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การประท้วงในจีนน่ากงัวลไหม? 
เรามีมุมมองต่อเหตกุารณ์สาํคญั ดงัน้ี 1) การเผยรายงาน FOMC Miunutes: ในภาพรวม Fed มีแนวโน้มจะเร่ิมลดความเร่งในการ
ขึน้ดอกเบีย้, แนะนํา “ทยอยซ้ือ” TMB-ES-GSBond คาดการค่อยๆลดความ hawkish ของ Fed จะเป็นลมหนุนให้ตราสารหน้ีโลก
ฟ้ืนตวั 2) การประท้วงมาตรการ Covid ในจีน: ปัจจบุนัการประท้วงยงัเน้นแนวทางสนัติ, แนะนํา “ซ้ือ” KT-China-A มองรฐับาลจีน
มีโอกาสผอ่นคลาย/ออกจาก Zero Covid เรว็ขึน้ และคาดจะมีการทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม … สาํหรบั
ผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ีในกรอบ -3.0% ถึง +3.3% vs SET TRI ท่ี 0.8% (Ex1.2) 

ในช่วงน้ีมีเหตกุารณ์สาํคญัอะไรเกิดขึน้บา้ง? 
รายงานฉบบัน้ีเราใหม้มุมองต่อเหตุการณ์สาํคญั ดงัน้ี:- 

1) การเปิดเผยรายงาน FOMC Minutes 

 โดยภาพรวม Fed ยงัคงตอ้งการชะลอเงนิเฟ้อ แต่มี
แนวโน้มทีจ่ะเริม่ลดความเรง่ในการขึน้ดอกเบีย้ 

 คณะกรรมการฯใหค้วามเหน็วา่ นโยบายการเงนิมี
อทิธพิลต่อ financial conditions/ภาวะการเงนิโดยรวม 
อยา่งชดัเจน โดยเฉพาะในภาคสว่นทีม่คีวามอ่อนไหว
ต่อดอกเบีย้ แต่ระยะเวลาทีม่ผีลต่อกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิ-ตลาดแรงงาน-เงนิเฟ้อ ยงัไมค่อ่ยแน่นอน 
และผลกระทบทัง้หมดยงัไมไ่ดถ้กูรบัรู,้ ในภาพ
ขา้งหน้า จะขึน้ดอกเบีย้ใหเ้พยีงพอทีจ่ะชะลอเงนิเฟ้อ
ลง อยา่งไรกด็ ี กจ็ะใหค้วามสาํคญักบัผลของการขึน้
ดอกเบีย้ในชว่งทีผ่า่นมาดว้ย, การขึน้ดอกเบีย้ชา้ลง จะ
ชว่ยให ้Fed สามารถประเมนิความคบืหน้าในการเขา้สู่
เป้าหมาย ไดด้ยีิง่ขึน้ 

 ปจัจุบนัตลาดคาดวา่ Fed จะขึน้ดอกเบีย้ที ่ 0.50% ใน
การประชุมเดอืน ธ.ค.22 และ ก.พ.23 ขณะที ่ดอกเบีย้
ปลายทาง (terminal rate) อยูท่ี ่5.25% (Ex 5) 

 มมุมองของเรา  

a) ประธานพาวเวล อาจใชเ้วทกีารประชุมทีส่ถาบนั 
Brookings วนัที ่ 30 พ.ย. ในการสือ่สารเพือ่บรหิาร
ความคาดหวงัเงนิเฟ้อของตลาด, การประชุมดงักล่าว
อาจสรา้งความผนัผวนใหก้บัตลาดในระยะสัน้ แต่ไมไ่ด้
ทาํให ้Fed ขึน้ดอกเบีย้รุนแรงขึน้กวา่เดมิ 

b) ในภาพระยะกลาง-ยาว เราเริม่เหน็ลมหนุนจาก Fed 
จะเริม่ขึน้ดอกเบีย้ในอตัราเรง่ทีล่ดลง, ราคาตราสารหน้ี
ทีป่รบัฐานรุนแรง จน yield น่าสนใจ… แนะนํา “ทยอย
ซือ้” TMB-ES-GSBond ทีล่งทุนใน JPMorgan 
Income (กองทุนหลกั) มคีวามคล่องตวั-มุง่ปรบักล
ยุทธก์ารลงทุนใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์, บรหิาร
โดยผูจ้ดัการกองทุนฝีมอืด ี และมากดว้ยประสบการณ์ 
(Ex 6, 12-13, ด ูWealth Strategy 23 พ.ย.) 

 

2) การประท้วงมาตรการ Covid ในจีน 

 เกดิเพลงิไหมท้ีอ่าคารสงูแหง่หน่ึงในเมอืงอุรุมช-ีเขตซิ
นเจยีง และมผีูเ้สยีชวีติ 10 ราย เกดิกระแส
วพิากษ์วจิารณ์ว่า มาตรการลอ็กดาวน์ทาํใหผู้ท้ี่
เสยีชวีติไมส่ามารถอพยพไดส้ะดวก และเป็นอุปสรรค
ต่อการเขา้ไปดบัไฟ… ขณะที ่ เจา้หน้าทีข่องเมอืงได้
ออกแถลงการณ์ขอโทษ, สญัญาวา่จะคอ่ยๆลด
ขอ้จาํกดัต่างๆลง, ปฎเิสธวา่ ไม่ไดข้ดัขวางการหนีไฟ 

 การประทว้งไดข้ยายไปยงัเมอืงอื่น เชน่ ปกักิง่, เซีย่ง
ไฮ,้ อู่ฮัน่ เป็นตน้ โดยใชก้ระดาษทีว่า่งเปล่าเป็น
สญัลกัษณ์แสดงความไม่พอใจ 

 รฐับาลสัง่หา้มการปิดกัน้ทางเขา้ออกอาคารโดย
เดด็ขาด, ใหค้าํมัน่วา่ ระหวา่งคุม Covid จะผอ่นผนัให้
เปิดหา้งฯ/supermarket ทีข่ายสนิคา้จาํเป็น, เริม่ทยอย
เปิดธุรกจิในบางพืน้ที ่ ทีเ่คยคุมเขม้, ยงัคงเตรยีม
ตํารวจรกัษาความสงบในพืน้ทีส่าํคญัต่างๆ 

 บางสือ่ของรฐัเริม่วจิารณ์ตน้ทุนทางเศรษฐกจิของ 
Zero Covid, ความรุนแรงทีจ่าํกดัของสายพนัธใ์หม ่  

 มมุมองของเรา 

a) ปจัจุบนัการประทว้งในจนียงัเน้นแนวทางสนัต-ิมี
ความรุนแรงจาํกดั เมือ่เทยีบกบัการประทว้งเรือ่ง
ทีค่ลา้ยกนั ในประเทศอื่นๆ 

b) หากการประทว้งไมลุ่กลามบานปลาย การแสดง
ความไม่พอใจดงักล่าว จะชว่ยลดโอกาสทีร่ฐัจะใช้
มาตรการแบบสุดโต่ง, มโีอกาสจะผอ่นคลาย/ออก
จาก Zero Covid เรว็ขึน้… ขณะที ่คาดจะเหน็การ 
pivot ของนโยบายทีช่ดัเจนยิง่ขึน้ ในการประชุม
สองสภา เดอืน ม.ีค. 

c) ระหวา่งทีย่งัใช ้ Zero Covid คาดรฐับาลจะทยอย
ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิต่างๆ (Ex 8), เรง่
การฉีดวคัซนีเขม็กระตุน้ในผูส้งูอายุ 

d) แนะนํา “ซือ้” KT-China-A ทีล่งทุนใน BGF China 
(กองทุนหลกั) ซึง่บรหิารโดยผูจ้ดัการกองทุน
ทอ้งถิน่ ทีม่คีวามเขา้ใจเรือ่งภายในจนีเป็นอยา่งด ี
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Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  

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

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

SCBCTechA 15.0 SCBCTechA 15.0 

TCHCon 5.0 TCHCon 5.0 

Principal VNEQ-A 15.0 Principal VNEQ-A 15.0 

SCBUSAA 15.0 SCBUSAA 15.0 

KFHTech-A 10.0 KFHTech-A 10.0 

TMB-ES-GSBond 2.5 TMB-ES-GSBond 5.0 

    

KFSMART 10.0 KFSMART 10.0 

T-Cash 7.5 T-Cash 5.0 
 

Source: TNS 

 

Ex 2: Max Dradown of Bloomberg US Aggregate  

         Bond Index (Monthly, 1976 – 2022) 

Start month End month # Months 

Max DD  

(Monthly,%) 

#Months: Low  

to new high 

Aug-20 Present 28 (15.2) n.a. 

Aug-16 Nov-16 3 (3.3) 9 

May-13 Aug-13 3 (3.7) 9 

Apr-08 Oct-08 6 (3.8) 2 

Jun-03 Jul-03 1 (3.6) 5 

Feb-96 May-96 3 (3.2) 5 

Feb-94 Jun-94 4 (5.1) 8 

Mar-87 Sep-87 6 (4.9) 3 

Feb-84 May-84 3 (4.9) 2 

May-83 Jul-83 2 (3.5) 2 

Jul-80 Sep-81 14 (9.0) 2 

Aug-79 Feb-80 6 (12.7) 3 

Avg. 5 (5.2) 5 
 

Source: Compound, As of 22 Nov 22 

 

Ex 3: Yield to Worst of Bloomberg US Aggregate  

          Bond Index 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 4: US Bond Yield 5Y 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 5: Policy Rate Rate Probabilities 

 
Source: CME 

 

Ex 6: JPM Income Portfolio Managers 

 
Source: JPM 
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Ex 7: Fed Hawk-Dove  

 
Source: itcmarkets 

 
 

Ex 8: PBoC’s RRR  

 
Source: AMC 

 

Ex 9: China New Covid Cases in China 

 
Source: AMC 

 

 

 

 

 

Ex 10: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg 

Note:     ACW = All Country World 

 

 

 Ex 11: Tactical Portfolio (Start at 100) 

 
Sources: Thanachart, Bloomberg 

Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 24 Nov 22 

 

ZEAL: มองเหน็ปัจจยับวกมากขึน้  

คาด SET ปรบัขึน้ต่อ ในช่วงปลายปีน้ี- ต้นปีหน้า  
รายงานการประชุม FOMC บ่งชีถ้งึมมุมองที ่hawkish น้อยลง โดย
คณะกรรมการมองวา่ นโยบายทางการเงนิจะใชร้ะยะเวลาหนึ่ง 
ก่อนทีจ่ะสง่ผา่นผลของการเรง่ขึน้ดอกเบีย้ ไปสูเ่ศรษฐกจิและเงนิ
เฟ้อ แสดงถงึมมุมองที ่“สมดุล” มากขึน้ ระหวา่งการควบคุมเงนิเฟ้อ 
และเสถยีรภาพของเศรษฐกจิ นอกจากน้ี เรายงัเหน็ปจัจยับวก
ในชว่งตน้ปีหน้า จาก 1) การทยอยผอ่นคลายมาตรการ zero covid 
ของจนี  2) มาตรการกระตุน้การใชจ้่าย ทีม่โีอกาสจะบงัคบัใชส้ิน้ปี/
ตน้ปีหน้า ดงันัน้ แมเ้ราจะมองวา่กจิกรรมการลงทุนทัว่โลกจะแผว่
ลงในชว่งปลายปี แต่กค็งน้ําหนักลงทุนทีร่ะดบัสงู 75%-85% ต่อไป   
สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แตต่น้ปี อยูท่ี่
ในกรอบ -3.0% ถงึ +3.3% vs SET TRI ที ่0.8% (Ex1.2) 
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Ex 12: Yield/Voltality Profile 

 

Source: JPM 

 

 

Ex 13: JPM Income Performance 

 

Source: JPM 

Note:     Use data from class A (div), class A’s ongoing charge is 1.19% (Class D = 0.65%) 
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Ex 14: Satellite Recommendation 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:       Use estimate return before expense and tax 
 

  

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

T-Cash Buy 01-01-19 - 2.8                         0.0                                    -

T-TSB Buy 01-01-19 - 3.1                         0.1                                    -

KTPlus Hold 20-04-21 - 0.5                         0.0                                    -

KFSMART Buy 03-11-22 - 0.1                         0.0                                    -

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 17-02-21 - (46.6)                      (0.3)                                   -

KT-China-A (1st) Buy 09-06-21 - (47.7)                      (0.8)                                   -

SCBIHEALTH(A) Hold 04-08-21 - (45.4)                      0.1                                    -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 03-11-21 - (51.4)                      (0.3)                                   -

LHHealth-A Hold 01-12-21 - (36.3)                      (0.1)                                   -

SCBUSAA Buy 26-01-22 - (42.2) 2.2 -

MRenew-A Hold 09-02-22 - (3.9) 1.5 -

TMBGQG (3rd) Hold 30-03-22 - (15.9) 1.8 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05-05-22 - (32.4) (0.9) -

KT-China-A (2nd) Buy 05-05-22 - (19.3) (0.8) -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 25-05-22 - (27.9) (0.9) -

SCBCTechA Buy 25-05-22 - (12.0) (0.7) -

KFHTech-A (1st) Hold 08-06-22 - (13.5) 1.9 -

TCHCon Hold 22-06-22 - (23.7) (1.7) -

KFHTech-A (2nd) Hold 27-07-22 - (8.4) 1.9 -

ONE-UGG-RA (2nd) Hold 27-07-22 - (8.0) (0.3) -

SCBUSAA (2nd) Buy 24-08-22 - (17.2) 2.2 -

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)

ASP-FLEXPLUS (Closed) 29-09-21 17-02-22 - - (5.4)

K-Europe (Closed) 09-12-21 05-05-22 - - (21.2)

UCI (Closed) 15-12-21 05-05-22 - - (26.4)

KFHHCare-A (Closed) 12-05-22 27-07-22 - - 9.1

T-MultiIncome (Closed) 10-06-19 09-07-22 - - (12.4)

Principal iBalanced-R (Closed) 24-07-19 09-07-22 - - (6.6)

KT-FINANCE (Closed) 11-08-21 09-11-22 - - (4.0)

Principal JEQ (Closed) 16-06-21 09-11-22 - - (19.7)

Asset Fund

LHTPROP Hold 30-01-19 - (20.0)                      0.3                                    -

T-PropInfraFlex Hold 03-07-19 - (27.7)                      0.2                                    -

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

รายงาน FOMC บง่ช้ีถึงมุมมองท่ี “สมดลุ” มากขึน้ ระหว่างการควบคมุเงินเฟ้อ และเสถียรภาพของเศรษฐกิจ นอกจากน้ี เรายงัเหน็
ปัจจยับวกในช่วงต้นปีหน้า จาก 1) การทยอยผอ่นคลายมาตรการ zero covid ของจีน  2) มาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย ท่ีมีโอกาส
จะบงัคบัใช้ส้ินปี/ต้นปีหน้า ดงันัน้ แม้เราจะมองว่ากิจกรรมการลงทุนทัว่โลกจะแผว่ลงในช่วงปลายปี แต่กค็งน้ําหนักลงทุนท่ี
ระดบัสงู 75%-85% ต่อไป   สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ีในกรอบ -3.0% ถึง +3.3% vs SET TRI 
ท่ี 0.8% (Ex1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain 0.1% 0.9% 1.8% 0.8% 1.00 

Quality 0.1% -2.2% 2.5% 3.3% 1.00 

Dynamic 0.7% -3.7% -3.4% -3.0% 3.00 

Target 0.6% -0.8% 0.6% -0.7% 2.00 

SET TRI 0.3% -0.8% 0.1% 0.8%  

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -0.2% 1.7% 1.7% 0.0%  

Quality -0.1% -1.4% 2.4% 2.5%  

Dynamic 0.4% -2.8% -3.5% -3.8%  

Target 0.3% 0.0% 0.5% -1.5%  
 

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

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 
 
 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 

 

 

 
Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 

 
 
 

Ex 1.6: Target & Target+ 
 

 
 

Source: Thanachart estimates 

Note:     การคาํนวณ ”Key Ratio” จะใชว้ธิ ี“Weighted Average” จาก Ratio  
           และน้ําหนกัลงทุน รายหุน้ในพอรต์ลงทุน 
Note:     %Buy และ %Sell คาํนวณเทยีบกบัเงนิลงทุนเริม่ตน้ 

 Source: Thanachart estimates  

Note:     As of 25 Nov 2022 
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Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 20.3           16.3           53.0           

P E (x) 19.0           35.6           19.3           

EV / EBITDA (x) 9.5             14.4           10.3           

P / BV (x) 4.5             4.3             3.9             

Div yield (%) 3.1             3.7             4.7             

ROE (%) 14.4           17.0           20.7           

Portfolio Weight (%) 343.2%

Equity (%) 70% % Buy 164.7%

Cash (%) 30% % Sell -178.5%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 37.2         19.5         62.2         

P E (x) 17.5         39.9         19.2         

EV / EBITDA (x) 9.9           16.3         11.1         

P / BV (x) 5.2           4.8           4.3           

Div yield (%) 3.0           3.7           4.4           

ROE (%) 17.1         19.2         22.7         

Portfolio Weight (% 422.6%

Equity (%) 80% % Buy 205.2%

Cash (%) 20% % Sell -217.4%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 29.3           18.2           60.9           

P E (x) 27.9           36.2           16.5           

EV / EBITDA (x) 7.4             19.3           10.5           

P / BV (x) 4.9             4.4             3.8             

Div yield (%) 3.7             3.7             4.4             

ROE (%) 16.7           18.7           22.1           

Portfolio Weight (%) 512.1%

Equity (%) 84% % Buy 254.5%

Cash (%) 16% % Sell -257.6%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 43.3         17.8         76.4         

P E (x) 24.0         48.1         23.2         

EV / EBITDA (x) 11.6         20.3         13.4         

P / BV (x) 6.5           5.9           5.2           

Div yield (%) 1.7           2.4           3.6           

ROE (%) 15.6         18.2         23.3         

Portfolio Weight (% 416.8%

Equity (%) 78% % Buy 203.5%

Cash (%) 22% % Sell -213.2%

Portfolio Turnover
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Thai Equity 
 

Ex 1.7: Top Thai Mutual Fund Ranking & Quartile Average 
 

 

Fund Code Morningstar 
Rating 

NAV 
Past Performance (%) 

S.D. 
1Y 

Sharpe 
Ratio 

1Y 

 
Expense 

(%)  YTD 3M 6M 1Y 3Y 2020 2019 2018 

TISCOWB-A ★★★★★ 11.6 9.7 1.0 2.6 4.4 5.1 14.1 (4.5) na 13.5 0.3 1.9 

BBASIC ★★★ 20.3 7.2 0.5 2.4 4.4 2.9 11.5 (6.2) (5.1) 9.6 0.4 1.7 

B-INFRA ★★★★ 34.7 6.9 1.1 4.7 6.5 0.4 12.6 (12.6) 10.0 10.8 0.8 1.7 

KT-mai ★★★★ 14.1 5.0 (1.1) 3.5 14.6 22.1 50.4 21.9 (5.3) 20.6 1.2 2.6 

SCBLARGEE n.a. 11.1 4.7 1.0 4.1 6.8 na 20.7 (12.8) na 13.3 0.5 na 

PRINCIPAL DEF ★★★★★ 12.6 4.6 0.6 4.6 3.4 4.1 25.3 (11.1) 1.7 10.2 0.4 0.6 

BCAP-MSCITH LTF ★★★ 9.5 4.5 (0.1) 3.2 4.4 (0.4) 9.2 (12.1) 0.1 12.2 0.3 1.1 

PRINCIPAL EEF-X n.a. 26.3 4.3 0.2 4.2 3.9 1.9 21.8 (14.4) na 10.5 0.4 na 

PRINCIPAL LTF-T ★★★★ 21.9 4.1 0.4 4.2 2.8 3.1 22.9 (11.5) 0.7 10.3 0.3 1.2 

SCBLARGEA n.a. 10.8 4.0 0.8 3.7 6.0 na 19.8 (13.5) na 13.3 0.5 0.9 

PEQ ★★ 11.4 3.8 (0.3) 3.2 2.9 0.2 17.6 (15.2) (3.4) 10.2 0.4 1.8 

P-LTF ★★★ 24.9 3.5 (0.5) 3.4 2.5 1.0 18.9 (13.9) (3.3) 10.8 0.3 1.7 

KFDYNAMIC ★★★ 39.4 3.1 1.6 1.2 1.8 6.7 33.1 (11.2) (7.0) 10.6 0.2 na 

PRINCIPAL iDIV-C ★★★ 19.5 3.1 0.2 3.7 1.7 2.4 22.4 (12.1) 0.1 10.4 0.2 2.2 

LHACTLTF-A ★★★★★ 13.8 2.9 0.2 1.3 3.7 7.1 28.7 (4.1) 5.0 12.3 0.3 na 

LHSTRATEGY-D ★★★★ 10.0 2.8 0.5 2.4 5.1 4.1 19.9 (5.9) 5.9 11.6 0.5 na 

PRINCIPAL 70LTFD-T ★★★★ 13.9 2.7 0.3 2.8 1.8 2.4 15.6 (7.2) 0.6 (12.1) 18.9 11.8 

TISCOBIG ★★ 10.2 2.7 (0.4) 1.5 3.4 (2.1) 10.7 (15.4) (0.1) 12.3 0.4 na 

TEF ★★★★ 75.7 2.6 0.6 3.6 3.4 0.5 16.0 (11.8) 3.2 11.0 0.4 1.8 

BIG CAP-D LTF ★★ 18.6 2.6 (0.4) 2.2 2.6 (2.3) 11.7 (16.5) (0.5) 11.9 0.3 2.3 

SCBDAP ★★★★★ 10.8 2.4 0.2 0.5 1.9 4.4 23.0 (7.9) 8.2 12.5 0.3 1.8 

TDF ★★★ 4.4 2.4 0.5 3.5 3.4 1.6 17.4 (10.0) 0.3 11.0 0.4 1.8 

LHGROWTH-D ★★★★★ 10.3 2.4 0.3 1.4 3.2 7.0 28.7 (3.8) 5.0 12.1 0.3 na 

BEQSSF n.a. 13.2 2.3 (0.5) 0.9 1.5 na 16.2 na na 10.4 0.2 1.7 

ASP-GLTF-T ★★★★★ 31.9 2.3 (0.2) 1.4 3.4 9.2 20.4 8.6 7.8 8.4 0.8 0.3 

1st Quartile Average 
 

2.2 (0.4) 1.7 2.2 2.0 18.4 (9.9) 1.6 11.4 0.3 1.7 

2nd Quartile Average 
 

(1.0) (1.2) (0.0) (0.7) 0.0 15.7 (10.3) 1.9 11.1 0.0 1.9 

3rd Quartile Average 
 

(3.2) (1.7) (0.8) (2.9) (0.5) 18.2 (11.5) 2.6 11.4 (0.2) 1.6 

4th Quartile Average 
 

(6.8) (2.7) (3.6) (5.7) 3.5 26.0 (3.4) 5.2 12.4 (0.3) 2.1 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 25 Nov 2022 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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TMB-ES-GSBOND: กองทุนเปิดทีเอม็บี อีสทส์ปริง Global Smart Bond 
Source: Morningstar 

N.A. 
 

 JPMorgan Income (กองทุนหลกั): กระจายการลงทุนในตราสารหนี้หลายประเภท เชน่  พนัธบตัร, หุน้กู,้ MBS, ตราสารหน้ี High Yield 
เป็นตน้… ซึง่การกระจายการลงทุนดงักล่าว ชว่ยใหพ้อรต์มกีระแสเงนิสด หรอื yield to matuarity ในระดบัทีน่่าสนใจ ที ่8.2% (ณ 31 
ต.ค.22) และมคีวามผนัผวนอยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม… ขณะที ่อนัดบัความน่าเชื่อถอืโดยเฉลีย่ อยูท่ี ่A- (ณ 30 ก.ย.22) 

 กองทุนหลกัเน้นลงทุนในสหรฐัฯเป็นหลกั ท่ีสดัส่วนประมาณ 85-95%: เรามองวา่เหมาะสมกบัสถานการณ์ปจัจุบนั เน่ืองจาก ฝ ัง่
สหรฐัฯปจัจุบนัใหผ้ลตอบแทนอยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจแลว้ และ Fed ใกลก้ารชะลอขึน้ดอกเบีย้,  ฝ ัง่ยุโรป เผชญิความเสีย่งดา้นเศรษฐกจิ-
เงนิเฟ้อ ทีส่งูกว่า แต่ใหผ้ลตอบแทนคอ่นขา้งตํ่า, ฝ ัง่ EM มคีวามเสีย่งดา้นการเมอืง-คา่เงนิทีส่งูกวา่ และเขา้ถงึขอ้มลูไดจ้าํกดั 

 กองทุนหลกัทาํผลงานได้ดี: แมท้ีผ่า่นมาเผชญิกบัความผนัผวนจากหลายปจัจยั โดย ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี อยูท่ี ่+1.3%ต่อ
ปี ขณะที ่Bloomberg US Agg. Bond Index -0.3%ต่อปี (ณ 30 ก.ย.), บรหิารโดยผูจ้ดัการกองทุนทีม่ปีระสบการณ์ยาวนาน ที ่21-29 ปี 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 5 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1 บาท 3 Months -4.17% -2.08% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -3.77% -2.16% 

Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year -9.03% -8.82% 

สกลุเงินของกองฯหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.09%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 25 Nov 22, Category: Global Bond Discretionary F/X Hedge 

or Unhedge 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

กองทุนจะเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพยีงกองเดยีว คอื กองทุน JPMorgan Funds - Income Fund (กองทุนหลกั) 
ในหน่วยลงทุนชนิด Class C ซึง่เป็น Class ทีเ่สนอขายผูล้งทุนสถาบนั ไมม่นีโยบายจ่ายเงนิปนัผล ในอตัราสว่นโดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีม่
น้อยกวา่รอ้ยละ 80 ของมลูคา่ทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน 
 

Master Fund’s Sectors:  Master Fund’s Bond Quality Breakdown:  

 

  
 
 
 

AAA: 41.8% Corporate bonds: 36.5% 

AA: 2.7% Average duration: 4.4y 

A: 3.9% Yield to maturity: 8.2% 

BBB: 19.2% Average maturity: 6.5y 

< BBB: 38.3%  

Cash: -6.0%   

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note: data as of 31 Jul 22 

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 

Agency 
MBS
33%

HY 
Corporate

26%

CMBS
18%

IG 
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KT-China-A: กองทุนเปิดเคแทม ไชน่า อิควิต้ี ฟันด ์ชนิดสะสมมลูค่า 
Source: Morningstar 

 
 

 เน้นลงทุนใน BlackRock China: แสวงหาโอกาสลงทุนในบรษิทัจนีทีจ่ดทะเบยีนทัง้ ในจนี (CH-Onshore) และนอกจนี (CH-Offshore), 
โดยปกตเิน้น China-Offshore ทีส่ดัสว่น 70-80% ของพอรต์ 

 กองทุนหลกัมีความยืดหยุ่นสูง: นอกจากสามารถลงทุนหุน้จนีไดแ้ทบทุกตลาด ยงัมคีวาม active สงู สามารถปรบักลยุทธก์ารลงทุนได้
อยา่งยดืหยุน่ตามสถานการณ์ โดยลงทุนทัง้ ธุรกจิยุคใหมท่ีม่ศีกัยภาพการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในระยะยาว, ธุรกจิแบบดัง้เดมิทีผ่ลประกอบ
การณ์มแีนวโน้มฟ้ืนตวัโดดเด่น (turnover ratio อยูท่ีป่ระมาณ 80-120%)  

 ธีมการลงทุนท่ีมุ่งเน้น: 1. พลงังานยุคใหม ่  2. การใชอ้เิลก็ทรอนิกสใ์นชวีติประจาํวนั-รถยนต ์และระบบอตัโนมตัทิางอุตสาหกรรม 3. 
การบรโิภคยุคใหม ่ซึง่แบรนดส์นิคา้ในประเทศ-สนิคา้มคีณภาพ จะไดร้บัความนิยมเพิม่ขึน้ 4. การรบัจา้งผลติยา ทีจ่นีมคีวามไดเ้ปรยีบ
ดา้นตน้ทุน-คุณภาพ 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1,000 บาท 3 Months -16.12% -13.39% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -17.93% -13.23% 

Hedging Policy ดุลยพนิิจ 1 Year -43.17% -35.24% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years -6.69% -8.23% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.08% ต่อปี    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ, 

BlackRock China เปลีย่นผูบ้รหิารกองทนุเป็น Lucy Liu ตัง้แต่ ส.ค.19 

 data as of 25 Nov 22, Category: Greater China Equity  

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน BGF China Fund (กองทุนหลกั) ในหน่วยลงทุนชนิด Class D เพยีงกองเดยีว โดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชี
ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 80 ของมลูคา่ทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนรวม หรอืตามอตัราส่วนทีส่าํนกัคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะประกาศกาํหนด 
 

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

 

 

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

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 

Cons. 
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32%
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15%
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8%

Communication
8%
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7%
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6%
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5%

Others
19%

Alibaba
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Disclaimers 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many 
tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. 
Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the 
upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or 
downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, 
it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 
is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs 
and SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนั
บรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 94 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, 
AMATA16C2212A, AOT16C2212A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, 
BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2303A, BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, 
CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, COM716C2302A, CPALL16C2211A, 
CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2211A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, 
ESSO16C2302A, FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, 
GUNKUL16C2302A, HANA16C2211A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2211A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, JMART16C2211A, 
JMART16C2303A, JMT16C2211A, JMT16C2302A, KBANK16C2211A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2211A, KCE16C2301A, 
KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, KTC16C2211A, MINT16C2211A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, 
PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2211A, SAWAD16C2302A, SCB16C2211A, 
SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, SET5016C2212B, SET5016C2212C, 
SET5016P2212A, SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, 
VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPALL, CPN, CRC, DOHOME, 
DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RCL. 
SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, TOP, TTA, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้
บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ 
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อื
หุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั 
(มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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