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ปัจจยัหลกัขบัเคล่ือนตลาดในปี 2023 
เราสรปุใจความของปัจจยัสาํคญัของตลาดปี 2023 1) การผา่นจดุ peak ของความกงัวลเงินเฟ้อ-ดอกเบีย้: คาดส่งผลบวกต่อ
บรรยากาศการลงทุนในช่วง 1Q23 แต่หลงัจากนัน้ตลาดอาจผนัผวนมากขึน้ จากความกงัวลเร่ือง recession, แนะนํา “ซ้ือเพ่ิม” 
กองทุนตราสารหน้ีโลก TMB-ES-GSBond, “ซ้ือเกง็กาํไร” กองทุนหุ้นโลก TMBGQG 2) การฟ้ืนตวัรอบใหญ่ของเศรษฐกิจจีน: คาด
เร่ืองดงักล่าวไม่เพียงส่งผลบวกต่อหุ้นจีน แต่ยงัรวมไปถึงหุ้นไทยอีกด้วย… สาํหรบัการลงุทนของ ZEAL ในปี 2022 นัน้ 
ผลตอบแทนเป็นบวก ทุกแผนการลงทุน โดยอยู่ในกรอบ +1.3% ถึง +6.0% vs SET TRI ท่ี +3.8% (Ex1.2) 

สรปุปัจจยัสาํคญัท่ีคาดจะเกิดขึน้ในปี 2023 
เพือ่เตรยีมตวัสาํหรบัการควา้โอกาสสรา้งผลตอบแทน-บรหิาร
ความเสีย่งพอรต์ใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ เราจงึสรุปใจความ
ของปจัจยัสาํคญัทีม่โีอกาสเกดิขึน้ในปี 2023 ดงัน้ี:- 

1) การผา่นจดุ peak ของความกงัวลเร่ืองเงินเฟ้อ-
ดอกเบีย้ และการมาเยือนของ US recession 

 ดว้ยเงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้มผอ่นคลายลง (Ex 2) และ
กรรมการชุดใหมข่อง Fed ทีม่ท่ีาท ี hawkish น้อยลง
กวา่เดมิ (Ex 3) ทาํให ้Fed ไมน่่าจะเรง่ปรบัขึน้ดอกเบีย้
ครัง้ใหญ่ๆ อกีต่อไป-ใชน้โยบายการเงนิแบบสมดุล
มากขึน้ และสง่ผลบวกกบับรรยากาศการลงทุน
โดยรวมในชว่ง 1Q23  

 นกัลงทุนจะคอ่ยๆมองขา้มเรือ่งเงนิเฟ้อ-ดอกเบีย้ ไป
ใหค้วามสาํคญักบัเรือ่ง recession มากขึน้  โดย
ปจัจุบนั consensus มองวา่ สหรฐัฯมโีอกาสเกดิ 
recession ภายในชว่ง 12 เดอืนหน้า ที ่65%, อาจเริม่
เกดิ recession ในเดอืน ก.ย.23 (Ex 4) 

 หลงัเกดิ recession แลว้ Fed มโีอกาส (a) รรีอทีร่บีลด
ดอกเบีย้ เน่ืองจาก เงนิเฟ้อยงัอยูส่งูกวา่ปกต ิ (b) 
กลบัไปทาํ QE หากเริม่มปีญัหาเสถยีรภาพ-สภาพ
คล่องในตลาดการเงนิ (c) ทบทวนเป้าหมายเงนิเฟ้อปี 
2025 ขึน้จากระดบัเดมิที ่2% หากเงนิเฟ้อยงัยดืเยือ้  

 ความกงัวลเรือ่ง recession อาจสรา้งความผนัผวน
ใหก้บัสนิทรพัยเ์สีย่งโดยรวม แต่การปรบัฐานของหุน้
จะรุนแรงจาํกดั เพราะ ภาคการจา้งงานทีย่งัแขง็แกรง่
จะชว่ยประคบัคองเศรษฐกจิ ไมใ่หห้ดตวัรุนแรง, 
ปจัจุบนัหุน้ price in เรือ่ง recession บา้งแลว้ (Ex 6-8)   

 แนะนํา (a) “ซือ้เพิม่” TMB-ES-GSBond คาดได้
ประโยชน์จากตราสารหน้ีโลกทีโ่อกาสฟ้ืนตวั หลงัแรง
งกดดนัจากเงนิเฟ้อ-การขึน้ดอกเบีย้ ผอ่นคลายลง, 
พอรต์กองทุนหลกั ม ี yield to matuarity สงู ที ่ 8% 
ขณะที ่ Credit rating เฉลีย่ ทีป่ระมาณ BBB ถงึ A 
เหมาะสาํหรบัลงทุนในช่วงทีเ่ศรษฐกจิโลกชะลอลง (b) 
“ซือ้เกง็กาํไร” TMBGQG คาดไดป้ระโยชน์จาก
บรรยากาศลงทุนโดยรวมทีผ่อ่นคลายลงหลงัเงนิเฟ้อมี
แนวโน้มลดลง, Fed เริม่ลดความ hawkish (Ex 13-14) 

2) การฟ้ืนตวัรอบใหญ่ของเศรษฐกิจจีน 

 จนีสง่สญัญาณเปิดเมอืงเรว็กวา่ทีต่ลาดคาด โดย  
ตัง้แต่ 8 ม.ค. จะยกเลกิการกกัตวัสาํหรบัผูท้ีเ่ดนิ
ทางเขา้ประเทศ จากก่อนหน้าน้ีกกัตวัที ่ พืน้ทีส่วน
กลาง 5 วนั, บา้น 3 วนั 

 ในการประชุม CEWC ครัง้ล่าสดุ รฐับาลจนีสง่สญัญาณ
กระตุน้เศรษฐกจิเพิม่-เพิม่การขาดดุลการคลงั, เพิม่
การสนบัสนุนการลงทุนในนวตักรรม-โครงสรา้ง
พืน้ฐานยุคใหม ่ ในระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัชว่งวกิฤตตม้ยาํ
กุง้/Subprime 

 เราคาดวา่ (a) จนีน่าจะประกาศมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิชุดใหม่ๆ  หลงัม.ีค. ทีค่ณะรฐับาล-ผูว้า่ฯ
ธนาคารกลาง ชุดใหม-่สาย pro growth เขา้ดาํรง
ตําแหน่งอยา่งเป็นทางการ (b) เศรษฐกจิจนีจะไดร้บั
แรงสง่จาก pent up demand ทีถู่กอัน้ไวม้านาน (ด ู
Wealth Strategy 15 ธ.ค.) โดยคาด GDP23F จนี 
ขยายตวัมากกว่าเป้าหมายระยะยาวที ่ 4.7% (c) การ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจะสง่ผลบวกมากเป็นพเิศษต่อหุน้
จนี และหุน้ไทย โดย จนีเป็นตลาดสง่ออกทีส่าํคญั-
แหล่งรายไดห้ลกัของภาคการท่องเทีย่วไทย (Ex 9-11) 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  

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

  TMBGQG 2.5 

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

TCHCon 10.0 TCHCon 10.0 

UCI 5.0 UCI 5.0 

Principal VNEQ-A 15.0 Principal VNEQ-A 15.0 

SCBUSAA 10.0 SCBUSAA 10.0 

KFHTech-A 10.0 KFHTech-A 10.0 

TMB-ES-GSBond 5.0 TMB-ES-GSBond 10.0 

KFSMART-A 15.0 KFSMART-A 7.5 

T-Cash 10.0 T-Cash 10.0 
 

Source: TNS 
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Ex 2: US CPI 

 
Source: Bloomberg 

Note:     ACW = All Country World 

 

Ex 3: FOMC 

 
Source: Itcmarkets 

 

Ex 4: US Recession Probability 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 5: Return After Peak of Inflation 

Date 
CPI 

(%) 
FW.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 

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: Bloomberg 

 

Ex 6: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg 

Note:     ACW = All Country World 

 

Ex 7: S&P500 Forward PE 

 
Source: Bloomberg 

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

Ja
n

-9
3

Ju
n

-9
4

N
ov

-9
5

A
p

r-
97

S
e

p-
98

F
eb

-0
0

Ju
l-0

1
D

ec
-0

2
M

ay
-0

4
O

ct
-0

5
M

ar
-0

7
A

u
g-

08
Ja

n
-1

0
Ju

n
-1

1
N

ov
-1

2
A

p
r-

14
S

e
p-

15
F

eb
-1

7
Ju

l-1
8

D
ec

-1
9

M
ay

-2
1

O
ct

-2
2

(%)

16.7
11.7

10.6

11.9

15.5

11.8 11.3

14.5

19.4

4

9

14

19

24

29

34

U
S

E
ur

op
e

A
ll 

C
H

C
H

-A

T
h

ai

Ja
pa

n

V
N

A
C

W

G
.T

ec
h

12M Forward PE (x) Max-Min (5 Years) Present Avg

0

5

10

15

20

25

Ja
n

-0
1

Ju
n

-0
2

N
ov

-0
3

A
p

r-
05

S
e

p-
06

F
eb

-0
8

Ju
l-0

9

D
ec

-1
0

M
ay

-1
2

O
ct

-1
3

M
ar

-1
5

A
u

g-
16

Ja
n

-1
8

Ju
n

-1
9

N
ov

-2
0

A
p

r-
22

(x) S&P500 Forward PE Avg.



 
 
 
 
 
 

WEALTH STRATEGY WEEKLY   4 JANUARY 2023 
 

 

 

THANACHART SECURITIES 3 

 

Ex 8: Global Fund Manager Survey 

 
Source: BofA, Bloomberg 

 

Ex 9: Powerful Upside If Chinese Tourists Comes Back 

 
Sources: TNS (Economics Note), Tourism Authority of Thailand 

 

Ex 10: Large Room For Tourism Multiplier 

 
Source: TNS (Economics Note), Tourism Authority of Thailand 

 

 

 

 

 

 

Ex 11: China/ASEAN To Offset Weak US/EU 

 
Sources: TNS (Economics Note), BOT 

 

Ex 12: Tactical Portfolio (Start at 100) 

 
Sources: Thanachart, Bloomberg 

Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 28 Dec 22 

 

ZEAL: คงมองบวกต่อการลงทุนในช่วงต้นปี 2023 

ขณะท่ีบรรลผุลตอบแทน ABSOLUTE ในปี 2022 
เราคงมมุมองต่อการลงทุนในตลาดหุน้ไทยตลอดชว่ง 3-4 เดอืน
แรกของปี 2023 โดยปจัจยัสนบัสนุนยงัเป็นปจัจยัเดมิ โดยคาดนกั
ลงทุนต่างชาตจิะกลบัมาซือ้หุน้ไทยในชว่งตน้ปี จากเศรษฐกจิไทย
ทีจ่ะเตบิโตโดดเด่น โดยเฉพาะจากแรงสง่จากการผอ่นคลาย 
lockdown ของจนี ขณะทีท่่าทขีอง Fed กจ็ะ Hawkish น้อยลง.. 
สาํหรบัการลงทุนของ ZEAL ในปี 2022 นัน้ ผลตอบแทนเป็นบวก 
ทุกแผนการลงทุน โดยอยูใ่นกรอบ +1.3% ถงึ +6.0% vs SET TRI 
ที ่+3.8% (Ex1.2) 

6.9
8

9.3 8.9

10.6
11.2

11.8 12
11.4

2.1

0.2

1.5

0

2

4

6

8

10

12

14

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

9M
22

(% to GDP) Tourism revenue to GDP

Asean
25%

US
16%

HK/China
16%

Europe
9%

Japan
9%

Australia & 
NZ
4%

Others
21%

9M22

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

Aug-20 Jan-21 Jun-21 Nov-21 Apr-22 Sep-22

(%)



 
 
 
 
 
 

WEALTH STRATEGY WEEKLY   4 JANUARY 2023 
 

 

 

THANACHART SECURITIES 4 

 

 

Ex 13: Wellington Global Quality Growth (1) 

 

Source: Master Fund 

 

Ex 14: Wellington Global Quality Growth (2) 

 

Source: Master Fund 
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Ex 15: Satellite Recommendation 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:       Use estimate return before expense and tax 

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

T-Cash Buy 01/01/2019 - 2.9                           0.0                                        -

T-TSB Buy 01/01/2019 - 3.4                           0.0                                        -

KTPlus Hold 04/20/2021 - 0.7                           0.0                                        -

KFSMART Buy 11/03/2022 - 0.3                           0.0                                        -

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 02/17/2021 - (45.7)                        0.6                                        -

KT-China-A (1st) Buy 06/09/2021 - (43.0)                        0.4                                        -

SCBIHEALTH(A) Hold 08/04/2021 - (48.5)                        (4.1)                                       -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 11/03/2021 - (54.2)                        (4.4)                                       -

LHHealth-A Hold 12/01/2021 - (39.8)                        (3.5)                                       -

SCBUSAA Hold 01/26/2022 - (48.5) 0.6 -

MRenew-A Hold 02/09/2022 - (7.8) 0.2 -

TMBGQG (3rd) Hold 03/30/2022 - (18.6) 1.1 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05/05/2022 - (26.2) (0.1) -

KT-China-A (2nd) Buy 05/05/2022 - (12.0) 0.4 -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 05/25/2022 - (21.3) (0.1) -

SCBCTechA Buy 05/25/2022 - 0.8 4.3 -

KFHTech-A (1st) Hold 06/08/2022 - (19.9) 0.7 -

TCHCon (1st) Hold 06/22/2022 - (10.8) 1.0 -

KFHTech-A (2nd) Hold 07/27/2022 - (15.1) 0.7 -

ONE-UGG-RA (2nd) Hold 07/27/2022 - (13.3) (4.4) -

SCBUSAA (2nd) Hold 08/24/2022 - (26.2) 0.6 -

KT-China-A (3rd) Buy 11/02/2022 - 16.1 0.4 -

Principal VNEQ-A (3rd) Buy 11/02/2022 - 1.8 (0.1) -

TMB-ES-GSBond Buy 11/23/2022 - (0.8) (0.3) -

TCHCon (2nd) Buy 12/14/2022 - (0.7) 1.0 -

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)

KFHHCare-A (Closed) 05/12/2022 07/27/2022 - - 9.1

T-MultiIncome (Closed) 06/10/2019 07/09/2022 - - (12.4)

Principal iBalanced-R (Closed) 07/24/2019 07/09/2022 - - (6.6)

KT-FINANCE (Closed) 08/11/2021 11/09/2022 - - (4.0)

Principal JEQ (Closed) 06/16/2021 11/09/2022 - - (19.7)

K-US500X (Closed) 11/02/2022 12/14/2022 - - 5.2

Asset Fund

LHTPROP Hold 01/30/2019 - (19.1)                        (1.0)                                       -

T-PropInfraFlex Hold 07/03/2019 - (25.5)                        0.6                                        -

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

เราคงมุมมองต่อการลงทุนในตลาดหุ้นไทยตลอดช่วง 3-4 เดือนแรกของปี 2023 โดยปัจจยัสนับสนุนยงัเป็นปัจจยัเดิม โดยคาดนัก
ลงทุนต่างชาติจะกลบัมาซ้ือหุ้นไทยในช่วงต้นปี จากเศรษฐกิจไทยท่ีจะเติบโตโดดเด่น โดยเฉพาะจากแรงส่งจากการผอ่นคลาย 
lockdown ของจีน ขณะท่ีท่าทีของ Fed กจ็ะ Hawkish น้อยลง.. สาํหรบัการลงุทนของ ZEAL ในปี 2022 นัน้ ผลตอบแทนเป็นบวก 
ทุกแผนการลงทุน โดยอยู่ในกรอบ +1.3% ถึง +6.0% vs SET TRI ท่ี +3.8% (Ex 1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain 1.5% 1.5% 7.5% 1.3% 2.00 

Quality 2.3% 1.7% 7.5% 6.0% 1.00 

Dynamic 3.0% 5.2% 5.4% 1.7% 2.00 

Target 2.3% 2.5% 6.0% 1.5% 2.00 

SET TRI 3.2% 5.2% 8.2% 3.8%  
 

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -1.7% -3.7% -0.7% -2.5%  

Quality -0.9% -3.5% -0.7% 2.2%  

Dynamic -0.1% 0.0% -2.8% -2.1%  

Target -0.9% -2.7% -2.2% -2.3%  
 

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 30 Dec 2022 
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Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 21.3            11.3            69.7            

P E (x) 17.3            41.8            18.8            

EV / EBITDA (x) 8.3              13.9            9.5              

P / BV (x) 4.2              4.0              3.6              

Div yield (%) 2.9              3.4              4.4              

ROE (%) 13.6            15.2            18.9            

Portfolio Weight (%) 365.1%

Equity (%) 71% % Buy 176.1%

Cash (%) 29% % Sell -189.0%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 40.4          13.9          94.0          

P E (x) 16.5          53.3          20.1          

EV / EBITDA (x) 9.8            18.0          11.6          

P / BV (x) 5.5            5.0            4.5            

Div yield (%) 2.8            3.3            4.0            

ROE (%) 17.2          18.5          22.4          

Portfolio Weight (%) 434.8%

Equity (%) 71% % Buy 205.2%

Cash (%) 29% % Sell -229.6%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 28.1            22.5            77.1            

P E (x) 18.2            44.2            17.7            

EV / EBITDA (x) 9.2              15.1            10.1            

P / BV (x) 4.6              4.2              3.7              

Div yield (%) 3.2              3.3              3.9              

ROE (%) 15.7            16.7            20.1            

Portfolio Weight (%) 548.1%

Equity (%) 88% % Buy 274.4%

Cash (%) 12% % Sell -273.7%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Growth (%) 31.8          18.2          92.0          

P E (x) 22.4          54.1          22.8          

EV / EBITDA (x) 11.9          19.0          12.9          

P / BV (x) 5.9            5.4            4.8            

Div yield (%) 1.6            2.3            3.4            

ROE (%) 13.9          15.9          20.7          

Portfolio Weight (%) 441.3%

Equity (%) 89% % Buy 221.3%

Cash (%) 11% % Sell -220.0%

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 ★★★★ 12.0 14.2 7.4 10.0 14.2 7.5 14.1 (4.5) - 10.8 1.2 1.9 

BBASIC ★★★ 21.1 11.2 6.5 7.5 11.2 5.2 11.5 (6.2) (5.1) 7.8 1.3 1.7 

B-INFRA ★★★★ 35.5 9.5 4.7 8.7 9.5 2.5 12.6 (12.6) 10.0 9.5 1.3 1.7 

BCAP-MSCITH LTF ★★★ 9.8 7.9 6.3 9.9 7.9 1.2 9.2 (12.1) 0.1 11.0 1.0 1.1 

PRINCIPAL DEF ★★★★★ 13.0 7.7 5.5 9.9 7.7 6.2 25.3 (11.1) 1.7 9.0 1.1 0.6 

KFDYNAMIC ★★★ 41.1 7.6 8.6 8.1 7.6 8.4 33.1 (11.2) (7.0) 9.3 0.9 2.3 

PRINCIPAL EEF-X ★★★★ 27.1 7.3 5.4 9.5 7.3 3.8 21.8 (14.4) - 9.5 1.0 - 

PRINCIPAL LTF-T ★★★★ 22.5 7.1 5.4 9.5 7.1 5.2 22.9 (11.5) 0.7 9.0 1.0 1.2 

SCBLARGEE n.a. 11.3 7.1 6.7 8.8 7.1 4.1 20.7 (12.8) - 12.2 1.1 - 

KT-mai ★★★★ 14.3 6.9 0.5 10.9 6.9 25.2 50.4 21.9 (5.3) 21.5 0.8 2.6 

LHACTLTF-A ★★★★★ 14.4 6.8 7.4 8.4 6.8 9.6 28.7 (4.1) 5.0 11.0 1.0 - 

PEQ ★★ 11.7 6.5 5.6 7.9 6.5 2.1 17.6 (15.2) (3.4) 9.5 0.9 1.8 

SCBDAP ★★★★★ 11.2 6.5 6.3 10.3 6.5 6.4 23.0 (7.9) 8.2 11.9 0.8 na 

LHGROWTH-D ★★★★★ 10.7 6.3 7.3 8.5 6.3 9.6 28.7 (3.8) 5.0 10.8 1.0 - 

SCBLARGEA n.a. 11.0 6.3 6.5 8.4 6.3 3.3 19.8 (13.5) - 12.2 1.0 0.9 

P-LTF ★★★ 25.5 6.2 5.6 8.3 6.2 2.8 18.9 (13.9) (3.3) 10.1 0.9 na 

PRINCIPAL iDIV-C ★★★ 20.0 6.0 5.1 9.0 6.0 4.5 22.4 (12.1) 0.1 (15.4) 23.6 14.4 

LHSTRATEGY-D ★★★★ 10.3 5.8 6.5 8.0 5.8 6.1 19.9 (5.9) 5.9 10.8 1.1 na 

PRINCIPAL ELTF-T ★★★ 32.8 5.7 5.7 7.3 5.7 2.7 16.9 (12.5) 1.0 10.4 0.8 1.3 

BIG CAP-D LTF ★★ 19.2 5.5 5.7 8.2 5.5 (0.5) 11.7 (16.5) (0.5) 10.6 0.9 2.3 

BKD ★★★★ 3.5 5.4 5.9 5.7 5.4 3.1 15.1 (9.6) 0.9 9.2 0.9 1.7 

BKA2 ★★★★ 38.4 5.4 5.9 6.0 5.4 3.3 15.5 (9.3) 0.7 9.2 0.9 1.7 

BEQSSF n.a. 13.6 5.3 5.6 5.7 5.3 - 16.2 - - 9.0 0.9 1.7 

TEF ★★★★ 77.7 5.2 5.5 8.7 5.2 2.5 16.0 (11.8) 3.2 10.1 1.0 1.8 

KT-BRAIN-A ★ 8.6 5.2 4.5 7.8 5.2 (2.0) 4.4 (14.3) 0.2 10.6 0.6 3.2 

1st Quartile Average 
 

5.2 5.7 7.7 5.2 3.8 17.7 (9.8) 2.0 10.4 0.8 1.6 

2nd Quartile Average 
 

1.6 5.2 5.7 1.6 2.2 17.2 (10.0) 2.7 10.7 0.5 1.8 

3rd Quartile Average 
 

(0.6) 5.1 5.2 (0.6) 1.3 17.6 (11.3) 1.9 11.0 0.3 1.8 

4th Quartile Average 
 

(4.7) 3.6 3.1 (4.7) 5.5 27.1 (3.2) 4.8 12.2 (0.0) 2.2 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 30 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 0.02% 0.91% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -2.07% -0.45% 

Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year -9.72% -9.23% 

สกลุเงินของกองฯหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.09%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 29 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:  

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note: data as of 30 Nov 22 

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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TMBGQG: กองทุนเปิดทหารไทย Global Quality Growth 
Source: Morningstar 

 
 

 เน้นลงทุนใน Wellington Global Quality Growth (กองทุนหลกั): ซึง่ลงทุน 60-90 บรษิทัคุณภาพระดบัโลก ที ่1) มผีลดาํเนินงาน
ปกตขิองธุรกจิ “เตบิโตสงู” 2) โมเดลธุรกจิแขง็แกรง่เหนือคูแ่ขง่ 3) valuation ไมแ่พง โดยเน้นวเิคราะหจ์ากกระแสเงนิสดอสิระ 4) มี
ประวตัซิือ้หุน้คนื/ปนัผลใหก้บัผูถ้อืหุน้ 5) ธุรกจิมพีฒันาเชงิบวก… โดย ลงทุนในหุน้ อยา่ง Microsoft, Alphabet, Amazon, Apple ฯลฯ  

 จดุเด่นของกองทุนหลกั: มดีงัน้ี 1) มคีวาม Active สงู ดว้ย Portfolio Turnover ทีป่ระมาณ 75-100% 2) ปรบัพอรต์ โดยใหค้วามสาํคญั
กบัวฏัจกัรของเศรษฐกจิในชว่งนัน้ๆ โดย เศรษฐกจิขาขึน้ จะเน้นหุน้เตบิโตสงู ทีย่งัม ีvaluation สมเหตุสมผล ขณะที ่เศรษฐกจิขาลง จะ
ปรบัพอรต์ให ้ defensive มากขึน้ ดว้ยการเน้นธุรกจิทีร่ายไดส้มํ่าาเสมอ-จ่ายปนัผลสงู 3) ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี กองทุนหลกั 
+7%ต่อปี (หุน้โลก +6%ต่อปี, ณ 30 พ.ย.) 

 

Fund Information:  
 
 
 

Fund Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1 บาท 3 Months 5.01% 1.94% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -2.11% -4.43% 

Hedging Policy ดุลยพนิิจ 1 Year -26.99% -26.40% 

สกลุเงินท่ีเน้นลงทุน US$ 3 Years 0.25% 1.79% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years 4.17% 2.64% 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.79%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 29 Dec 22, Category: Global Equity  

 

นโยบายการลงทุน 
 

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพยีงกองเดยีว (Master Fund) คอืกองทุน Wellington Global Quality Growth Fund 
ในหน่วยลงทุนชนิดUSD Class S Accumulating Unhedged ในอตัราสว่นโดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีมน้่อยกว่ารอ้ยละ 80 ของมลูคา่ทรพัยส์นิ
สทุธขิองกองทุน และลงทุนในรปูสกุลเงนิเหรยีญสหรฐั 
 

Master Fund’s Countries Breakdown:  Master Fund’s Top Holding:  

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      data as of 30 Nov 22  

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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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 54 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, 
BANPU16C2302A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, 
CBG16C2302A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, EA16C2303A, 
ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, 
GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2304A, KBANK16C2301A, 
KBANK16C2302A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2301A, 
PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, VGI16C2301A (underlying 
securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, VGI). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึ
มสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

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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