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จีนเร่ิมเตรียมตวัออกจาก Zero Covid 
เรามีมุมมองต่อเหตกุารณ์ ดงัน้ี 1) จีนเตรียมตวัออกจาก Zero Covid: ปัจจบุนัผา่นจดุสงูสดุของความกงัวลเร่ือง Zero Covid, 
เศรษฐกิจแล้ว แต่ในภาพสัน้หุ้นอาจผนัผวนหากประกาศผลการตรวจสอบบญัชี 2) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ของ
เวียดนาม: มีส่วนช่วยผอ่นคลายบรรยากาศลงทุน-ในระยะยาวหุ้นได้รบัลมหนุนหลายปัจจยั แนะนํา “ซ้ือ” Principal VNEQ-A 3) 
ความตึงตวัในตลาดแรงงานสหรฐัฯ: Fed รบัรู้ปัญหาดงักล่าวบา้งแล้ว และยงัคงชะลอขึน้ดอกเบีย้ แนะนํา “ทยอยสะสม” TMB-ES-
GSBond… สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ีในกรอบ -1.3% ถึง +4.4% vs SET TRI ท่ี 2.1% (Ex1.2) 

ในช่วงน้ีมีเหตกุารณ์สาํคญัอะไรเกิดขึน้บา้ง? 
เราสรุปใจความเหตุการณ์สาํคญัทีเ่กดิขึน้ ดงัน้ี:- 

1) จีน: ไม่ใช่แค่ผ่อนคลายการคมุโรค… แต่จีนกาํลงัเร่ิม
เตรียมตวัสาํหรบัการออกจาก Zero Covid แล้ว 

 ในระหวา่งหารอืกบัประธานคณะมนตรยีุโรป ปธน.สจีิ้
นผงิ ใหค้วามเหน็วา่ Covid สายพนัธุโ์อไมครอนที่
กาํลงัระบาดในจนี รุนแรงน้อยกวา่สายพนัธก่์อนหน้าน้ี 
ซึง่จะเปิดทางใหจ้นีผอ่นคลายมาตรการคุมโรคระบาด
ยิง่ขึน้… ความเหน็ดงักล่าว สอดคลอ้งกบัมมุมองของ 
หวัหน้าสถาบนัสุขภาพทางเดนิหายใจจนี และ
ผูเ้ชีย่วชาญจากหอ้งแลปดา้นไวรสัวทิยาในอู่ฮัน่ 

  สือ่ของรฐัชีว้า่ ชว่งเวลาในการต่อสูก้บัโรคระบาดที่
ยากลาํบากทีส่ดุ ไดผ้า่นไปแลว้, รฐับาลไดต้ัง้เป้าวา่ จะ
ฉีดวคัซนีในผูท้ีอ่ายุตัง้แต่ 80 ปีขึน้ไป ซึง่ผา่นเกณฑ์
ดา้นสขุภาพแลว้ ไวท้ี ่ 90%ของทัง้กลุ่ม ภายในสิน้
ม.ค.23 (ปจัจบุนั 66%) 

 ในเมอืงใหญ่บางแหง่ เริม่ยกเลกิการบงัคบัตรวจเชือ้
ทุกๆ 2-3 วนั, อนุญาตใหผ้า่นพืน้ทีส่าธารณะทัว่ๆไป 
เชน่ supermarket โดยไมต่อ้งใชผ้ลตรวจเชือ้ แต่ยงัให้
บงัคบัแสดงผลตรวจในพืน้ทีจ่าํเป็น อยา่ง บา้นพกั
คนชรา, โรงพยาบาล, ศนูยด์แูลเดก็, โรงเรยีน เป็นตน้ 

 มุมมองของเรา a) ท่าทขีองรฐับาล-ผูเ้ชีย่วชาญ
สาธารณะสขุ-สือ่รฐั ทีเ่ริม่เปลีย่นไปอยา่งสิน้เชงิ, การ
คอ่ยๆผอ่นคลายการคุมโรคในชว่งทีผ่า่นมา (ด ูWealth 
Strategy 4Q22) ทาํใหเ้ราเชือ่วา่ จนีกาํลงัเริม่เตรยีมตวั
ออกจาก Zero Covid อยา่งไมเ่ป็นทางการแลว้ b) 
แนะนํา “ถอืต่อ” KT-China-A มองภาพระยะยาวดดู-ี
ผา่นจุดสงูของความกงัวลเรือ่ง Zero Covid และ
เศรษฐกจิแลว้ แต่ในระยะสัน้อาจผนัผวนหากมกีาร
ประกาศผลการตรวจสอบบญัช ีในธ.ค.22 - ม.ค.23 

2) เวียดนาม: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ 

 ธนาคารกลางเวยีดนาม (SBV) ประกาศขยายโควตา้
การเตบิโตของสนิเชือ่ของธนาคารพาณิชย ์ ขึน้เป็น 
15.5-16% จากเดมิ 14%  

 รฐับาลกาํลงัรา่งกฏหมายอนุญาตใหต้่างชาตสิามารถ
ถอืครองหุน้ของธนาคารบางแหง่ทีส่ดัสว่น 49% จาก
เดมิ 30% และสนบัสนุนใหส้ถาบนัการเงนิขนาดใหญ่
เขา้ซือ้กจิการบรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิดอ้ยกวา่ 

 มุมมองของเรา a) ความกงัวลเรือ่งสนิเชือ่ตงึตวัเป็น
สาเหตุหน่ึงทีก่ดดนัหุน้ในชว่งทีผ่่านมา มองการขยาย
โควตา้การใหส้นิเชือ่-ท่าทสีนบัสนุนเศรษฐกจิของ SBV 
จะชว่ยสนบัสนุนบรรยากาศการลงทุนใหผ้อ่นคลาย
ยิง่ขึน้ และผลกัดนัการเตบิโตใหก้บักลุ่มธนาคาร b) 
แนะนํา “ซือ้” Principal VNEQ-A แมหุ้น้เวยีดนามผนั
ผวนสงูกว่าทีอ่ื่นๆ แต่ในระยะยาวไดร้บัลมหนุนจาก
หลายปจัจยั เชน่ รฐับาลทีส่่งเสรมิการสง่ออก-การ
ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานทีป่ระมาณ 5% ของ GDP 
(อาเซยีน 1.5-3%), กาํไรบรษิทัจดทะเบยีนทีค่าดโต 
+16.4%, +12.5% ในปี 23-24F ตามลาํดบั  

3) สหรฐัฯ: ยงัมีความตึงตวัในตลาดแรงงาน-ภาคบริการ  

 การจา้งงานนอกภาคเกษตร พ.ย. +2.6 แสนตําแหน่ง 
(คาด +2.0, ต.ค. +2.8), คา่จา้งเฉลีย่รายชัว่โมง 
+0.6%m-m (คาด +0.3%, ต.ค. +0.5%), อตัราการมี
สว่นรว่มในกาํลงัแรงงาน 62.1% ตํ่าสดุในรอบ 4 เดอืน
, ISM Non-Mnf. PMI พ.ย. อยูท่ี ่56.5 (คาด 53.3, ต.ค. 
54.4) 

 มุมมองของเรา a) ความตงึตวัในตลาดแรงงานที่
ยดืเยือ้กวา่คาด ทาํใหต้ลาดมองดอกเบีย้ปลายทางของ 
Fed สงูขึน้เป็น 5.25% จากเดมิ 5% b) ดว้ยเศรษฐกจิ
โดยรวม-เงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้มชะลอลง  ทาํใหภ้าพการ
หยุดขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ในปีหน้า ยงัคงไมเ่ปลีย่นไป 
c) Fed รบัรูถ้งึความตงึตวัในตลาดแรงงานแลว้ โดย ใน
แถลงการณ์ 30 พ.ย. ประธานพาวเวลชีว้า่ การชะลอลง
ของคา่จา้งในชว่งทีผ่า่นมาเป็นเพยีงชัว่คราว-ปญัหา
การขาดแคลนแรงงานยงัคงกดดนัเงนิเฟ้อต่อไป, Fed 
ตอ้งการชะลอขึน้ดอกเบีย้ เพื่อปรบัสมดุลความเสีย่ง
ต่อเศรษฐกจิ d) แนะนํา “ทยอยสะสม” TMB-ES-
GSBond ทีค่าดไดร้บัลมหนุนจาก Fed เริม่ขึน้ดอกเบีย้
ชา้ลง, ราคาตราสารหน้ีโลกทีป่รบัลงรุนแรง จนให ้
yield ในระดบัทีน่่าสนใจ 
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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 5.0 TMB-ES-GSBond 5.0 

    

KFSMART-A 10.0 KFSMART-A 10.0 

T-Cash 5.0 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, as of 22 Nov 22 

 

Ex 4: US Bond Yield 5Y 

 
Source: Bloomberg, as of 22 Nov 22 

 

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: United States Average Hourly Earnings M-M 

 
Source: Tradingeconomic 

 

 

Ex 9: United States ISM Non Manufacturing PMI 

 
Source: Tradingeconomic 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 1 Dec 22 

 

ZEAL: เราคงมองบวก แม้ตลาดจะยงัไม่มัน่ใจ ต่อ
ท่าทีของ FED ว่าจะลดความ HAWKISH ลง  
ตลาดหุน้ตอบรบัในเชงิบวกอยา่งมาก หลงัรายงาน FOMC บ่งชีถ้งึ
มมุมองคณะกรรมการที ่ hawkish น้อยลง ขณะทีป่ระธาน Fed 
(J.Powell) กก็ล่าวตอกยํ้าวา่เริม่เหน็สญัญาณการอ่อนตวัลงของ
ราคาสนิคา้แลว้ พรอ้มสง่สญัญาณวา่จะชะลอการขึน้ดอกเบีย้ตัง้แต่
การประชุม 14 ธ.ค. น้ี อยา่งไรกด็ ีตวัเลขคา่จา้งรายชัว่โมง และดชั
น้ี ISM ภาคบรกิารทีเ่รง่ตวัขึน้มา ทาํใหน้ักลงทุนไมว่างใจ และสรา้ง
ความกดดนัต่อตลาดหุน้… เราไมก่งัวลต่อปจัจยัดงักล่าว และคง
มองบวกต่อเศรษฐกจิไทย รวมถงึท่าทจีะผอ่นคลายมาตรการ zero 
covid ของจนี จงึคงน้ําหนกัลงทุนทีก่รอบ 60%-85% ต่อไป   
สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แตต่น้ปี อยูท่ี่
ในกรอบ -1.3% ถงึ +4.4% vs SET TRI ที ่2.1% (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                         0.0                                    -

KTPlus Hold 20-04-21 - 0.6                         0.0                                    -

KFSMART Buy 03-11-22 - 0.1                         0.0                                    -

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 17-02-21 - (43.7)                      5.8                                    -

KT-China-A (1st) Buy 09-06-21 - (44.5)                      7.8                                    -

SCBIHEALTH(A) Hold 04-08-21 - (44.5)                      2.1                                    -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 03-11-21 - (49.4)                      5.5                                    -

LHHealth-A Hold 01-12-21 - (35.6)                      1.6                                    -

SCBUSAA Hold 26-01-22 - (40.3) 4.1 -

MRenew-A Hold 09-02-22 - (1.9) 2.3 -

TMBGQG (3rd) Hold 30-03-22 - (15.1) 2.1 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05-05-22 - (23.6) 7.0 -

KT-China-A (2nd) Buy 05-05-22 - (14.4) 7.8 -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 25-05-22 - (18.5) 7.0 -

SCBCTechA Buy 25-05-22 - (6.0) 9.3 -

KFHTech-A (1st) Hold 08-06-22 - (11.6) 3.3 -

TCHCon Hold 22-06-22 - (14.4) 12.1 -

KFHTech-A (2nd) Hold 27-07-22 - (6.4) 3.3 -

ONE-UGG-RA (2nd) Hold 27-07-22 - (4.2) 5.5 -

SCBUSAA (2nd) Hold 24-08-22 - (14.5) 4.1 -

K-US500X Hold 02-11-22 - 4.7 n.a. -

KT-China-A (3rd) Buy 02-11-22 - 13.0 7.8 -

Principal VNEQ-A (3rd) Buy 02-11-22 - 5.3 7.0 -

TMB-ES-GSBond Buy 23-11-22 - 0.2 0.3 -

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 - (20.1)                      0.3                                    -

T-PropInfraFlex Hold 03-07-19 - (27.6)                      0.6                                    -

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

ตลาดหุ้นตอบรบัในเชิงบวกอย่างมาก หลงัรายงาน FOMC บง่ช้ีถึงมุมมองคณะกรรมการท่ี hawkish น้อยลง และประธาน Fed  ส่ง
สญัญาณว่าจะชะลอการขึน้ดอกเบีย้ตัง้แต่การประชุม 14 ธ.ค. น้ี อย่างไรกดี็ ตวัเลขค่าจ้างรายชัว่โมง และดชัน้ี ISM ภาคบริการท่ี
พลิกตวัขึน้มา ทาํให้นักลงทุนไม่ไว้ใจ และลดความเส่ียง กดดนัต่อราคาหุ้น… เราไม่กงัวลต่อปัจจยัดงักล่าว และคงมองบวกต่อ
เศรษฐกิจไทย รวมถึงท่าทีจะผอ่นคลายมาตรการ zero covid ของจีน จงึคงน้ําหนักลงทุนท่ีกรอบ 60%-85% ต่อไป   สาํหรบั
ผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ีในกรอบ -1.3% ถึง +4.4% vs SET TRI ท่ี 2.1% (Ex1.2) 
 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain -0.1% 0.0% 1.8% 0.7% 2.00 

Quality 1.0% -0.9% 3.0% 4.4% 1.00 

Dynamic 1.8% -1.2% -1.9% -1.3% 3.00 

Target 0.3% -0.8% 1.2% -0.4% 2.00 

SET TRI 1.3% 1.8% 0.8% 2.1%  
 

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -1.4% -1.8% 1.0% -1.4%  

Quality -0.3% -2.6% 2.2% 2.3%  

Dynamic 0.5% -3.0% -2.7% -3.4%  

Target -1.0% -2.6% 0.4% -2.5%  
 

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 2 Dec 2022 
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Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 21.7            12.1            75.9            

P E (x) 18.6            45.6            20.3            

EV / EBITDA (x) 9.6              15.7            10.8            

P / BV (x) 4.7              4.4              4.0              

Div yield (%) 3.0              3.5              4.5              

ROE (%) 14.7            16.6            20.6            

Portfolio Weight (%) 351.1%

Equity (%) 64% % Buy 164.7%

Cash (%) 36% % Sell -186.3%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 40.5          13.9          92.8          

P E (x) 16.6          52.9          20.1          

EV / EBITDA (x) 9.9            17.9          11.6          

P / BV (x) 5.5            5.0            4.4            

Div yield (%) 2.8            3.3            4.0            

ROE (%) 17.2          18.5          22.4          

Portfolio Weight (%) 336.4%

Equity (%) 70% % Buy 157.8%

Cash (%) 30% % Sell -178.6%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 28.8            19.9            81.5            

P E (x) 16.5            45.7            17.2            

EV / EBITDA (x) 8.1              14.9            9.5              

P / BV (x) 4.6              4.2              3.8              

Div yield (%) 3.6              3.5              4.2              

ROE (%) 16.2            16.9            20.3            

Portfolio Weight (%) 517.8%

Equity (%) 80% % Buy 254.5%

Cash (%) 20% % Sell -263.3%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 35.7          18.7          104.3         

P E (x) 23.9          61.1          24.9          

EV / EBITDA (x) 12.4          20.8          13.9          

P / BV (x) 6.6            6.0            5.4            

Div yield (%) 1.5            2.1            3.3            

ROE (%) 14.4          16.7          22.1          

Portfolio Weight (%) 419.0%

Equity (%) 76% % Buy 203.5%

Cash (%) 24% % Sell -215.5%

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 ★★★★★ 11.7 11.3 2.1 3.1 12.1 6.4 14.1 (4.5) na 10.8 1.2 1.9 

BBASIC ★★★ 20.6 8.6 0.9 2.4 9.4 3.9 11.5 (6.2) (5.1) 7.8 1.3 1.7 

B-INFRA ★★★★ 35.1 8.1 1.9 4.1 11.8 2.1 12.6 (12.6) 10.0 9.5 1.3 1.7 

KT-mai ★★★★ 14.4 7.2 1.5 4.6 17.9 24.5 50.4 21.9 (5.3) 21.5 0.8 2.6 

PRINCIPAL DEF ★★★★★ 12.8 5.8 2.8 3.5 8.9 5.5 25.3 (11.1) 1.7 9.0 1.1 0.6 

BCAP-MSCITH LTF ★★★ 9.6 5.7 2.2 2.7 9.9 1.0 9.2 (12.1) 0.1 11.0 1.0 1.1 

PRINCIPAL EEF-X n.a. 26.6 5.5 2.5 3.3 9.3 3.4 21.8 (14.4) na 9.5 1.0 na 

PRINCIPAL LTF-T ★★★★ 22.1 5.3 2.6 3.2 8.3 4.5 22.9 (11.5) 0.7 9.0 1.0 1.2 

SCBLARGEE n.a. 11.1 5.0 2.5 2.5 11.3 - 20.7 (12.8) na 12.2 1.1 na 

LHACTLTF-A ★★★★★ 14.1 4.7 3.2 1.8 9.8 8.9 28.7 (4.1) 5.0 11.0 1.0 na 

KFDYNAMIC ★★★ 39.9 4.5 3.1 1.2 7.8 7.8 33.1 (11.2) (7.0) 9.3 0.9 2.3 

PEQ ★★ 11.5 4.5 1.0 2.3 7.5 1.2 17.6 (15.2) (3.4) 9.5 0.9 1.8 

SCBDAP ★★★★★ 11.0 4.4 3.0 1.0 8.1 6.0 23.0 (7.9) 8.2 11.9 0.8 na 

LHSTRATEGY-D ★★★★ 10.2 4.4 2.5 2.9 10.7 5.7 19.9 (5.9) 5.9 10.8 1.1 na 

SCBLARGEA n.a. 10.8 4.3 2.3 2.1 10.5 - 19.8 (13.5) na 12.2 1.0 0.9 

PRINCIPAL iDIV-C ★★★ 19.7 4.3 2.3 2.7 7.2 3.8 22.4 (12.1) 0.1 9.1 0.9 na 

P-LTF ★★★ 25.1 4.2 0.7 2.3 7.2 2.0 18.9 (13.9) (3.3) (13.6) 16.2 18.8 

LHGROWTH-D ★★★★★ 10.5 4.1 3.2 1.9 9.3 8.8 28.7 (3.8) 5.0 10.8 1.0 na 

TEF ★★★★ 76.8 4.0 2.9 3.3 9.2 2.2 16.0 (11.8) 3.2 10.1 1.0 1.8 

TDF ★★★ 4.5 3.9 2.8 3.2 8.9 3.1 17.4 (10.0) 0.3 10.2 1.0 1.8 

KKF ★★★ 3.4 3.8 2.9 3.1 8.8 3.0 17.2 (10.1) 0.2 10.2 1.0 2.1 

KSLTF-L ★★ 23.5 3.8 2.3 3.3 6.4 5.6 16.6 (4.1) (0.7) 11.1 0.7 1.8 

KT-BRAIN-A ★ 8.5 3.6 1.4 1.2 4.9 (1.7) 4.4 (14.3) 0.2 10.6 0.6 2.5 

PRINCIPAL 70LTFD-

T 
★★★★ 13.8 3.5 1.8 2.1 5.6 3.5 15.6 (7.2) 0.6 6.3 1.0 1.3 

T-PrimeLowBeta ★★★ 12.7 3.3 1.3 3.7 5.7 1.9 20.0 (14.8) 5.2 9.6 0.7 2.1 

1st Quartile Average 
 

3.5 1.7 1.5 7.6 3.6 18.4 (9.5) 1.7 10.5 0.8 1.7 

2nd Quartile Average 
 

0.1 0.7 (0.5) 4.2 1.4 16.3 (10.5) 2.2 10.5 0.5 1.8 

3rd Quartile Average 
 

(2.0) 0.6 (1.1) 2.0 1.2 18.3 (11.0) 2.8 11.2 0.3 1.7 

4th Quartile Average 
 

(5.4) (0.5) (3.7) (1.0) 4.9 25.2 (3.9) 4.6 12.0 (0.0) 2.1 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 2 Dec 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 -1.89% -1.19% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -4.68% -2.38% 

Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year -8.23% -8.45% 

สกลุเงินของกองฯหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.09%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 1 Dec 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 
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PRINCIPAL VNEQ-A: กองทุนเปิดพรินซิเพิล เวียดนาม อิควิต้ี A 
Source: Morningstar 

 
 

 หุ้นเวียดนามมีหลายปัจจยัสนับสนุน: เช่น เศรษฐกจิทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงู ทีร่ะดบั 6-7%ต่อปี ในชว่งปี 2022-24F, การเปิดประเทศ
ทีเ่ริม่ตัง้แต่ กลางม.ีค., ม ีFDI ไหลเขา้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่เป็นผลมาจากการไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางการคา้มากมาย จากขอ้ตกลงกบักลุ่ม 
CPTPP-RCEP-EVFTA, การเตบิโตของสงัคมเมอืงและกาํลงัซือ้ในประเทศ เป็นตน้ 

 Principal VNEQ: เน้นลงทุนหุน้โดยตรงทาํใหม้คีวามคล่องตวัในการลงทุนสงู, มองหาหุน้ทีม่ ี(a) ปจัจยัพืน้ฐานแขง็แกรง่ โดยมโีมเดล
ธุรกจิทีย่ ัง่ยนื/ปจัจยัพืน้ฐานดขีึน้, ตดับรษิทัทีม่ปีญัหาหน้ีสนิ อยา่ง Nova Land ออกจาก universe การลงทุน (b) โมเมนตมัแขง็แกรง่: 
ในดา้นผลดาํเนินงาน-ราคาหุน้ (c) ม ีvaluation ในระดบัทีน่่าสนใจ 

 

Fund Information:  
 
 
 

Fund Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1,000 บาท 3 Months -21.72% -24.16% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -19.57% -24.52% 

Hedging Policy ตามดุลยพนิิจ 1 Year -31.05% -34.64% 

สกลุเงินท่ีเน้นลงทุน VND 3 Years 8.85% 2.24% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 2.35%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 2 Dec 22, Category: Vietnam Equity 

นโยบายการลงทุน 
 

ลงทุนในตราสารแหง่ทุนทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยห์รอืมธีุรกจิหลกัในเวยีดนาม รวมทัง้ตราสารทุนอื่นใดทีด่ําเนินงานธุรกจิเกีย่วขอ้ง
และ/หรอืทีไ่ดร้บัผลประโยชน์จากการเตบิโตทางเศรษฐกจิ หรอื ทรพัยส์นิสว่นใหญ่มาจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศดงักล่าว และ/
หรอืตราสารทุนของ ผูป้ระกอบการเวยีดนามทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศอื่น และ/หรอืกองทุนรวมอื่นทีม่นีโยบายการลงทุนใน
ตราสารแหง่ทุน และ/หรอืกองทุนรวมอทีเีอฟตราสารทุนต่างประเทศ ทีเ่น้นลงทุนในตราสารทุนประเทศเวยีดนาม 
 

Portfolio Breakdown:   Top Holding:  

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      data as of 31 Oct 22 

  

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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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
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MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, 
SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, SET5016C2212B, SET5016C2212C, SET5016P2212A, SET5016P2212B, 
SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TRUE16C2212A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, 
BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, 
MINT, MTC, PSL, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

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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