 3Q22 ซึ่งเป็นปัจจัยหนึ่ง

ที่ทำให้กระแสเงินทุนไหลออก และเงินบาทอ่อนค่าลงต่อเนื่อง

ต้ังแต่เดือน มิ.ย.ที่ผ่านมา โดยเราคาดว่าส่วนตร่างระหว่าง

อัตราดอกเบี้ยแท้จริงไทย-สหรัฐฯ จะกลับมาทรงตัวอีกครั้ง

ต้ังแต่ต้นปีหน้าเป็นต้นไป 

 

อัตราเงินเฟ้อไทยเร่งตัว +7.66% ในเดือน 

มิ.ย....ส่วนใหญ่เป็นแรงกดดันด้านต้นทุน 
 

แม้เราคาดว่า ธปท.จะข้ึนดอกเบี้ยอย่างน้อย 0.25% ในการ

ประชุมวันที่ 10 ส.ค.นี้ และมีโอกาสที่จะข้ึนดอกเบี้ยอีก 0.25% 

ในการประชุม 2 ครั้งที่เหลือของปีนี้ ในเดือน ก.ย. หรือ พ.ย. 

แต่ต้องยอมรับว่า อัตราเงินเฟ้อไทยที่เร่งตัวข้ึนมาที่ +7.66% 

y-y ในเดือน มิ.ย.ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากต้นทุนการผลิต เช่น 

น้ำมัน และไฟฟ้า ที่เพิ่มสูงข้ึน (Cost Push Inflation) มากกว่า

ผลของอุปสงค์ที่แข็งแรงข้ึน (Demand Pull Inflation)...ซึ่งเรา

มองว่าการข้ึนดอกเบี้ยของ ธปท.ในรอบนี้ แม้กระทบกับอุป

สงค์ที่ยังฟื้นตัวไม่เต็มที่ โดยเฉพาะกลุ่ม SMEs หรือธรุกิจ

อสังหาฯ แต่ก็สามารถออกมาตรการช่วยเหลืออื่นมาทดแทน

ได้ ขณะที่สามารถลดส่วนต่าง (Gap) ระหว่างดอกเบี้ยแท้จริง

ไทย-สหรัฐฯ ได้บ้าง และถือว่าเป็นการ “เก็บกระสุน” ทาง

นโยบาย เพื่อที่จะใช้กระตุ้นเศรษฐกิจในระยะถัดไป  

  
Source: Bloomberg 

US Real Interest Rate Will Be Higher Than TH In 3Q22 

 

Source: Bloomberg 

Thai Inflation Has Been Lifted By Cost Effects In June 22 

 

Source: Ministry of Commerce 
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เงินเฟ้อ US จะ Peak ใน 3Q22 และจะ

ค่อยๆ อ่อนตัวลงหลังจากน้ัน... 
 

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ยังเร่งตัว +9.1% ในเดือน มิ.ย.สูงกว่าที่

ตลาดคาดว่าจะอยู่ที่ +8.8% ซึ่งปัจจัยหลักที่ทำให้อัตราเงินเฟ้อ

ยังทรงตัวในระดับสูง นอกจากจะเป็นปัจจัยจากด้านต้นทุน

พลังงาน-อาหาร ที่เพิ่มข้ึน (Cost Push Inflation) แล้ว ยังเป็น

ผลจากค่าแรงที่ปรับสูงข้ึนต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา จาก

สถานการณ์การจ้างงานที่ตึงตัว โดยอัตราการว่างงานของ

สหรัฐฯ ล่าสุดเดือน มิ.ย. ต่ำเพียง 3.6% (Demand Pull 

Inflation)  

 

อย่างไรก็ดี ด้วยฐานเงินเฟ้อที่สูงต้ังแต่ 3Q21-4Q21 

ประกอบกับผลของการข้ึนดอกเบี้ย Fed ในช่วงที่ผ่านมา ทำให้

เงินเฟ้อที่เร่งตัวมาจากฝั่ง Demand Pull Inflation เริ่มคลาย

ตัวลง ซึ่งเห็นได้ชัดในตลาดอสังหาฯ สหรัฐฯ ไม่ว่าจะเป็น

ยอดขายบ้านใหม่-บ้านมือสอง หรือยอดการขอสินเช่ืออสังหา

ฯ ที่ค่อยๆ ปรบัลดลง ทำให้เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ 

จะทำจุด “สูงสุด” ในช่วงปลาย 3Q22 และจะค่อยๆ อ่อนตัวลง 

หลังจากนั้น ทัง้นี้ถ้าดูจากคาดการณ์เงินเฟ้อระยะ 1 ป ี ของ

มหาวิทยาลัย Michigan ล่าสุดเดือน ก.ค. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อ

จะอยู่ที่ 5.2% ลดลงจากคาดการณ์ในเดือน เม.ย.ที่ 5.4% 

 

 

...แม้ Fed ยังข้ึนดอกเบ้ียต่อ แต่จะลดความ 

Hawkish อย่างมากต้ังแต่ปลายปีน้ี 
 

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ที่คาดว่าจะทำจุดสูงสุดในช่วงปลาย 

3Q22 และจะค่อยๆ ลดลงหลังจากนั้น จะทำให้ธนาคารกลาง

สหรัฐฯ หรือ Fed ที่ใช้ “ยาแรง” ในการต่อสู้กับเงินเฟ้อต้ังแต่

เดือน มี.ค.ที่ผ่านมา ไม่ว่าจะเป็นการข้ึนดอกเบี้ย ถึง 1.5% ในการ

ประชุม FOMC เพียง 3 ครั้ง และจะข้ึนอีกอย่างน้อย 0.75% 

ในการประชุมวันที่ 27 ก.ค.นี ้รวมถึงการลดขนาดสินทรัพย์ลง 

(Quantitative Tightening) จะเริ่ม “ลดระดับ” การใช้นโยบาย

การเงินแบบเข้มข้นลง 

 

ทั้งนี้ถ้าพิจารณาจากคาดการณด์อกเบี้ย Bloomberg ณ.วันที ่

15 ก.ค. จะเห็นว่า Fed ข้ึนดอกเบี้ย 0.25% ใน 1Q22, และเร่ง

ข้ึนดอกเบี้ยสูงถึง 1.25% ใน 2Q22 ขณะที่คาดว่าจะข้ึน

ดอกเบี้ย 1.10% ใน 3Q22 และลดลงเหลือเพียง 0.60% ใน 

4Q22 เท่านั้น หรือหมายความว่าแม้อัตราเงินเฟ้อดูเหมือน

ร้อนแรงมากข้ึน แต่ถ้าพิจารณาความร้อนแรงในการข้ึน

ดอกเบี้ยเป็นรายไตรมาส กลับผ่านจุดที่ “Hawkish” มากที่สุด 

ไปต้ังแต่กลางปีที่ผ่านมาแล้ว และจะค่อยๆ กลับมาดำเนินนโยบาย

กาเงินที่มีความ “สมดุล” มากข้ึนในระยะถัดไป ซึ่งจะมีส่วนช่วยให้

นักลงทุนกลับมา Risk-On อีกครั้งปลายปีนี ้

 
Expect US Inflation To Peak In Late 3Q22 

  

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
  

US New Home Sales Has Been Stagnated 

 

Source: Bloomberg 
  

Fed Will Continue To Hike The Rate…But At Slower Pace 

 

Source: Bloomberg     
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SET และ Bond Yield อ่อนตัวลงมาจนถึง

โซน Bargain Valuation แล้ว 
 

การปรับลดลงของ SET เกือบ 200 จุด จากจดุสูงสุดในช่วง

ต้นปี หรือคิดเป็นประมาณ 11% ประกอบกับ Bond Yield 10 

ปีไทย ที่ปรับลดลงมาที่ 2.60% ทำให้เมื่อพิจารณา Valuation 

ในมุมของ Earning Yield Gap (EYG*) จะเห็นว่า เริ่มอยู่ในโซน

ที่น่าสนใจลงทุนระยะยาว แล้ว 

 

*EYG = Earning Yield – Bond Yield 10 ป ี

โดย EYG ยิ่งสูงยิ่งน่าลงทุน ขณะที่ EYG ยิ่งต่ำยิ่งไม่น่าลงทุน 

 

EYG เฉล่ียต้ังแต่ปี 2012-2021 ของตลาดหุ้นไทยอยู่ที่

ประมาณ 3.98% (อิงข้อมูลจาก Bloomberg) ทั้งนี้ถ้าดูจาก

คาดการณ์กำไรปี 2023 ที่ประมาณ 107 บาท/หุ้น จะได้ค่า 

EYG ที่ 4.3% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ีย ซึ่งถือว่าเป็นระดับที่น่าสนใจ

ลงทุนระยะยาวแล้ว ขณะที่ถ้าพิจารณาเป็นหุ้นรายตัว (อิงหุ้นที่ 

TNS ทำการวิเคราะห์พื้นฐาน จำนวน 113 หุ้น) จะเห็นว่ามี

จำนวนหุ้นมากถงึ 35% ที่ม ีValuation ต่ำกว่าค่าเฉล่ียกว่า 1 

Standard Deviation และมีจำนวนหุ้นมากึง 83% ที่มี 

Valuation ต่ำกว่าค่าเฉล่ียในอดีต ขณะที่มีจำนวนหุ้นเพียง 18% 

เท่านั้น ที่มี Valuation สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต  

 

สำหรับกลุ่มหุ้นที่เรามองว่ามี Valuation “ไม่แพง” มีพื้นฐานดี 

น่าสนใจลงทุนระยะยาว ได้แก่ SCC KBANK BBL HMPRO LH 

STARK CBG BANPU MTC KKP WHA SISB และ SAT 

 

 

ZEAL ให้ผลตอบแทน -1% ถึง -5.4% ใน 

1H22…มอง SET อยู่ในโซน “ซื้อ” แล้ว 
 

ZEAL หรือแผนจัดสรรเงินลงทุน (Portfolio Advisory) สร้าง

ผลตอบแทน -1 ถึง -5.4% ใน 1H22 ขณะที่ถ้าพิจารณาใน

รายละเอียด แผน Sustain -5.4%, แผน Quality -1.0%, แผน 

Dynamic -2.8% และแผน Target -4.4% ขณะที ่SET TRI (รวม

ปันผล) -3.6%...แม้ SET อ่อนแอกว่าที่เราคาดไว้เนื่องจาก Fed 

ข้ึนดอกเบี้ยแรงกว่าที่คาด และเงินเฟ้อในประเทศเร่งตัว อย่างไรก็

ดีเมื่อพิจารณาจาก Valuation ปัจจุบัน เห็นว่าอยู่ในโซน “ซื้อ” 

แล้ว ขณะที่อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ และการเร่งข้ึนดอกเบี้ยของ 

Fed กำลังผ่านจุด Peak และจะค่อยๆ กลับสู่ภาวะปกติในช่วง 

4Q22 เป็นต้นไป ทำให้เรามองวา่ที่ระดับ SET ปจัจุบัน เป็นระดับ

ที่จะสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีในระยะ 12 เดือนข้างหน้า  

 

 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL สามารถดูข้อมูล

เพิ่มเติมได้ที่ www.thanachartsec.com 

หรือ ติดต่อ Call Center ที่ 02-056-8888 

 
TH 10 Year Bond Yield Has Soften To 2.6% 

 

Source: Bloomberg 

  

SET’s Earning Yield Gap Looked Attractive 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

ZEAL Yield Return Of 1.2-2.3% During 1Q22 

 

Source: Thanachart securities, as of 30 June 2022 
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กองทุนแนะนำในแต่ละประเภทกอง 
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 Ytd 3M 6M 1Y 3Y 5Y

กองทุนตราสารหน้ีระยะส ัน้

T-Cash Eastspring ★★★★ 0.2 0.1 0.2 0.3 0.6 0.8 13.6683 2022-07-08 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

K-Cash KASSET ★★ 0.2 0.1 0.1 0.3 0.6 0.8 13.2693 2022-07-08 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

KTSV KTAM ★★ 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.6 11.7274 2022-07-08 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

กองทุนตราสารหน้ี

T-TSB Eastspring ★★★ (0.8) (0.6) (0.7) (0.6) 0.4 0.9 21.5939 2022-07-08 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 1 ปีขึ้นไป

KFMTFI KSAM ★★★ (0.4) (0.3) (0.3) (0.4) 1.2 1.4 16.0759 2022-07-08 duration โดยปกติ ประมาณ 1-3 ปี เหมาะกบัการลงทุน 2 ปี ขึ้นไป

กองทุนหุ้นไทย

SCBSE SCBAM ★★★★ (8.9) (7.5) (8.1) 0.9 (2.9) 2.5 10.2303 2022-07-08 เน้นลงทุนในหุ้นที่มกีําไรเติบโตสงูกว่าตลาด และมปีนัผลในระดบัที่สงู

SCBSET50 SCBAM ★★★ (1.3) (3.7) (0.8) 6.0 (3.6) 1.7 19.3177 2022-07-08 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

กองทุนหุ้นต่างประเทศ 

TMBGQG Eastspring ★★★★ (25.0) (14.4) (21.2) (21.4) 3.0 6.5 16.4526 2022-07-07 ลงทุนบรษิทัระดบัโลก ที่มคีุณภาพ-มศีกัยภาพในการเติบโตอย่างสมํ่าเสมอ

ONE-UGG-RA ONEAM ★★★ (40.1) (22.0) (35.9) (44.6) 6.1 8.6 21.7025 2022-07-07 ลงทุนในหุ้นเติบโตทัว่โลก ที่มศีกัยภาพเติบโตหลายเท่าในระยะยาว

KFGBRAND-D KSAM ★★★★ (17.4) (9.8) (14.7) (10.2) 4.9 5.9 9.7822 2022-07-07 ลงทุนในหุ้นสนิค้าอปุโภคบรโิภคทัว่โลกที่ม ีBRAND แข็งแกรง่

MRenew-A MFC - (26.0) (15.1) (23.5) (21.9) - - 10.4116 2022-07-07 ลงทุนหุ้นพลงังานยัง่ยืนทัว่โลก

SCBUSAA SCBAM - (51.2) (31.8) (45.5) (56.8) - - 4.9337 2022-07-07 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯ โดยมองการลงทุนหุ้นคือการเป็นเจ้าของสว่นหน่ึงในธุรกิจ

K-US500X KASSET - - - - - - - - - ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ S&P500

UCI UOBAM - (14.0) 4.9 (9.8) (21.7) - - 9.5963 2022-07-07 ลงทุนหุ้นจีน A-Share ที่ใช้นวตักรรมช่วยทําธุรกิจ บรหิารโดยบลจ .Ping An

KT-China-A KTAM ★★★ (14.6) 3.3 (13.3) (29.9) 2.5 1.0 11.1121 2022-07-07 ลงทุนบรษิทัจีนทัง้ที่จดทะเบียน ใน -นอกประเทศ และมคีวาม Active สงู

SCBCTechA SCBAM - (19.2) 8.0 (15.0) (35.9) - - 5.9866 2022-07-07 ลงทุนใน CQQQ ETF ซึ่งลงทุนในหุ้นเทคจีน เช่น Meituan, Tencent, Baidu

TMB-ES-StarTech Eastspring - (21.5) 5.5 (16.7) (31.7) - - 7.2529 2022-07-07 ลงทุนหุ้น Tech จีน ขนาดกลาง -เลก็ ที่ซื้อขายในกระดาน Star50

Principal VNEQ-A Principal ★★★★★ (15.0) (14.9) (16.8) (13.1) 14.3 - 12.6267 2022-07-08 เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามโดยตรง ที่พื้นฐาน -โมเมนตมัแข็งแกรง่, valuation น่าสนใจ

K-VIETNAM KASSET ★★★★ (12.3) (13.0) (14.6) (9.2) 11.0 - 13.4022 2022-07-08 ลงทุนหุ้นเวียดนามที่พื้นฐานธุรกิจแข็งแกรง่ มศีกัยภาพเติบโตสงู

Principal JEQ-A Principal ★★ (19.7) (6.3) (16.0) (21.6) 2.2 0.4 12.7029 2022-07-07 ลงทุนหุ้นญี่ปุ่นโดยเฟ้นหาหุ้นเติบโตยัง่ยืน -สรา้งมลูค่าให้ผูถ้ือหุ้นในระยะยาว

KFHTech-A KSAM ★★★★ (35.6) (20.2) (31.2) (35.7) 10.0 - 14.3520 2022-07-07 ลงทุนหุ้นเทคทัว่โลก ผสมผสานบรษิทัใหญ่ที่ม ัน่คง และบรษิทัเลก็-กลาง ที่โตเรว็

กองทุนประเภทอ่ืนๆ

T-PropInfraFlex Eastspring ★★★★ (6.1) (4.1) (4.0) (5.1) (10.5) 0.7 8.8547 2022-07-08 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

LHPROP-I LHFUND ★★ (8.3) (5.2) (5.4) (8.3) (12.9) (0.2) 7.6122 2022-07-08 ลงทุน REIT คุณภาพดี เฉพาะในประเทศเท่านั �น

TMBPIPF Eastspring ★★★ (6.0) (5.5) (4.0) (4.6) (4.8) 3.2 10.2758 2022-07-08 ลงทุน REIT คุณภาพดี ทั �งในประเทศและต่างประเทศ มคีวามยืดหยุ่นสงู

K-Gold-A(A) KASSET - (3.5) (10.2) (3.0) (4.6) - - 11.0825 2022-07-08 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสี่ยง FX เกือบทัง้หมด

RecommendationFund     AMC Morningstar
Historical Return (%)

NAV As of

“Principal VNEQ-A” 

“KFHTech-A” 

“SCBCTechA” 



 
 

 

 
 

 

พอร์ตลงทุนสำเร็จรูปจากธนชาต 
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แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 

 

 
 

 

 

 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    

แผนจัดสรรการลงทุน 

Sustain เน้นบริษัทมี

ธุรกิจมั่นคง และจ่าย

ผลตอบแทนปันผลได้

สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 

-5.4% ใน 1H22 

*ณ.วันที่ 30 มิถนุายน 2022 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Quality เน้นบริษัทมี

ธุรกิจมั่นคง กำไรเติบโตดี

ในทุกสถานการณ์ ให้

ผลตอบแทน  

-1.0% ใน 1H22 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Dynamic เน้นปรับพอร์ต

รวดเร็วตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีเรื่อง

รวมบวก ให้ผลตอบแทน  

-2.8% ใน 1H22 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Target เน้นลงทุนหุ้นราย

ตัว ที่มีเรื่องราวการ

เติบโต แบบ Bottom-Up 

ให้ผลตอบแทน  

-4.4% ใน 1H22 

 
 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic
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Sustain 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Sustain -0.7% -7.1% -5.4% 

SET TRI -0.0% -7.0% -3.6% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Sustain -0.7% -0.2% -1.8% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     83% 

Cash (%)     17% 
  

Quality 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Quality 0.3% -3.0% -1.0% 

SET TRI -0.0% -7.0% -3.6% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Quality 0.3% 4.0% 2.6% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     87% 

Cash (%)     13% 
  

Dynamic 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Dynamic 0.0% -5.1% -2.8% 

SET TRI -0.0% -7.0% -3.6% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Dynamic 0.0% 1.9% 0.8% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     86% 

Cash (%)     14% 
  

Target 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Target -0.1% -5.3% -4.4% 

SET TRI -0.0% -7.0% -3.6% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Target -0.1% 1.7% -0.9% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     83% 

Cash (%)     17% 
  

     Note: Data As of 30 Jun 2022 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํ
ขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่
น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอื
เชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงาน
และความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูที่
ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่
ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่
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 จาํกดั (มหาชน) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์
ธนชาต จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ธนชาต จาํกดั 
(TFUND) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหเ์กีย่วกบักองทุนภายใตก้ารจดัการ
ของ TFUND จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง 
(Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative 
Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants 
จาํนวน 70 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, 
AMAT16C2209A, AOT16C2209A, AWC16C2207A, BAM16C2207A, 
BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, 
BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, 
COM716C2211C,  COM716C2211B, COM716C2208A, 
COM716C2209A, COM716C2211A, DOHO16C2207A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2211A, 
HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, JMART16C2210A, 
JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBANK16C2211A, KBAN16C2208A, 

KBAN16C2209A, KCE16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, 
KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2211A, 
MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, 
RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2209A, S5016P2209A, 
SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, 
TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities 
are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, 
BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, 
GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, SCB, 
SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นกัลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  
ม ี สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้
ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน)  (TMB) 
เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TMB 
รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วน
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) 
(THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์
แกรนาร ี จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทั
หลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั 
ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ 
หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่
ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม 
บทวเิคราะหน้ี์ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั 
จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มี
กรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนีิ ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบ
ของ EASTW และ ทาํหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS 
อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน้ี์ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 
 

 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL  

และ/หรือ สนใจในบรกิารซ้ือขายกองทุน 

สามารถดูข้อมลูเพิ่มเติมได้ที่  

www.thanachartsec.com  

หรือ ติดต่อ Call Center ที่ 02-056-8888 
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