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แม้เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอลง 

แต่เรามองว่า สินทรัพย์เสีย่ง

โดยรวมมีโอกาสฟื้นตัวจากปัจจัย

สนับสนุน เชน่ เงินเฟ้อที่มีแนวโน้ม

ผ่อนคลายลง, Fed ทีจ่ะลดท่าที 

hawkish ลง, การเปิดเมอืงของจีน  

 

เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ 

“Moderate High Risk Portfolio” 

เน้น Diversify ไปในกองทุน

ต่างประเทศ อย่าง หุ้นโลก, หุ้นจีน

แผ่นดินใหญ่, ตราสารหนี้โลก 

ขณะที่ การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

แนะนำ ZEAL ที่มีกลยุทธ์การลงทุน

แบบ Absolute Return และมีความ

ยืดหยุนในการลงทุนสูง โดยมี

ผลตอบแทนปี 2022 ดังนี้:- 

 

1. แผน Sustain +1.3% 

2. แผน Quality +6.0% 

3. แผน Dynamic +1.7% 

4. แผน Target +1.5% 

 

เรามองว่า ปัจจุบันเป็นโอกาสที่ดีใน

การลงทุนหุ้นไทย โดยคาด SET 

กำลังเข้าสู่ “Bull Season” ใน

1Q23, ประเมินเป้าหมายไว้ที่ 

1,690-1,720 จุด หรือในกรณีที่

นักท่องเที่ยวจีนเข้ามาเร็วกว่าคาด 

จะมี Upside Risk ถึง 1,750-

1,800 จุด 

 

 

เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดตอ่ 

02-779-9000 



 
 

 

 
 

 

บทสรุปการลงทุน 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 

เเรามีมุมมองว่า สินทรัพย์เสี่ยงจะได้รบัแรงสนับสนุน 

จาก เงินเฟ้อที่มีแนวโน้มผ่อนคลายลง, Fed ทีจ่ะลดท่าที 

hawkish, จีนที่กำลังเปิดเมือง.. แม้ผลจากการเร่งขึ้น

ดอกเบี้ยของ Fed ในช่วงที่ผ่านมา จะกดดันให้โมเมนตัม

การเติบโตชะลอลง โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

แต่ตลาดก็ไดร้ับรู้เรื่องดังกล่าวไปบ้างแล้ว 

 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 

แนะนำจัดพอร์ตแบบ “Moderate High Risk Portfolio” 

โดยให้น้ำหนัก ตลาดหุ้นไทย ที่ 30%, ตลาดหุ้นต่างประเทศ 

ที่ 30% โดยเน้นหุ้นสหรัฐฯ, หุ้นจีน, ทองคำ ที่ 5%, Asset 

Fund ที่  5% และตราสารหนี้ 30% โดยเน้นกองทนุตรา

สารหนี้ไทย และตราสารหนี้โลก อย่าง KFSMART-A, 

TMB-ES-GSBond ตามลำดับ 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate High Risk Weight Return (%) 
Survey date: 6 Jan 23 (%) 3M 

 
1Y 

 
3Y 

(p.a.) 
Fixed income 30    

T-Cash  0.27 0.54 0.50 
KFSMART-A  0.46 0.83 0.86 
TMB-ES-GSBond  0.67 -9.51 - 

Thai Equity 30    
SCBSET50  5.38 3.11 -0.22 

Global Equity & Alternative 35    
TMBGQG  -0.03 -26.23 0.14 

   UCI  1.09 -31.39 -  
   K-GOLD-A(A)  5.53 -0.96 - 
Asset Fund 5    
LHPROP-I   3.18 -6.13 -11.58 

TOTAL 100    
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บทสรุปการลงทุน 
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เศรษฐกจิไทย 
 

คาดเศรษฐกิจไทยปีนี้มีโอกาสขยายตวัมากกว่า 4% 

(สวนทางกับโลกที่ชะลอลง) ด้วยแรงหนุนจาก 1) 

อุตสาหกรรมท่องเที่ยวฟื้นตัวดี 2) การบริโภค

ภาคเอกชน ที่คาดว่าจะเตบิโตได้ดตี่อเนือ่ง ซ่ึงเป็นผล

จากทั้งรายได้จากภาคการท่องเที่ยวที่ดีขึ้น และค่าแรงที่

เพิ่มสูงขึ้น 

 

 

ตลาดหุน้ไทย 

 

 

SET กำลังเขา้สู่ “Bull Season” ใน1Q23 โดยประเมิน

เป้าหมายไว้ที่ 1,690-1,720 จุด หรือในกรณีที่

นักท่องเที่ยวจีนเข้ามาเร็วกว่าคาด จะม ีUpside Risk ถึง 

1,750-1,800 จุด… แนะนำ แผนลงทุน ZEAL ที่ยืดหยุ่น

สูงในการย้ายเงินลงทุนเพื่อตอบรับทกุจังหวะตลาด 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 

กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 

1) TMB-ES-GSBond ที่ลงทุนตราสารหนี้ทั่วโลก รับ

ประโยชน์จาก Fed ลดความ hawkish ลง 

2) TMBGQG คาดหุ้นโลกมีโอกาสปรบัตัวขึ้น หลงั 

ความกังวลเรื่องเงินเฟ้อ-ขึ้นดอกเบี้ย ผ่อนคลาย

ลง, จีนเปิดประเทศเร็วขึ้น 

3) UCI คาดได้ประโยชน์จาก เศรษฐกิจจีนที่มีแนวโน้ม

ฟื้นตัว หลังการเปิดเมือง-ผ่อนคลายนโยบายต่างๆ 

 

 
 

 

 

 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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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  

“Overweight” สัดส่วน 

30% ของพอร์ต  

ผ่านแผนจัดสรรการ

ลงทุนของ บล.ธนชาต 

ZEAL หรือ กองทุน  

SCBSET50 
Asset 

Allocation 

ตราสารหนี้ 

“Neutral” สัดส่วน 30% 

ของพอร์ต  

ผ่านกองทุน T-Cash, 

KFSMART-A, T-ES-GSBond 

หุ้นต่างประเทศ 

“Overweight” สัดส่วน 30% 

ของพอร์ต ผ่านกองฯ 

TMBGQG, UCI 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 

 

 

 
 
 

 

 7 1Q23 

 

    

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  
28 Oct 22:   Add: K-US500X… Remove: MRenew-A, Principal JEQ 
27 Jan 23:  Add: KFSMART-A, T-ES-GSBond, UCI, TCHCon… Remove: T-TSB, K-US500X, SCBCTechA, T-PropInfraFlex,  
                ONE-UGG-RA 
 
 

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

KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A

TMB-ES-GSBond TMB-ES-GSBond

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

KT-China-A SCBUSAA SCBUSAA

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

Principal VNEQ-A UCI UCI

Principal VNEQ-A Principal VNEQ-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 LHPROP-I LHPROP-I LHPROP-I LHPROP-I LHPROP-I 

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 - 3.0                           0.0                                        -

T-TSB Buy 01/01/2019 - 3.6                           0.0                                        -

KTPlus Hold 04/20/2021 - 0.7                           0.0                                        -

KFSMART Buy 11/03/2022 - 0.4                           0.0                                        -

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 02/17/2021 - (42.2)                        0.6                                        -

KT-China-A (1st) Buy 06/09/2021 - (37.4)                        (0.2)                                       -

SCBIHEALTH(A) Hold 08/04/2021 - (45.2)                        1.8                                        -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 11/03/2021 - (50.1)                        3.3                                        -

LHHealth-A Hold 12/01/2021 - (37.2)                        1.6                                        -

SCBUSAA Hold 01/26/2022 - (47.0) 1.0 -

MRenew-A Hold 02/09/2022 - (2.3) 2.0 -

TMBGQG (3rd) Hold 03/30/2022 - (16.4) 1.5 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05/05/2022 - (24.3) (0.8) -

KT-China-A (2nd) Buy 05/05/2022 - (3.4) (0.2) -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 05/25/2022 - (19.3) (0.8) -

SCBCTechA Hold 05/25/2022 - 7.0 (0.7) -

KFHTech-A (1st) Hold 06/08/2022 - (16.4) 0.4 -

TCHCon (1st) Hold 06/22/2022 - (3.1) 0.8 -

KFHTech-A (2nd) Hold 07/27/2022 - (11.4) 0.4 -

ONE-UGG-RA (2nd) Hold 07/27/2022 - (5.5) 3.3 -

SCBUSAA (2nd) Hold 08/24/2022 - (24.1) 1.0 -

KT-China-A (3rd) Buy 11/02/2022 - 27.6 (0.2) -

Principal VNEQ-A (3rd) Buy 11/02/2022 - 4.4 (0.8) -

TMB-ES-GSBond Buy 11/23/2022 - 0.7 0.4 -

TCHCon (2nd) Buy 12/14/2022 - 7.9 0.8 -

UCI (2nd) Buy 12/14/2022 - 3.7 0.6 -

TMBGQG (4th) Buy 01/04/2023 - 3.0 1.5 -

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 Buy 01/30/2019 - (18.1)                        0.5                                        -

T-PropInfraFlex Hold 07/03/2019 - (24.8)                        0.4                                        -

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



 
 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำไตรมาสนี ้
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TMB-ES-GSBond  TMBGQG  UCI 
     

 

 Change Name Position Attitude 
Out Bullard  St.Louise Hawkish 
Out Mester Cleveland Hawkish 
Out Collins Boston Centrist 
Out George Kansas City Centrist 
In Kashkari Minneapollis Hawkish 
In Logan Dallas Centrist 
In Goolsbee Chicago Centrist 
In Harker Philladelphia Centrist 

 

 

 
     

 มองตราสารหนี้โลกเป็นสินทรัพย์ที่

น่าสนใจ เนื่องจาก 1) ราคาตราสาร

หนี้โลกผ่านการปรับฐานที่รุนแรง 

โดยปัจจุบันให้ yield เฉล่ียที่ 4.2% 

ซึ่งเป็นระดับที่น่าสนใจเป็นอย่างมาก 

ในรอบ 10 ปี (ค่าเฉล่ีย 2.4%) 2) 

มองตราสารหนี้โลกในปีนี้ มีโอกาสให้

ผลตอบแทนที่ดี หลังแรงกดดันจาก

เงินเฟ้อ-ความกังวลเร่ืองการขึ้น

ดอกเบี้ย มีแนวโน้มผ่อนคลายลง 

 

 แนะนำ TMB-ES-GSBond ที่ลงทุนใน 

JPMorgan Income ซึ่ง 1) กระจาย

การลงทุนในตราสารหนี้หลายประเภท 

เช่น  พันธบัตร, หุ้นกู้, MBS, ตรา

สารหนี้ IG ทำให้พอร์ตมีกระแสเงิน

สดรับในระดับน่าสนใจ-มีความเส่ียงใน

ระดับที่เหมาะสม 2) Active ปรับ

สัดส่วนการลงทุน และ duration ให้

เหมาะสมกับสถานการณ์ 3) เนน้

ลงทุนในสหรัฐฯ ซึ่งมี risk-reward 

น่าสนใจกว่าประเทศ DM อื่นๆ 

  มองบรรยากาศการลงทุนหุ้นโลก

ในช่วง 1Q23 จะได้รับแรงสนับสนุน 

จาก 1) เงินเฟ้อสหรัฐฯที่ผ่าน

จุดสูงสุด และมีแนวโน้มลดลงอย่าง

ต่อเนื่อง 2) การเปล่ียนแปลง

กรรมการชุดใหม่ใน FOMC ที่

โดยรวมจะมีท่าที hawkish น้อยกว่า

กรรมการในชุดก่อนหน้านี้ 3) ความ

เช่ือมั่นต่อเศรษฐกิจโลกที่เพ่ิมขึ้น 

หลังจีน เร่ิมเปิดประเทศเร็ว, สภาพ

อากาศในยุโรปไม่ได้เลวร้ายมากอย่าง

ที่ตลาดกังวลในช่วงก่อนหน้านี้ 

 

 แนะนำ TMBGQG ซึ่งลงทุนใน 

Wellington Global Quality 

Growth ซึ่งเน้นกระจายการลงทุน 

ในบริษัทคุณภาพระดับโลก 60-90 

บริษัท เช่น Microsoft, Alphabet, 

Amazon, Apple ฯลฯ โดยจะปรับr

พอร์ตให้เหมาะสมกับทิศทาง

เศรษฐกิจข้างหน้า 

  คาดหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ (CH-A) มี

โอกาสให้ผลตอบแทนโดดเด่น

เนื่องจาก 1) การ U-Turn ของ

รัฐบาลในเร่ือง Zero Covid เร็วกว่า

ที่ตลาดหวัง จะนำไปสู่การปรับเพ่ิม

ประมาณการกำไร-การเติบโต

เศรษฐกิจ 2) คณะรัฐบาลชุดใหม่ที่มี

ความ pro-growth มากขึ้น, คาดจะ

ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

เพ่ิมเติม 3) หุ้น CH-A มีกลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภคเป็นสัดส่วนหลัก 

(ประมาณ 1ใน3) ซึ่งจะได้ประโยชน์

มากจาก pent-up demand ที่เข้ามา

ในช่วงของการเร่ิมเปิดเมือง 

 

 แนะนำ UCI ที่เนน้ลงทุนใน United 

China A-Shares Innovation ซึ่ง 1) 

ถูกบริหารโดยบลจ.ท้องถิ่น PingAn 

ที่มีความเข้าใจเร่ืองในประเทศเป็น

อย่างดี 2) ปรับพอร์ตเร็ว เหมาะกับ

ตลาดที่มีรายย่อยเป็นผู้เล่นหลัก 3) 

เน้นบริษัทที่ใช้นวัตกรรมช่วยทำธุรกิจ 
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ลงทุนอะไรดี ในไตรมาสนี ้

ตราสารหนี้โลก หุ้นโลก หุ้นจีน A-Shares 
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TMB-ES-GSBOND: กองทุนเปิดทีเอ็มบี อีสท์สปริง Global Smart Bond 

Source: Morningstar 

N.A. 
 

 JPMorgan Income (กองทุนหลัก): กระจายการลงทนุในตราสารหนี้หลายประเภท เช่น  พันธบัตร, หุ้นกู้, MBS, ตราสารหนี้ High Yield เป็นต้น… 

ซึ่งการกระจายการลงทุนดังกล่าว ช่วยให้พอร์ตมีกระแสเงินสด หรือ yield to maturity ในระดับที่น่าสนใจ ที่ 8.2% (ณ 31 ต.ค.22) และมีความผัน

ผวนอยู่ในระดับที่เหมาะสม… ขณะที่ อันดับความน่าเช่ือถือโดยเฉลี่ย อยู่ที่ A- (ณ 30 ก.ย.22) 

 กองทุนหลักเน้นลงทุนในสหรัฐฯเป็นหลัก ท่ีสัดส่วนประมาณ 85-95%: เรามองว่าเหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบัน เนื่องจาก ฝั่งสหรัฐฯปัจจุบนั

ให้ผลตอบแทนอยู่ในระดับที่น่าสนใจแล้ว และ Fed ใกล้การชะลอข้ึนดอกเบี้ย,  ฝั่งยุโรป เผชิญความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ-เงินเฟ้อ ที่สูงกว่า แต่ให้

ผลตอบแทนค่อนข้างต่ำ, ฝั่ง EM มีความเสี่ยงด้านการเมือง-ค่าเงินที่สูงกว่า และเข้าถึงข้อมูลได้จำกัด 

 กองทุนหลักทำผลงานได้ดี: แม้ที่ผ่านมาเผชิญกับความผันผวนจากหลายปัจจัย โดย ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี อยู่ที่ +1.3%ต่อปี ขณะที่ 

Bloomberg US Agg. Bond Index -0.3%ต่อปี (ณ 30 ก.ย.), บริหารโดยผู้จัดการกองทุนทีม่ีประสบการณ์ยาวนาน ที่ 21-29 ป ี

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 5 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months 2.19% 2.92% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -1.12% 0.29% 

Hedging Policy โดยปกติ เกือบท้ังหมด 1 Year -8.03% -7.85% 

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

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00% 5 Years (p.a.) — — 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.09% ต่อปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 12 Jan 23, Category: Global Bond Discretionary F/X Hedge or Unhedge 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

กองทุนจะเนน้ลงทุนในหน่วยลงทนุของกองทุนรวมตา่งประเทศเพียงกองเดียว คือ กองทุน JPMorgan Funds - Income Fund (กองทนุหลัก) ในหน่วย

ลงทุนชนิด Class C ซึ่งเป็น Class ที่เสนอขายผู้ลงทุนสถาบนั ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอัตราส่วนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ

มูลค่าทรัพย์สินสทุธิของกองทุน 

 

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

 

 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:     Portfolio as of 30 Nov 22  

การลงทุนมคีวามเสีย่ง ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนใหเ้ขา้ใจ ก่อนการตดัสนิใจลงทุน 
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TMBGQG: กองทุนเปิดทหารไทย Global Quality Growth 

Source: Morningstar 

 
 

 เน้นลงทุนใน Wellington Global Quality Growth (กองทุนหลัก): ซึ่งลงทุน 60-90 บริษัทคุณภาพระดับโลก ที่ 1) มีผลดำเนนิงานปกติของ

ธุรกิจ "เติบโตสูง" 2) โมเดลธุรกิจแข็งแกร่งเหนือคู่แข่ง 3) valuation ไม่แพง โดยเน้นวิเคราะห์จากกระแสเงินสดอิสระ 4) มีประวัติซื้อหุ้นคืน/ปันผลให้กับ

ผู้ถือหุ้น 5) ธุรกจิมีพัฒนาเชิงบวก… โดย ลงทุนในหุ้น อย่าง Microsoft, Alphabet, Amazon, Apple ฯลฯ  

 จุดเด่นของกองทุนหลัก: มีดังนี้ 1) มีความ Active สูง ด้วย Portfolio Turnover ทีป่ระมาณ 75-100% 2) ปรับพอร์ต โดยให้ความสำคัญกับวัฏ

จักรของเศรษฐกิจในช่วงนั้นๆ โดย เศรษฐกิจขาข้ึน จะเน้นหุ้นเติบโตสงู ที่ยังมี valuation สมเหตุสมผล ขณะที่ เศรษฐกิจขาลง จะปรับพอร์ตให้ 

defensive มากข้ึน ด้วยการเน้นธุรกิจที่รายได้สม่ำเสมอ-จ่ายปันผลสงู 3) ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี กองทนุหลกั +7%ต่อป ี(หุน้โลก +6%

ต่อปี, ณ 30 พ.ย.) 
 

Fund Information:   
 
 

Performance:  

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months 8.43% 8.88% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+4 6 Months 1.87% 0.25% 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year -22.14% -21.40% 

สกุลเงิน (กองทนุหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 0.68% 2.54% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years (p.a.) 3.95% 2.87% 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.79%/ปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  
data as of 12 Jan 23, Category: Global Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

เน้นลงทนุในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองเดียว (Master Fund) คือกองทุน Wellington Global Quality Growth Fund ในหน่วย

ลงทุนชนดิUSD Class S Accumulating Unhedged ในอัตราส่วนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสทุธิของกองทุน และ

ลงทุนในรูปสกลุเงินเหรียญสหรัฐ 

 

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

 

 

 

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

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  
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UCI: กองทุนเปิด ยูไนเต็ด ไชน่า เอ แชร์ อินโนเวช่ัน ฟันด์ 

Source: Morningstar 

N.A. 
 

 United China A-Shares Innovation (กองทุนหลัก) ถูกบริหารโดย บลจ. Ping An: ซึ่ง 1) เป็นบริษัทท้องถิ่นที่ มคีวามรู้ความเข้าใจเร่ือง

กฎระเบียบภายในประเทศเป็นอย่างด,ี มีโอกาสรับรู้ข้อมูลข่าวสารต่างๆได้อย่างทันท่วงที, เข้าถึงข้อมูลเชิงลึกของหุ้นขนาดกลาง-เล็ก 2) ลงทุนในหุ้นจีน 

A-Shares ทั้งบริษัทขนาดเล็ก-ใหญ่ ในหลากหลายอตุสาหกรรม 3) มองหาผู้ที่เปน็เจ้าของนวัตกรรมในด้านต่างๆ เช่น ปัญญาประดิษฐ,์ การแพทย์, 

รถยนต์ขับเคลื่อนอัตโนมัติ, แบตเตอร์ร่ี-พลังงานทดแทน, การสื่อสารยุคใหม,่ วัสดุอุปกรณ์แห่งอนาคต, การผลิตแบบอตัโนมัติ เป็นต้น 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสีย่ง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ — 3 Months 7.88% 16.95% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -14.49% -7.10% 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year -25.45% -22.04% 

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

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 0.15%* 5 Years (p.a.) — — 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.85%/ปี*    

*ค่าธรรมเนียมรวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, **ค่าใช้จ่ายขาเข้า เป็นการเรียกเก็บเข้ากองทุน 
 

data as of 20 Oct 22, Category: US Equity 

 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในหน่วยลงทุนของ United China A-Shares Innovation Fund – Class T USD Acc (กองทุนหลกั) เพียงกองทุนเดียว จัดตั้งและบริหารโดย 

UOB Asset Management LTD (Singapore) โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของมูลค่า NAV ของกองทุน… ทั้งนี้กองทุนหลักได้มอบหมาย

ใหP้ing An Fund Management Company Limited เป็นผู้บริหารการลงทุน 
 

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

 

 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC   
Note:     Portfolio as of 30 Nov 22 
 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  
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ปัจจยัเศรษฐกิจ  

และการลงทุนของโลก 
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เราคงมองเศรษฐกิจยุโรปอ่อนแอ แต่มีมุมมองเชิงลบที่น้อยลง 

เนื่องจาก 1) แม้ตัวเลขเศรษฐกิจยุโรปโดยรวมยังคงแย่ แต่ดีกว่าที่

คาด 2) ราคากา๊ซที่ปรับตัวลง ท่ามกลางสภาพอากาศที่อบอุ่นกว่า

ปกติ 3) จีนซึ่งเป็นคู่ค้าสำคัญ เร่ิมเปิดประเทศ 
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คาดเศรษฐกิจไทยปีนี้มีโอกาสขยายตัวมากกว่า 4% (สวนทางกับโลก

ที่ชะลอลง) ด้วยแรงหนุนจาก 1) อุตสาหกรรมท่องเที่ยวฟ้ืนตัวดี 2) 

การบริโภคภาคเอกชน ที่คาดว่าจะเติบโตได้ดีต่อเนื่อง ซึ่งเป็นผลจาก

ทั้งรายได้จากภาคการท่องเที่ยวที่ดีขึ้น และค่าแรงที่เพ่ิมสูงขึ้น 
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ปัจจุบันเศรษฐกิจสหรัฐฯโดยรวมยังคงแข็งแรง แต่มีโมเมนตัมที่ดู

อ่อนแรงลง เช่น ภาคอสังหาฯ ที่ได้รับแรงกดดันจากการขึ้นดอกเบี้ย

ต่อเนื่อง, ภาคการบริโภคที่มีแนวโน้มจะค่อยๆเติบโตชะลอลง 
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มองเศรษฐกิจจีนปีนี้จะพลิกฟ้ืน-โดดเด่นกว่าที่ตลาดคาด (+4.8%) 

เนื่องจากจีนเร่ิมเปิดประเทศเร็ว, รัฐบาลเร่ิมอนุมัติยาตะวันตก,  คณะ

รัฐบาลชุดใหม่มีความ pro-growth คาดจะออกมาตรการเพ่ิม เพ่ือ

สนับสนุนเป้าหมายการเติบโตระยะยาว ที่ +4.7%ต่อปี 
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แม้หุ้นยุโรปมี valuation ที่น่าสนใจ แต่ในระยะยาวยังคงเผชิญความ

เชิงโครงสร้างหลายด้าน… หากต้องการแบ่งเงินลงทุนในยุโรป เรา

แนะนำกองทุนหุ้นพลังงานสะอาด อย่าง MRenew-A, KT-Green ที่

เน้นภูมิภาคยุโรปเป็นสัดส่วนหลัก, ได้รับประโยชน์จากนโยบายรัฐ   
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SET กำลังเข้าสู่ “Bull Season” ใน1Q23 โดยประเมินเป้าหมายไว้ที่ 

1,690-1,720 จุด หรือในกรณีที่นักท่องเที่ยวจีนเข้ามาเร็วกว่าคาด 

จะมี Upside Risk ถึง 1,750-1,800 จุด… แนะนำ แผนลงทุน ZEAL 

ที่ยืดหยุ่นสูงในการย้ายเงินลงทุนเพ่ือตอบรับทุกจังหวะตลาด 
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คาดเงินเฟ้อที่ผ่อนคลายลง-การเปล่ียนแปลงกรรมการใน FOMC 

จะทำให้ Fed ลดท่าที hawkish ลง และช่วยสนบัสนุนการฟ้ืนตัวของ

หุ้นสหรัฐฯ และสินทรัพย์เส่ียงโดยรวม… แนะนำ K-US500X-A(A), 

TMBGQG ที่กระจายการลงทุนในหุ้นทั่วโลก-เน้นหุ้นสหรัฐฯ 
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คาดมีโอกาสให้ผลตอบแทนโดดเด่น เนื่องจาก การ U-Turn ของ

รัฐบาลเร่ือง Zero Covid เร็วกว่าที่ตลาดคาด จะนำไปสู่การปรับเพ่ิม

ประมาณการกำไร-การเติบโตเศรษฐกิจ, คณะรัฐบาลชุดใหม่มีท่าที 

pro-growth…แนะนำ UCI ที่เนน้ลงทุนในหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ 
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USA EURO ASIA 

 

2023F 
 

2023F 
 

2023F 
 

USA EUROPE ASIA PACIFIC 
 

เศรษฐกิจสหรัฐฯโดยรวมยังคงแข็งแรง 

โดยเฉพาะในภาคตลาดแรงงาน-การบริโภค 

อย่างไรก็ดี เราคาดผลจากการเรง่ข้ึน

ดอกเบี้ยของ Fed ในช่วงที่ผ่านมา จะกดดัน

ให้โมเมนตัมการเติบโตชะลอลง 

 

โดยภาคอสังหาฯ ได้รับแรงกดดันจากการข้ึน

ดอกเบี้ยมาอย่างต่อเนื่อง ทำให้การสร้างบ้าน

ใหม่ และการซื้อบ้านชะลอตัวลง, การบริโภคก็

มีแนวโน้มชะลอการเติบโตเช่นกัน หลังการเร่ง

เติบโตจาก pend-up demand และเงินเก็บ

สะสม ในช่วง 1-2 ปี ที่ผ่านมา ขณะที่ดัชนี

ช้ีนำ ทั้งภาคการผลิตและบริการ ก็บ่งช้ีว่า

เศรษฐกิจกำลังสูญเสียโมเมนตัม 

 

อย่างไรก็ดี ภาพเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอลง 

ทำให้เรายืนยันมมุมองเดิม ว่าเงินเฟ้อ ได้ผ่าน

จุดสูงสุดไปแล้ว และ Fed น่าจะผอ่นคันเร่ง

การข้ึนดอกเบี้ย  

 

 

แม้สงครามรัสเซยี-ยูเครนยังยืดเยื้อ แต่เรามี

มุมมองเชิงลบน้อยลง ต่อเศรษฐกิจยุโรป 

เนื่องจาก  

1) ตัวเลขเศรษฐกิจออกมาแย่ แต่ดีกว่าที่คาด  

2) ราคาก๊าซทีป่รับตัวลงท่ามกลางหน้าหนาว

ที่อบอุ่นกว่าปกติ และกำลังจะเข้าฤดูใบไม้ผลิ 

3) จีนซึ่งเป็นคู่คา้สำคัญ เริ่มเปิดประเทศ  

 

อย่างไรก็ดี ในภาพระยะยาวยุโรปยงั 

เผชิญความเส่ียงหลายด้าน เช่น 1) บาง

ประเทศมีหนี้สาธารณะในระดับที่สูง-ฐานะการ

คลังอ่อนแอ ลดทอนประสิทธิภาพในการคุม

เงินเฟ้อ 2) สังคมผู้สูงอายุ-การลงทุนในด้าน

นวัตกรรม ที่ค่อนข้างจำกัด กดดันการเติบโต

ของเศรษฐกิจในระยะยาว 3) ความนิยม

นโยบายประชานิยม ที่จะนำไปสู่การจำกัดการ

นำเข้าแรงงานราคาถูกจากต่างประเทศ 

   

ขณะที่ การประชุม ECB ในวันที่ 22 ธ.ค.22 

ECB ข้ึนดอกเบี้ยที่ 0.5% และเตรียมปรับลด

งบดุลในวงเงิน EUR1.5 หมื่นล้านต่อเดือน

ต้ังแต่ มี.ค.-มิ.ย. 23 

 

การล็อคดาวน์อย่างเข้มงวดหลายระลอก 

กดดันให้ภาพทั้งปีของเศรษฐกิจจีน ชะลอ

ตัวอย่างมาก โดย GDP22 ขยายตัวเพียง 

+3% ต่ำกว่าเป้าหมาย ที่ +5% และต่ำที่สุดใน

รอบกว่า 50 ปี (ตลาดคาด +2.8%) อย่างไร

ก็ดี เริ่มเห็นแสงสว่างที่ปลายอุโมงค์ จากการ

กลับมาใช้นโยบายสนับสนุนภาคอสังหาฯ 

ต้ังแต่ ปลายส.ค. และการผ่อนคลาย Zero 

Covid แบบฉับพลัน ต้ังแต่เดือน ธ.ค.22 ที่

ผ่านมา (ดู Wealth Strategy 4Q22, 7-14 

ธ.ค.) 

 

มองเศรษฐกิจจนีปีนี้จะพลิกฟื้นโดดเด่น โดย

คาด GDP23F ขยายตัวมากกว่าตลาดคาด ที 

+4.8% เนื่องจาก 1) จีนเริ่มเปิดประเทศเร็ว

กว่าตลาดคาด, เริ่มอนุมัติยาจากตะวันตก 2) 

ปธน.สีจิ้นผิง เปน็ผู้ให้สัญญาณผ่อนคลาย 

Zero Covid รฐับาลจึงกลับลำมาคุมเข้มอีก 

ได้ยาก หากยังไม่เกิดการระบาดของสายพันธุ์

ใหม่ๆ ที่รุนแรงกว่าเดิม 3) คณะรฐับาลชุดใหม่

มีความ pro-growth โดยเฉพาะ ว่าที่นายกฯ 

หล่ี เฉียง, ตัวเต็งรมว.ด้านเศรษฐกิจ เหอ ล่ี

เฟิง ที่เข้าใจภาคเอกชน-นักธุรกิจต่างชาติเป็น

อย่างดี… คาดจะออกมาตรการเพิ่มเติม เพื่อ

สนับสนุนเป้าหมายการเติบโตระยะยาว ที ่

+4.7% ต่อปี ในปี 21-35 

 

GDP 
0.4% 

GDP 
0.0% 

GDP 
4.2% 
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ดัชนีชีน้ำการผลิต หดตัวตลอดช่วง 4Q22 

 

 ดัชนีภาคการผลิตทั้งสหรัฐฯ ยุโรป และจีน หดตัวต่อเนื่อง 

ตลอดช่วง 4Q22 ที่ผ่านมา และเรายังไม่เห็นสัญญาณการ

ฟื้นตัว นอกจากการเปิดเมืองของจีน  

 

 โดยในสหรัฐฯ ยอดคำส่ังซื้อใหม่ และ backlog ทำจุดต่ำสุดใน

รอบ 20 ปี (หากไม่นับรวมวิกฤต Subprime, Euro debt และ 

Covid19)… 

 

 ทั้งนี้ หากดัชนีภาคการผลิตของประเทศพัฒนาแล้วส่วนใหญ่

ยังคงอ่อนแอลงต่อเนื่อง ก็จะส่งผลต่อกัน และมีโอกาสนำไปสู่ 

recession ในช่วง 2Q23-3Q23F นี ้

 Manu. PMI.. Almost The Lowest In 20 Years 

 

Source: Bloomberg 

 

Services, Fall Sharply In US But Recovering In China  ดัชนภีาคบริการเริ่มอ่อนแอตามภาคการผลิต 

 

 

 ดัชนีภาคบริการฯ ในเกือบทุกภูมิภาคอ่อนแอลง โดยเฉพาะใน

เดือนล่าสุด ที่ดัชนีภาคบริการของสหรัฐฯ ปรับตัวลงแรงถึง -

6.9 จุด ลงมาที ่49.6 จุด  โดยมีดัชนีย่อยที่สำคัญ คือ ยอด

คำส่ังซื้อใหม่ ที่ปรับตัวลงแรงมากถึง -10.8 

 

 โดยปกติ หากยอดคำส่ังซื้อใหม่ หดตัวลงพร้อมกับดัชนีภาค

บริการ ก็มีแนวโน้มที่จะเกิด recession ตามมา อย่างไรก็ดี แม้ 

การปรับลงแรงเพียงเดือนเดียว ยังไม่สามารถยืนยันแนวโน้ม

ดังกล่าวได้ จึงยังต้องติดตามดัชนีในเดือนถัดไปก่อน 

 

 ขณะเดียวกัน การเปิดเมืองของจีน ก็น่าจะดึงให้ดัชนี PMI ภาค

การบริการของจีนฟิ้นตัวได้แรง 

Source: Bloomberg 

 
 

ค่าจา้งรายชั่วโมง เริ่มชะลอการปรับขึน้   

 

 อัตราค่าจ้างรายช่ัวโมง เริ่มชะลอการปรับตัวข้ึนตามคาด ซึ่งจะ

ช่วยยืนยันมุมมองการปรับตัวลงของเงินเฟ้อ 

 

 แม้การชะลอตัวของการเติบโตค่าจ้างฯ จะต้องใช้เวลา แต่เราเช่ือ

ว่า หากการเติบโตของค่าจ้าง กลับไประดับ 3% หรือต่ำกว่า ก็จะ

ทำให้เงินเฟ้อปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติด้วยเช่นกัน และ Fed กจ็ะลด

ความกังวลต่อภัยคุกคามของเงินเฟ้อ 

 

 Decelerating Wage Growth 

 

Source: Bloomberg 
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US CPI m-m Are Slowing Steadily In Recent Months  แนวโน้มเงนิเฟ้อรายเดือน ยงัคงแผ่วลงตอ่เนื่อง  

 

 เงินเฟ้อสหรัฐฯ ในช่วง 4Q22 ชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง 

โดยเงินเฟ้อทั่วไปได้รับอานิสงส์จากราคาพลังงานที่ปรับตัวลง 

ขณะที่เงินเฟ้อพื้นฐานอ่อนตัวลง ตามราคาสินคา้ที่เริ่มทรง

ตัว/ปรับตัวลง 

 

 หากพิจารณาจากกิจกรรมทางอสังหาฯ, ยอด retail sales 

และอัตราค่าจา้งที่เริ่มชะลอการเติบโตลง เราคาดการ

เปล่ียนแปลงราคาสินค้าจะทรงตัวต่ำต่อไป  

 

 ในส่วนเงินเฟ้อภาคบริการ ยังคงเร่งตัว และคงจะใช้เวลาอีก

ระยะ กว่าที่จะย่อตัวลงต่ำ แต่ด้วยฐานสูงในปีที่แล้ว เราคาดจะ

เริ้มเห็นการชะลอตัวลง y-y ต้ังแต่เดือน มี.ค.-เม.ย. เป็นต้นไป 

 

Source: Bloomberg 

 

การเตบิโตของเศรษฐกิจในปนีี้ นา่จะเป็น K-Shape  

 

 ผลสำรวจนักเศรษฐศาสตร์ บ่งช้ีว่าการเติบโตของเศรษฐกิจในปี

นี้ จะอ่อนตัวลง จากในปี 2022F ที่ 3.2% จะลดลงเหลือ 2.1% 

ในปี 2023F 

 

 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ emerging มีแนวโน้มจะ

เติบโต นำโดยประเทศจีน ซึ่งสวนทางกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

โดยเฉพาะในยุโรป ที่มีโอกาสสูงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอย  

 

 

 GDP Forecast Across The World 

 

Source: Bloomberg 

 

Chinese Tourist Are To Add To The Economy  นักท่องเทีย่วจนี กำลังทยอยมา… 

 

 หากอิงรูปแบบ จากประเทศที่มีการเปิดเมืองแล้ว พบว่า แม้นัก

เที่ยวไม่ได้กลับมาเท่าระดับปกติในทันที แต่ก็จะทยอยเพิ่มข้ึนเร็ว 

จนถึงระดับราวๆ 40-70% ในระยะ 1 ปี (แล้วแต่ประเทศ, 

UNWTO)  
 

 เมื่ออิงค่าสถิติที่นักท่องเที่ยวจีน มีการใช้จ่ายกวา่ 250 พัน

ล้านดอลล่าร์ และการที่นักเที่ยวจนีส่วนใหญจ่ะท่องเที่ยวในเอเชีย 

เราเช่ือว่าเศรษฐกิจประเทศกลุ่มเอเชีย น่าจะได้รับแรงส่ง และ

เติบโตได้ดีกว่าผลสำรวจ 
 

 
 

 

 

Source: Bloomberg 
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US CPI m-m Are Slowing Down In Recent Months  Implying That The CPI y-y Should Soften Further 

 

 

 

Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

CPI In Europe Seem To Be More Persistent  China Tends To Import More Amidst Covid Period 

 

 

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

Some Countries Gained More From China  While Some Countries Lost More 

 

 

 

Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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นักลงทุนสถาบันระดับโลก มีมุมมองการลงทุนในปี 2023 อย่างไรบ้าง?  

Topic Black Rock Fidelity Goldman Sachs 

ภาพรวม  จะเขา้สูยุ่คใหมท่ีป่จัจยัมหภาค-ตลาด 
ผนัผวนยิง่ขึน้ เน่ืองจาก ธนาคารกลางจะ
ใชน้โยบายการเงนิทีต่งึตวัมากเกนิไป 
เพือ่ขจดัเงนิเฟ้อ และไมร่บีรอ้นทีจ่ะเขา้
ไปช่วยเหลอืในยามทีก่ารเตบิโตชะลอลง 

 มปีจัจยัทีส่นับสนุนเงนิเฟ้อ เช่น 
1) ปญัหาสงัคมสงูอายุ ทีท่าํใหแ้รงงาน

ขาดแคลน, มผีลติผลลดลง 
2) ความขดัแยง้ของมหาอาํนาจ ทีก่ดดนั 

supply chain 
3) การเรง่เปลีย่นผา่นไปใชพ้ลงังาน

สะอาด จากนโยบายของรฐั 

 

 Hard Landing น่าจะเกดิขึน้ในปีน้ี 
ธนาคารกลางไมน่่าจะเขา้ไปอุม้ในช่วง
วกิฤตอยา่งทีเ่คยทาํ, ปรมิาณหน้ีทีส่งู ทาํ
ใหร้ะบบการเงนิไม่น่าทนต่ออตัรา
ดอกเบีย้แทจ้รงิทีเ่ป็นบวกไดน้าน กดดนั
เสถยีรภาพทางการเงนิ 

 จนกวา่ตลาดจะรบัรูป้จัจยัขา้งตน้ ตลาด
อาจฟ้ืนตวัจากความคาดหวงัใน action 
ของ Fed 

 เงนิเฟ้อยงัอยูใ่นระดบัสงูต่อไป-ไมน่่าจะ
ลดลงงา่ยๆ, ตลาดแรงงานยงัตงึตวั ทาํ
ให ้Fed ไมเ่ปลีย่นท่าทอียา่งทีต่ลาดคดิ 

 ยงัมคีวามเสีย่งเรือ่งขึน้ดอกเบีย้/USD 
แขง็คา่... แต่ในทางกลบักนั การเปลีย่น
ทศิทางของ USD, ความเชื่อมัน่ใน
นโยบายการเงนิ-การคลงัอาจช่วยคลาย
กงัวล-เพิม่สภาพคล่อง 

 

 GDP โลก ขยายตวั 1.8% สหรฐัฯ, ยุโรป 
ยงัสามารถประคบัประคองตวัเอง, จนีจะ
เผชญิเสน้ทางเปิดเมอืงทีข่รุขระ 

 เงนิเฟ้อสหรฐัฯ ลงเรว็ เหลอื 3% ในช่วง
ปลายปี ดว้ยอตัราวา่งงานเพิม่เพยีง 
0.5% เน่ืองจาก 
1) ความรอ้นแรงของตลาดแรงงานหลงั

การระบาด มาจาก ตําแหน่งงานที่
เพิม่ขึน้ ไมใ่ช่การจา้งงานทีม่าก
เกนิไป 

2) การเขา้สูภ่าวะปกตขิอง supply 
chain + ตลาดบา้นเช่า ยงัดาํเนิน
ต่อไป และช่วยชะลอเงนิเฟ้อ 

3) อตัราเงนิเฟ้อระยะยาวทีค่าดการณ์ 
ยงัอยูใ่นกรอบเป้าหมาย 

 Fed ยงัไมป่รบัลดดอกเบีย้ในปีน้ี 

หุน้ตลาดพฒันา
แลว้ (DM) 

 โดยรวม: คอ่นขา้งไมช่อบธนาคารกลาง
ใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตวัมากเกนิไป
, recession กําลงัจะเริม่ขึน้ แต่ประมาณ
การกําไร ยงัไมค่อ่ยตอบสนองปจัจยั
ดงักล่าว 

 ญีปุ่น่: เป็นกลางชอบนโยบายการเงนิ
แบบผอ่นคลาย-ปนัผลทีส่งู แต่เผชญิ
ผลกระทบจากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอลง 

 

 โดยรวม: ความผนัผวนสงูกดดนัหุน้เงนิ
เฟ้อยดืเยือ้-ดอกเบีย้ปรบัขึน้ จะนําไปสู่
การ landing ทีข่รุขระของเศรษฐกจิโลก 

 สหรฐัฯ: อาจมกีารปรบัลงทีรุ่นแรง หาก
การเตบิโตชะลอลงอยา่งรวดเรว็, หุน้
ขนาดกลาง-เลก็ และ Value ดถููก-
น่าสนใจ 

 ยุโรป: Tail risks ยงัมอียู,่ recession 
กําลงัจะเกดิขึน้ โดย ECB กําลงัเตรยีม
ขึน้ดอกเบีย้อยา่งต่อเน่ือง ขณะทีภ่าค
ครวัเรอืนตอ้งทุกขท์รมานจากคา่ครอง
ชพีทีส่งูขึน้ 

 

 โดยรวม: เป็นกลาง-คอ่นขา้งไมช่อบ 
("less pain but no gain") จะเผชญิ
ความผนัผวนเป็นช่วงๆ จนกวา่
สถานการณ์เรือ่งการเตบิโต-เงนิเฟ้อ จะ
ดขีึน้, เหน็การเปลีย่นแปลงท่าทขีอง
ธนาคารกลางทีช่ดัเจน, มองบรษิทัทีม่ผีล
ดาํเนินงานมัน่คง/เกีย่วขอ้งกบัโภคภณัฑ ์
จะใหผ้ลตอบแทนเด่น เช่น กลุ่มสขุภาพ, 
สนิคา้อปุโภคบรโิภค, พลงังาน 

 ยุโรป: ไมช่อบ 

หุน้ตลาดเกดิ
ใหม ่(EM) 

 โดยรวม: เป็นกลางเผชญิผลกระทบจาก
เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอลง 

 จนี: เป็นกลาง กจิกรรมเศรษฐกจิกําลงั
ฟ้ืนกลบัมา แต่จนีกําลงัอยูใ่นเสน้ทาง
ของการโตชา้ลง, รฐับาลเพิม่การควบคุม
ในดา้นเศรษฐกจิ-เพิม่ความเสีย่ง 

 

 จนี: ลงทุนไดแ้ต่ตอ้ง selective มอง
เศรษฐกจิจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นไป 
ชอบหุน้กลุ่มสนิคา้ อุปโภคบรโิภค, 
การเงนิ, สขุภาพ 

 เอเชยียกเวน้ญีปุ่น่: มมุีมมองเชงิบวก
มองเศรษฐกจิกลุ่มอาเซยีน-อนิเดยี ฟ้ืน
ตวัโดดเด่น, ไดร้บัแรงหนุนจาก
โครงสรา้งประชากร-การเพิม่ขึน้ของชน
ชัน้กลาง, ม ีgrowth correlation ทีต่ํ่า 
ต่อสหรฐัฯ, ยุโรป 

 

 โดยรวม: เป็นกลาง 
 จนี: ชอบการเปิดเมอืง-การบรโิภคทีฟ้ื่น

ตวั จะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกั, เงนิเฟ้อ
ไมน่่าจะปรบัขึน้แรง, เศรษฐกจิจนีจะ
แขง็แกรง่ใน 2H23 

พนัธบตัรสหรฐัฯ  อายุยาว: ไมช่อบมอง yield ขึน้, ยงัไม่
คุม้กบัเงนิเฟ้อทีย่ดืเยือ้ 

 อายุสัน้: เป็นกลาง 

 

 เป็นทางเลอืกทีเ่หมาะสม สาํหรบัใช้
กระจายความเสีย่งพอรต์ ในช่วงทีเ่กดิ 
recession 

 

 ชอบ… bond yield จะเคลื่อนไหวตาม
ทศิทางนโยบายของธนาคารกลาง, 
ดอกเบีย้สหรฐัฯ จะ peak ใน 1H23 แต่
หากเงนิเฟ้อดือ้ยา กจ็ะกดดนัดอกเบีย้ ณ 
ปลายทาง 

ตราสารหน้ี 
Investment 
Grade (IG) 

 ชอบ ทนทานกบั recession ไดด้กีวา่หุน้ 
 

 มคีวาม defensive เหมาะกบั
สถานการณ์ปจัจุบนั, ให ้yield ทีน่่าสนใจ
กวา่เงนิปนัผลของหุน้ 

 

 ชอบ เน้นตราสารคุณภาพในสหรฐัฯ  

ตราสารหน้ี 
High Yield (HY) 

 เป็นกลาง เน้นคดัเลอืกแต่บรษิทัทีม่ี
คุณภาพเครดติด ี

 

 อตัราการ default อาจขึน้ไปอยูท่ี่
ประมาณ 14% จากปจัจุบนั 2.7% ดงันัน้
จงึจาํเป็นอยา่งยิง่ทีจ่ะตอ้งคดัเลอืกอยา่ง
รอบคอบ 

 

 เป็นกลาง HY Spread มโีอกาสถ่างขึน้ 
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นักลงทุนสถาบันระดับโลก มีมุมมองการลงทุนในปี 2023 อย่างไรบ้าง?  

Topic JP Morgan Morgan Stanley UBS 

ภาพรวม  แมเ้งนิเฟ้อยงัสงูกวา่เป้า แต่กน่็าจะปรบั
ลงหลงั เศรษฐกจิชะลอลง, ตลาดแรงงาน
อ่อนแอลง, แรงกดดนัดา้น supply chain 
ผอ่นคลายลง, ยุโรปจดัหาแหล่งนําเขา้
พลงังาน 

 DM จะเผชญิ mild recession ภายในปีน้ี 
แต่หุน้และตราสารหน้ีไดร้บัรูล้่วงหน้าถงึ
ปญัหาดา้นมหภาพทีก่ําลงัจะเกดิขึน้ 
โดยเฉพาะตราสารหน้ีทีด่นู่าสนใจทีสุ่ด
ในรอบสบิปี 

 มโีอกาสตํ่าทีจ่ะเกดิ deep recession 
ทีม่าจากภาคอสงัหาฯ เนืองจาก ปรมิาณ
การสรา้งบา้นน้อยกวา่ทศวรรษก่อนมาก, 
ไมม่ปีญัหา oversupply ทีจ่ะกดราคา
บา้นลง 

 

 หลงัจบปี 22 นกัลงทุนจะพบวา่ เรือ่ง
ต่างๆ ไมไ่ดร้า้ยอยา่งทีค่ดิ เศรษฐกจิ-
กําไรบรษิทัฯ จะยงัไมไ่ดพ้งัทลายลง, 
ภาพของเงนิเฟ้อกด็ดูขีึน้ เป็นแรงสง่ให ้
1Q23 ดแูขง็แกรง่ 

 inverted yield curve บ่งชีว้า่ภาพ
ขา้งหน้าเศรษฐกจิจะชะลอตวั แต่อาจไม่
แมน่ยาํทีจ่ะใชท้าํนายวา่เรือ่งดงักล่าวจะ
เกดิขึน้เมือ่ไร 

 เงนิเฟ้อภาคบรกิารยงัดือ้ยา คุมยาก... 
Fed จะมุง่รกัษาสมดุลระหวา่ง การจา้ง
งานเตม็ที-่เสถยีรภาพราคา จงึน่าจะขึน้
ดอกไปทีป่ระมาณ 5% แลว้คงไวร้ะยะ
หน่ึง, ตลาดแรงงานโดยรวมยงัแขง็แรง 
จงึไมน่่าจะเกดิ deep recession 

 

 75% ของผูจ้ดัการกองทุน เชื่อวา่จะเกดิ 
recession ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า ซึง่
เป็นระดบั peak ของการมองในแงร่า้ย 
ใกลเ้คยีงวกิฤตปีิ 2009, 2020 

 ตลาดจะแปลกใจความทนทางของ
เศรษฐกจิ, การจบัจ่ายของครวัเรอืนทีม่ี
รายไดส้งูในสนิคา้ภาคบรกิาร (ยงัมเีงนิ
ออมสว่นเกนิมาก-เป็นสดัสว่นสาํคญัของ
การบรโิภค), การฟ้ืนตวัของยุโรป-จนี ใน 
1Q22 

 ดว้ยเศรษฐกจิทีย่งัทนทาน-ไมช่ะลอลง
เรว็ ธนาคารกลางอาจตอ้งเพิม่ความ
พยายามในการคุมเงนิเฟ้อ ซึง่จะทาํให้
ดอกเบีย้ higher for longer เพิม่ความ
เสีย่งทีจ่ะเกดิ hard landing ซึง่ ปจัจุบนั
กย็งั "เรว็เกนิไป" ทีจ่ะสรุปไดว้า่ 
เศรษฐกจิจะเลวรา้ยลงอยา่งมาก 

หุน้ตลาดพฒันา
แลว้ (DM) 

 สหรฐัฯ: อาจยงัไม่ bottom จนกวา่จะ
อตัราวา่งงานจะเริม่เพิม่สงูขึน้ ขณะที ่ทัง้
ปีมโีอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก 
เน่ืองจาก ความกงัวล moderate 
recession ถูก price in มากแลว้, รอบน้ี
หุน้ลงแรงกวา่ปกต ิ

 Value: จะ outperform ดว้ยระดบัทีไ่ม่
มากเท่าปี 22, (growth ยงัคอ่นขา้งแพง
เมือ่เทยีบอดตี) 

 

 โลก: PE กลบัมาเขา้ใกลค้า่เฉลีย่ระยะยาว 
เป็นโอกาสดสีาํหรบัเป็นเจา้ของ " 
compounder" บรษิทัทีม่อีาํนาจกําหนด
ราคา, มรีายได-้กําไร ทีส่มํ่าเสมอ อยา่ง 
แบรนดส์นิคา้อุปโภคบรโิภค, ซอฟแวร์
เฉพาะทาง, บรกิารทางการแพทย ์

 สหรฐัฯ: จะพยุงตวัอยูก่บัที ่ณ สิน้ปี 
S&P500 อยูท่ี ่3900 จุด ขณะที ่worst 
case หากกําไรปรบัลงแรง อยูท่ี ่3000 จุด 

 ญีปุ่น่: น่าสนใจจาก ความถูก-ปจัจยับวก
เฉพาะตวั, มอง TOPIX ม ีupside ที ่11% 

 

 โดยรวม: เป็นกลางจะเคลื่อนไหวใน
กรอบแคบๆ ถูกจาํกดั upside โดย Fed 
ทีไ่มต่อ้งการให ้financial condition 
ผอ่นคลายมากไป (ไมช่อบยุโรป) 

 ญีปุ่น่: ชอบสนบัสนุนโดยนโยบาย
การเงนิการคลงัแบบผอ่นคลาย 

 กลุ่มหุน้ทีช่อบ: การเงนิ-พลงังาน คาดให้
ผลตอบแทนดใีนช่วงทีค่นกงัวลเศรษฐกจิ
มากไป, Value มองภาวะดอกเบีย้ 
higher for longer ทาํใหหุ้น้ value ดู
น่าสนใจกวา่หุน้ growth  

หุน้ตลาดเกดิ
ใหม ่(EM) 

 โดยรวม:  ปจัจุบนั valuation น่าสนใจ 
เมือ่เทยีบกบัหุน้โลก อาจไดร้บัแรง
สนบัสนุน หาก 1) Fed หยุดขึน้ดอกเบีย้ 
ดตี่อหุน้วฏัจกัร-เทค อยา่ง เกาหล,ี 
ไตห้วนั 2) จนีหยุดใช ้zero Covid 3) 
ความเสีย่งเรือ่งการเมอืงลดลง 

 จนี: เน้นหุน้จนี New China ทีอ่ยูใ่น A-
Shares ซึง่เป็นพืน้ทีส่าํคญัของ การใช้
เทคโนโลยใีนการดาํเนินธุรกจิ, การ
บรโิภคทีฟ้ื่นตวั, การเปลีย่นผา่นสู่
พลงังานสะอาด 

 

 โดยรวม: ถงึเวลาแลว้ที ่EM จะฉายแสง
ตัง้แต่ปี 23 จนถงึทศวรรษทีก่ําลงัจะ
มาถงึโดยคาด USD น่าจะหยุดแขง็คา่
แลว้, EM ไมต่อ้งเผชญิกบัอาการ "sugar 
high" หลงัใชน้โยบายกระตุน้เศรษฐกจิ
ในช่วง Covid แบบ DM, จนีกลบัมา
ลงทุนไดอ้กีครัง้ หลงัการคุมเขม้กฏ
ระเบยีบ-พฒันาการทางการเมอืงและการ
คุมโรคระบาด-GDP จนี โต +5.7%, 
valuation ถูกอยา่งชดัเจน 

 

 โดยรวม: เป็นกลาง 
มอง peaking Fed, จนีเปิดเมอืง หนุน
ผลตอบแทนในช่วง 2H23 

พนัธบตัรสหรฐัฯ  คาดใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก 
มองการปรบัฐานทีรุ่นแรง ใกลจ้ะจบลง
แลว้, ตลาดคาดหวงัดอกเบีย้ปลายทางที่
ประมาณ 5%, เงนิเฟ้อทีผ่อ่นคลายลง 
ลดโอกาสเกดิ upside surprise ในเรื่อง
การขึน้ดอกเบีย้ 

 

 พนัธบตัร 10 ปี น่าสนใจที ่yield 3.6-
3.8% 

 

 เป็นกลาง มองการจบรอบขึน้ดอกเบีย้-
กลบัลาํของ Fed จะทาํไดช้า้ เน่ืองจาก 
ตลาดแรงงานยงัคงไมอ่่อนแอ, การเปิด
เมอืงของจนีทีห่นุนความตอ้งการใช้
น้ํามนั และกดดนัเงนิเฟ้อ 

ตราสารหน้ี 
Investment 
Grade (IG) 

 คาด outperform พนัธบตัร 
ใหร้ายไดใ้นระดบัทีน่่าสนใจมาก 

 

 ตราสารหน้ีคุณภาพจะเป็น big winner 
โดยมกัใหผ้ลตอบแทนทีด่หีลงั Fed หยุด
ขึน้ดอกเบีย้  

 

 เป็นกลาง กลบัมาดนู่าสนใจมากขึน้, มกั
ทนทานต่อเศรษฐกจิ และให ้yield ที่
น่าสนใจกวา่พนัธบตัร 

ตราสารหน้ี 
High Yield (HY) 

 เริม่น่าสนใจอกีครัง้ หลงั yield อยูใ่น
ระดบั 2 หลกั 

 

 จะเผชญิ headwind จากกําไรบรษิทัที่
อ่อนแอลง, กจิกรรมทางธุรกจิชะลอลง 

 

 เป็นกลาง 
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จีนเปิดประเทศเร็ว เป็น “Upside Risk” ต่อเศรษฐกิจไทย 
 

 
เศรษฐกิจไทย “เร่งตัว” สวนทางเศรษฐกิจ

โลก “ชะลอตัว”  

 

แม้อาจดูไม่ใช่เรื่องใหม่ที่นักเศรษฐศาสตร์ จะคาดว่าเศรษฐกิจไทย

มีแนวโน้ม “เร่งตัว” สวนทางกับเศรษฐกิจโลกที่ “ชะลอตัว” ในปี

นี้ โดยเราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว +4.0% ด้วยแรงหนุน

จาก 1) อุตสาหกรรมท่องเที่ยวฟื้นตัวดี โดยนักท่องเที่ยวจีนจะ

เดินทางเข้าประเทศไทยต้ังแต่ต้นปีนี้ เร็วกว่าที่คาดไว้เดิมว่าจะเริ่ม

เข้ามาใช่วงปลายปี 2) การบริโภคภาคเอกชน ที่คาดว่าจะเติบโตได้

ดีต่อเนื่อง ซึ่งเป็นผลจากทั้งรายได้จากภาคการท่องเที่ยวที่ดีข้ึน 

และค่าแรงที่เพิ่มสูงข้ึนต้ังแต่ปลายปีก่อน ในขณะที่เศรษฐกิจโลก 

(อิง IMF) คาดวา่จะเติบโตในอัตราเร่งที่ลดลง เหลือ +2.7% ปีนี ้

เท่านั้น แต่เรามองว่าส่วนที่น่าในใจอยู่ที่ โอกาสทีจ่ะเห็นเศรษฐกิจ

ไทยขยายตัวมากกว่า 4.0% ปีนี ้

 

Upside Risk ต่อเศรษฐกิจไทย ท่ีอาจจะ

เกิดข้ึนในปีน้ี 

 

เรามอง Upside Risk ที่มีต่อเศรษฐกิจไทยปีนี ้ และอาจทำให้ 

GDP ขยายตัวได้มากกว่า 4.0% ได้แก่ 

 

1. การเปิดประเทศของจีน เร็วกว่าที่เราคาดไว้เดิม ต้ังแต่วันที่ 

8 ม.ค.เป็นต้นไป การเดินทางระหว่างประเทศของจีน ไม่

จำเป็นต้อง “กักตัว” อีกต่อไป นอกจากนี้การดำเนิน

นโยบายทางสาธารณสุขของหลายประเทศที่เข้มงวดต่อ

นักท่องเที่ยวจีน เช่น ญี่ปุ่น หรอื เกาหลี ทำให้เป็นโอกาส

ของประเทศไทย ที่จะรองรับนักท่องเที่ยวจีน เพิ่มข้ึน 

โดยเฉพาะหลังการระบาด Covid ในจีนช่วง 2Q23 เป็นต้น

ไป โดยปัจจุบันเราคาดว่านกัท่องเที่ยวที่จะเดินทางเข้า

ประเทศไทยปีนี้ อยู่ที่ 28.0 ล้านคน เพิ่มข้ึนจากคาดการณ์

เดิมที่ 26.0 ล้านคน 

 

2. เศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรป จะหดตัวลงแค่ระยะส้ันๆ เท่านั้น

ในช่วง 2Q23-3Q23 และจะกลับมาขยายตัวอีกครั้ง

ในช่วงปลายปีนี้  โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแรงหนุนจากทั้ง

การจ้างงานในประเทศ ที่แข็งแกร่ง ด้วยอัตราการว่างงาน

ต่ำ 3.5% เท่านั้น ขณะที่ Fed สามารถใช้นโยบายการเงิน ใน

การกระตุ้นเศรษฐกิจ ได้คล่องตัวมากข้ึน หลังจากอัตรา

เงินเฟ้อมีแนวโน้มอ่อนตัวลงต่อเนื่องไปจนถึงกลางปีนี้ ที ่

3-4% เท่านั้น 

 

 

 

 

Tourist Sector Is The Main Economic Engine In 2023-24 

 
ฆน ี

Sources: NESDC, Thanachart estimates 
 

 

Economic Growth Divergence In 2023 

 

Source: IMF, Thanachart estimates 

 

Growth In China To Offset Recession In US And EU 

 

Source: Bloomberg 
 
  

% Growth 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Real GDP growth (6.2)     1.5      3.2      4.0      4.0     

Private consumption (1.0)     0.3      5.9      3.1      3.1     

Private investment (8.2)     3.3      5.2      5.2      4.6     

Export (nominal USD growth) (6.5)     19.2     7.8      (1.5)     1.1     

Import (nominal USD growth) (13.8)    23.9     19.5     (0.6)     2.2     

Export of services (61.7)    (18.7)    75.4     39.9     19.9   

Headline CPI (0.8)     1.2      6.0      3.6      2.5     

THB/USD - average 31.2     32.0     35.2     34.3     33.0   

Policy rate 0.50     0.50     1.25     1.75     2.0     
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3. สภาวะอากาศในยุโรป ที่อบอุ่นผดิปกติ ทำให้ผลกระทบจาก

ราคาพลังงานทีป่รับสูงข้ึน ไม่ได้รุนแรงอย่างที่กงัวล โดย

ราคาค่าไฟฟ้าในยุโรป ที่เคยข้ึนไปทำจุดสูงสุดที่กว่า 

EUR250/MWh ในช่วงกลางปีที่แล้ว อ่อนตัวลงมาที่

ระดับต่ำกว่า EUR60/MWh ในปัจจุบัน แล้วด้วยสต็อก

ก๊าซ ธรรมชาติที่อยู่ในระดับสูงเพียงพอต่อการใช้ตลอด

ฤดูหนาวนี้ ทำให้มีโอกาสเห็นราคาก๊าซ-ไฟฟ้า-ถ่านหิน อ่อน

ตัวลงในช่วงต่อจากนี้ เป็น Upside Risk ต่อแนวโน้มเงิน

เฟ้อที่ลดลงเร็วกว่าที่คาด และกำลังซื้อที่ดีข้ึนเร็วกว่าที่คาด

ไว้ นอกจากนี้ราคาก๊าซฯ ที่อ่อนตัวลง ก็เป็นปัจจัย “บวก” 

ต่อต้นทุนการผลิตไฟฟ้าของ EGAT เช่นเดียวกัน ซึ่งเรา

คาดว่าจะเริ่มเห็นการปรับคา่ Ft ลงต้ังแต่กลางปีนี้ เป็น

ปัจจัยบวกต่อการเพิ่มกำลังซื้อในประเทศไทย อีกปัจจัย

หนึ่ง 

 

4. ขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ-ยุโรป มีแนวโน้มชะลอตัวในช่วง

กลางปีนี้ เศรษฐกิจจีน มีแนวโน้มเร่งตัวข้ึน จากการเปิด

เมือง และคาดว่าสถานการณ์ Covid ในประเทศจีนจะเริ่มดี

ข้ึน หลังมีภูมิคุ้มกันหมู่ไปเรียบร้อยแล้ว ในช่วงปลาย 

1Q23 

 

5. เมื่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ-ยุโรป-จีน มีการเติบโต หรือชะลอตัว

น้อยกว่าที่คาด จะมีส่วนทำให้อุตสาหกรรมส่งออกของ

ประเทศไทย มีโอกาส “หดตัว” ลงน้อยกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

โดยปัจจุบันประเทศไทย ส่งออกไปยังประเทศสหรัฐฯ จีน 

และยุโรป รวมกันสูงกว่า 40% ของมูลค่าส่งออกทั้งหมด

ของปี 2022 

 

6. กำลังซื้อในประเทศ ที่อาจจะดีกว่าที่คาดไว้ เพราะผลจาก

การเดินทางเข้าประเทศไทยของนักท่องเที่ยวจีน, ค่าแรงที่

ปรับสูงข้ึนต้ังแต่ปลายปีก่อน, ต้นทุนค่าไฟฟ้าที่คาดว่าจะ

เริ่มลดลง ต้ังแต่กลางปีนี้ หลังราคาก๊าซฯ ในตลาดโลก

ปรับลดลงต่อเนื่อง 

 

 

  

  

Thailand Export Breakdown 2022 

 
ฆน ี

Source: Bank of Thailand 

 

 

 
 

 

Thailand Tourist Arrival To Accelerate 

 

Sources: MOTS, Thanachart estimates  

 

Improved Purchasing Power Via Wage Growth 

 

Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates  
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Into The “BULL” Season 

ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2023  

 

 

 

SET กำลังเข้าสู่ฤดู “กระทิง” หรือ “BULL Season” ในช่วงไตร

มาสแรกของปี 2023 โดยเราประเมินเป้าหมายการปรับสูงข้ึนไว้ที่ 

1,690-1,720 จุด หรือในกรณทีี่นักท่องเที่ยวจนีเข้ามาเร็วกว่าที่

คาดไว้ (คาดนักท่องเที่ยวทั้งปี 2023 ที ่ 28.0 ล้านคน) จะม ี

Upside Risk ไปถึง 1,750-1,800 จุด ด้วยปัจจัยสนับสนุนจาก 

ปัจจัยบวก ทั้ง 5 ดังนี้ :- 

 

1. Economy: เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเร่งตัว +4.0% ปีนี ้ โดย

ได้รับแรงสนับสนุนจากภาคการบริโภค-ท่องเที่ยวที่มีการ

เติบโตต่อเนื่องจากปีก่อน โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวที่คาด

ว่าจะเห็นจำนวนนักท่องเที่ยวเร่งตัวจาก 11.8 ล้านคนในป ี

2022 เป็น 28.0 ล้านคนในปีนี้ และจะข้ึนเป็น 39.9 ล้านคนใน

ปี 2024 

 

2. Election: การเลือกต้ังที่จะเกิดข้ึนภายในเดือน พ.ค.2023 

กรณีที่รัฐบาลอยู่ครบวาระในวันที่ 23 มี.ค.2023 และอาจ

เกิดข้ึนเร็วกว่านั้นในกรณีที่มีการ “ยุบสภา” กอ่นครบวาระ 

โดยเงื่อนไขการจัดการเลือกต้ัง โดยถ้าอิงจากสถิติการ

เลือกต้ัง 14 ครั้ง ต้ังแต่ปี 1983 จะเห็นว่า SET ให้

ผลตอบแทนเฉล่ียสูง 7% สำหรบัการลงทุนก่อนการเลือกต้ัง 

3 เดือน 

 

3. Earnings: กำไร SET ทำจุดสูงสุดใหม่ปีนี้ และเป็นกำไรที่มี

คุณภาพสูงเนื่องจาก เป็นการเติบโตกำไรของกลุ่มหุ้นที่ไม่ได้มี

รายได้อิงกับราคาสินค้าโภคภัณฑ์ (non-commodity 

companies) ขณะที่ SET ปัจจบุันยังต่ำกว่าจุดสูงสุดที่เคยทำ

ไว้เมื่อปี 2018 ถึง 16.8% ทีเดียว 

 

4. Evaluation: การประเมิน Valuation ของ SET ปัจจุบัน ใน

รูปแบบ Earnings Yield Gap ถือว่า ไม่ได้อยู่ในระดับที่สูง

เกินไป เมื่อเทียบกับกำไร SET ที่ทำจุดสูงสุดใหม่ปีนี้ และ

เศรษฐกิจไทยที่มแีนวโน้มขยายตัว +4.0% (ปีก่อน +3.2%) 

สวนทางกับเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง +2.7% (ปีก่อน 

+3.2% อิง IMF) 

 

5. Emotion: การแข็งค่าของเงินบาท เนื่องจากดุลบัญชี

เดินสะพัดจะกลับมา “เกินดุล” อกีครั้ง 1.5% ของ GDP ปีนี ้

หลังจากที่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 2 ปีติดต่อกันต้ังแต่ปี 

2021 จะเป็นแรงหนุนต่อกระแสเงินทุนไหลเข้าตลาดหุ้นไทย และ

เมื่อพิจารราในทางเทคนิค SET อยู่ในแนวโน้ม “ขาข้ึน” ระยะ

กลาง ด้วยเป้าหมายระยะ 3-6 เดือนข้างหน้าที่ 1,800 จุด 

 

SET Normally Experience “BULL” Season In 1Q 

 

Sources: SET, Thanachart calculations 

 

SET’s EPS To Mark Record High In 2023 

 

Sources: SET, Thanachart estimates 
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Thailand Is In A Better Position In Term Of Momentum  
 

Economy: เศรษฐกิจไทยมีโมเมนตัมท่ีดีกว่า

เศรษฐกิจท่ีอ่ืนของโลกในปีน้ี 

 

ขณะที่เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศหลัก (Developed Country) 

อย่างสหรัฐฯ และยุโรป ได้รับผลกระทบจากเงินเฟ้อที่สูงกว่า

ปกติ และอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึนมากจากปีเมื่อต้นปี 2022 โดย 

IMF คาดการณเ์ศรษฐกิจโลกจะขยายตัว 2.7% ปีนี ้ ชะลอตัว

จาก 3.2% ในปี 2021 เศรษฐกิจไทยกลับมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึน 

+4.0% ปีนี ้ จากปีก่อนที่ขยายตัว +3.2% โดยได้รับแรง

สนับสนุนจากการบริโภคในประเทศที่เร่งตัวข้ึน และรายได้จาก

นักท่องเที่ยวที่จะเพิ่มข้ึนมากกว่าเท่าตัวเมื่อเที่ยบกับปีก่อนหน้า 

จากจำนวนนักทอ่งเที่ยวที่เร่งตัวข้ึนจาก 11.8 ล้านคนในปี

ก่อน มาเป็น 28.0 ล้านคนในปีนี ้และคาดว่าจะเพิ่มข้ึนเป็น 39.9 

ล้านคนในปี 2024 ซึ่งเป็นผลจากการคลายเกณฑ์เดินทาง

ระหว่างประเทศของจีนต้ังแต่ต้นปี 2023 เป็นต้นมา 

 

การเร่งตัวข้ึนของนักท่องเที่ยวจนี ต้ังแต่ต้นปีนี้ โดยเฉพาะ

ในช่วง 2Q23 ที่จะเป็นช่วงที่เราคาดว่าการติดเช้ือ Covid ใน

จีนจะเริ่มชะลอตัวลง รวมถึงเม็ดเงินไหลเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ

เพิ่มข้ึน จากการลงพื้นที่ของนักการเมือง ช่วงก่อนการ

เลือกต้ัง เดือน พ.ค.นี ้ จะส่งผลให้การเติบโตเศรษฐกิจในช่วง 

1Q23-2Q23 มีการขยายตัวเด่น y-y และถ้าพิจารณาจาก

ความสัมพันธ์ระหว่าง GDP รายไตรมาส กับการเคล่ือนไหว

ของ SET จะเห็นว่ามีการเคล่ือนทีไ่ปในทิศทางเดียวกัน ทำให้การ

เร่งตัวของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีแรกของปีนี้ จะเป็นปัจจยั

หนุนการปรับสูงข้ึนของ SET เช่นเดียวกัน 

 

Election: การเลือกต้ังจะเกิดข้ึนภายในเดือน 

พ.ค.น้ี และคาดว่าจะเห็น Pre-Election Rally 

 

การเลือกต้ังที่จะเกิดข้ึนภายในเดือน พ.ค.2023 กรณีที่รัฐบาล

อยู่ครบวาระในวันที่ 23 มี.ค.2023 และอาจเกิดข้ึนเร็วกว่านั้นใน

กรณีที่มีการ “ยบุสภาฯ” ก่อนครบวาระ ซึ่งเรามองว่ามีโอกาส

ที่นายกฯ จะเลือก “ยุบสภาฯ” ก่อนรฐับาลครบวาระ เพื่อ

คลายล็อกให้ ส.ส. สามารถยา้ยพรรคการเมืองได้ โดยตาม

รัฐธรรมนูญ มีเงื่อนไขว่าจะต้องเป็นสมาชิกพรรคไม่น้อยกว่า 

30 วันก่อนการเลือกต้ัง ต่างกับการย้ายพรรคกรณีที่รัฐบาล

ครบวาระ จะต้องเป็นสมาชิกพรรคไม่น้อยกว่า 90 ก่อนการ

เลือกต้ัง...การลงพื้นที่ของนักการเมืองจะทำให้การเม็ดเงินไหล

เข้าเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนในช่วงปลายไตรมาส 1 - ต้นไตรมาส 2 และ

จากสถิติในอดีตต้ังแต่ปี 1983 มกีารเลือกต้ังทั้งหมด 14 ครั้ง 

โดยการลงทุนก่อนเลือกต้ัง 3 เดือนให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 7% 

ทีเดียว หรือที่เรยีกกันว่า “Pre-Election Rally” 

 

  
Sources: IMF, Thanachart estimates 

Thailand Quarterly GDP Growth VS SET Index 

 

Sources: NESDC, Thanachart estimates  

3-Month Pre-Election Investment Return For Thai Market 

 

Sources: SET, Thanachart compilation 
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Earnings: กำไร SET จะทำจุดสูงสุดใหม่ปีน้ี 

และเป็นกำไรท่ีมีเสถียรภาพดีกว่า 

 

กำไร SET หรอืกำไรบริษัทจดทะเบียน ที่ บล.ธนชาต ทำการ

วิเคราะห์ทางพื้นบาน คิดเป็นประมาณ 80% ของมูลค่าตลาด 

(Market Capitalization) ทั้งหมด เคยทำจุดสูงสุด ณ.ส้ินปี 

2018 ที ่ 86.6 บาท/หุ้น และเริ่มอ่อนตัวลงหลังจากนั้น 

โดยเฉพาะในปี 2020 ที่หลายอตุสาหกรรมได้รับผลกระทบจาก

การระบาด Covid อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากำไร SET จะกลับมา

ทำจุดสูงสุดใหม่อีกครั้งในปี 2023 นี้ ที ่101.2 บาท/หุ้น 

 

นอกจากกำไร SET จะทำจุดสูงสุดใหม่ปีนี้แล้ว ถ้าพิจารณาใน

รายกลุ่มอุตสาหกรรม จะเห็นว่าแม้กำไรของ a) กลุ่มหุ้นที่มี

รายได้อิงกับราคาสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity Linked Play) 

และ b) กลุ่มหุ้นที่มีรายได้จากการส่งออก (Export Linked Play) 

อย่าง กลุ่มพลีงงาน-ปิโตรเคมี-เดินเรือ-อาหาร-อิเล็กทรอนิกส์ 

จะมีกำไรอ่อนตัวลง หรือทรงตัวในปีนี้ แต่กำไร c) กลุ่มหุ้นที่มี

รายได้อิงกับเศรษฐกิจภายในประเทศ (Domestic Play) อย่าง

กลุ่มธนาคาร-การเงิน-ค้าปลีก-ทอ่งเที่ยว-โรงพยาบาล-ส่ือ

โฆษณา-อสังหาฯ กลับทำจุดสูงสุดใหม่ในปีนี้ ซึ่งเรามองว่ากำไร

จากกลุ่ม Domestic Play เป็นกำไรที่มีเสถียรภาพสูง และนัก

ลงทุนมักจะให้ Valuation กับหุ้นกลุ่มนี้ “สูงกว่า” กลุ่มหุ้นที่มี

รายได้-กำไร เหวีย่งตามราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 

 

Evaluation: การประเมินมูลค่า SET ณ.

ปัจจุบันอยู่ในโซนท่ี “ลงทุน” ได้ 

 

อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มอ่อนตัวลงทั่วโลก ไม่ว่าจะเป็นสหรัฐฯ ที่

ล่าสุดเงินเฟ้อเดือน ธ.ค.อ่อนตัวลงมาที่ 6.5% y-y จาก

จุดสูงสุดกว่า 9.0% ในช่วงกลางปีก่อน รวมถึงประเทศไทย

ด้วยเช่นกัน โดยเราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อเฉล่ียปีนี ้จะอยู่ที่ 3.6% 

ลดลงจากปีก่อนที่ 6.0% ซึ่ง Bond Yield ระยะยาว 10 ป ีที่

มักถูกใช้เป็นเครื่องช้ีวัดมุมมองเงินเฟ้อในอนาคต ของสหรัฐ 

อ่อนตัวลงมาที่ระดับ 3.5% (สูงสุด 4.2%) และ Bond Yield 

10 ปีของไทยเองก็ อ่อนตีวลงมาที่ 2.4% (สูงสุด 3.4%)  

 

นอกจาก Bond Yield ที่อ่อนตัวลงจะเป็นปัจจัยบวกต่อการ 

ประเมินมูลค่า SET แล้ว เรายังเห็นปัจจัย “บวก” จากการปรับ

ประมาณการกำไร SET ข้ึนด้วย ทำให้เมื่อประเมินมูลค่า SET 

ด้วยการใช้ Earnings Yield Gap เทียบกับค่าในอดีต จะเห็นว่า 

Earnings Yield Gap สำหรับกำไรปี 2023 ที ่3.96% อยู่ใน

ระดับสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต ต้ังแต่ปี 2011-2022 ที่ 3.81% 

โดยกรณีที่ Earnings Yield Gap ปรับลดลงมาที่ค่าเฉล่ีย จะ

สะท้อนเป้าหมาย SET ที ่1,720-1,730 จุด  

 
Largest Ever SET’s EPS In 2023… 

  

Sources: SET, Thanachart estimates 
  

…Domestic Play Is Regarded As High Quality Earnings 

 

Sources: SET, Thanachart estimates 
 

Falling Bond Yield Results In Improving SET’s Valuation 

 

Sources: Bank of Thailand, Bloomberg          
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Emotion: การวิเคราะห์อารมณ์ตลาดผ่าน 

Technical มองว่ายังอยู่ในช่วง “ขาข้ึน” 

 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) เพื่อสะท้อน

อารมณ์ของตลาด จะเห็นว่า แม้ SET ดู “ผันผวน” มากในช่วง

กลางปีที่ผ่านมา แต่ SET ยังสามารถยืนได้เหนือแนวรับ และ

เคล่ือนไหวในกรอบเส้นแนวโน้มขาข้ึน (Uptrend Channel 

กรอบเส้นสีเขียว) ตลอดปีที่ผ่านมา 

 

ปัจจุบัน SET ปรับข้ึนมากำลังสอบแนวต้าน (Downtrend Line) 

ระยะยาว (เส้นสีแดง) บริเวณ 1,690 +/- จุด ซึ่งเราคาดว่าจะ

สามารถทะลุไปได้ในที่สุด จะทำให้ Upside Risk เปดิกว้าง โดยมี

เป้าหมายระยะยาว ไปได้ไกลถึง 1,800 จุด ทีเดียว  

 

“Selective” กลุ่มหุ้น Seasonal Champion 

และได้ผลบวกจากการเปิดประเทศของจีน 

 

นอกจาก SET มักจะให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” ในไตรมาสแรก

ของทุกปีแล้ว เมื่อพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม จะเห็นว่า

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ทางสถิติมักจะให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” 

ในไตรมาสแรก (Seasonal Champion) และได้ผลบวกจากการ

เปิดประเทศของจีน ได้แก่ กลุ่มส่ือสาร กลุ่มโรงพยาบาล กลุ่ม

ค้าปลีก กลุ่มการเงิน กลุ่มท่องเที่ยว และกลุ่มธนาคาร โดยเรา

แนะนำ “ซื้อ” ADVANC BH BDMS CPN CRC SAWAD 

JMT THANI BBL และ KTB  

 

ZEAL ให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” ทุกแผน  

 

ZEAL 4 แผนหลัก ให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” ทุกแผน โดย 

ZEAL-Quality ให้ผลตอบแทนสูงที่สุด หรือ +6% ในปีที่ผ่านมา 

สูงกว่าอัตราผลตอบแทน SET-TRI (SET รวมปันผล) ที ่3.8% 

ทั้งนี้ ZEAL ยังคงกลยุทธ์สร้างผลตอบแทนเป็น “บวก” โดย

ไม่ได้อิงกับสภาวะตลาด (Absolute Return Strategy) ต่อเนื่อง  

 

ต้ังแต่เริ่มจัดทำ ZEAL เพื่อสร้างผลตอบแทนเป็น “บวก” อยา่ง

สม่ำเสมอให้กับนักลงทุน เมื่อต้นปี 2020 เราสามารถสร้าง

ผลตอบแทนเป็น “บวก” ทุกแผน เป็นเวลา 3 ปติีดต่อกัน โดย

ถ้านักลงทุนเริ่มลงทุน ZEAL ต้ังแต่เริ่มให้บริการ มาจนถึงส้ินปี 

2022 เป็นเวลา 3 ป ีจะได้รับผลตอบแทน 31%-58% (คิดเป็น

ผลตอบแทนแบบทบต้น 9.4%-16.4% ต่อปี) สูงกว่า SET ที่ให้

ผลตอบแทน 15% (คิดเป็นผลตอบแทนแบบทบต้น 4.7% ต่อปี) 

 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL สามารถดูข้อมูล

เพิ่มเติมได้ที่ www.thanachartsec.com  

หรือ ติดต่อ Call Center ที ่02-056-8888 

 
SET Continue Move In An Uptrend Momentum 

 

Source: Bloomberg 
 

ZEAL Performance – Yearly Return  

 

Source: Thanachart securities, as of 30 December 2022 

 

ZEAL Performance – Cumulative Return  

 

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

กองทุนตราสารหน้ีระยะส ัน้

T-Cash Eastspring ★★★★ 0.0 0.3 0.4 0.5 0.5 0.8 13.7211 2023-01-06 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

K-Cash KASSET ★★ 0.0 0.2 0.3 0.4 0.4 0.8 13.3036 2023-01-06 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

KTSV KTAM ★★ 0.0 0.2 0.3 0.4 0.3 0.6 11.7573 2023-01-06 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

กองทุนตราสารหน้ี

T-TSB Eastspring ★★★ 0.1 0.9 1.0 0.2 0.3 0.9 21.8056 2023-01-06 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 1 ปีขึ้นไป

KFSMART-A KSAM ★★★ 0.1 0.5 0.8 0.8 0.9 1.2 10.8891 2023-01-06 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 1 ปีขึ้นไป

T-ES-GSBond Eastspring - 0.3 (0.2) (2.0) (8.9) - - 10.5047 2023-01-05 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

กองทุนหุ้นไทย

SCBSE SCBAM ★★★★ 0.3 5.7 7.7 (1.9) 0.6 (0.7) 10.9170 2023-01-06 เน้นลงทุนในหุ้นที่มกีําไรเติบโตสงูกว่าตลาด และมปีนัผลในระดบัที่สงู

SCBSET50 SCBAM ★★★ 0.0 5.7 7.3 5.6 0.4 (0.5) 20.5171 2023-01-06 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

กองทุนหุ้นต่างประเทศ 

TMBGQG Eastspring ★★★★ (0.4) (0.4) (1.3) (24.9) (0.0) 3.4 15.9168 2023-01-05 ลงทุนบรษิทัระดบัโลก ที่มคีุณภาพ-มศีกัยภาพในการเติบโตอย่างสมํ่าเสมอ

ONE-UGG-RA ONEAM ★★ 2.9 (3.9) (4.6) (42.6) 1.3 3.6 20.0286 2023-01-05 ลงทุนในหุ้นเติบโตทัว่โลก ที่มศีกัยภาพเติบโตหลายเท่าในระยะยาว

KFGBRAND-D KSAM ★★★★ 0.3 4.3 0.6 (17.8) 2.5 4.7 9.6009 2023-01-05 ลงทุนในหุ้นสนิค้าอปุโภคบรโิภคทัว่โลกที่ม ีBRAND แข็งแกรง่

SCBUSAA SCBAM - (2.6) (21.2) (15.8) (58.9) - - 3.8380 2023-01-05 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯ โดยมองการลงทุนหุ้นคือการเป็นเจ้าของสว่นหน่ึงในธุรกิจ

K-US500X-A(A) KASSET - (1.0) (0.7) (1.7) (18.7) - - 8.7387 2023-01-05 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ S&P500

UCI UOBAM - 3.0 2.5 (20.1) (29.0) - - 7.6586 2023-01-05 ลงทุนหุ้นจีน A-Share ที่ใช้นวตักรรมช่วยทําธุรกิจ บรหิารโดยบลจ .Ping An

TMB-ES-StarTech Eastspring - 3.2 2.4 (14.9) (32.8) - - 5.9590 2023-01-05 ลงทุนหุ้น Tech จีน ขนาดกลาง -เลก็ ที่ซื้อขายในกระดาน Star50

KT-China-A KTAM ★★ 7.2 11.0 (13.2) (24.3) (4.4) (5.3) 9.5779 2023-01-05 ลงทุนบรษิทัจีนทัง้ที่จดทะเบียน ใน -นอกประเทศ และมคีวาม Active สงู

TCHCon TiscoAM - 10.3 12.9 (9.5) (11.1) - - 5.0427 2023-01-05 ลงทุนใน CHIQ etf ซึ่งลงทุนในหุ้นสนิค้าอปุโภคบรโิภคของจีน

Principal VNEQ-A Principal ★★★★ 3.9 (4.0) (15.0) (30.6) 9.8 (1.1) 10.5694 2023-01-06 เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามโดยตรง ที่พื้นฐาน -โมเมนตมัแข็งแกรง่, valuation น่าสนใจ

K-VIETNAM KASSET ★★★★★ 3.5 (5.3) (13.5) (27.0) 7.3 - 11.4132 2023-01-06 ลงทุนหุ้นเวียดนามที่พื้นฐานธุรกิจแข็งแกรง่ มศีกัยภาพเติบโตสงู

Principal JEQ-A Principal ★★ (1.1) (3.8) 1.9 (19.6) (1.1) (2.1) 12.6099 2023-01-05 ลงทุนหุ้นญี่ปุ่นโดยเฟ้นหาหุ้นเติบโตยัง่ยืน -สรา้งมลูค่าให้ผูถ้ือหุ้นในระยะยาว

KFHTech-A KSAM ★★★★ 0.3 (7.9) (7.1) (41.5) 2.2 - 12.6000 2023-01-05 ลงทุนหุ้นเทคทัว่โลก ผสมผสานบรษิทัใหญ่ที่ม ัน่คง และบรษิทัเลก็-กลาง ที่โตเรว็

กองทุนประเภทอ่ืนๆ

T-PropInfraFlex Eastspring ★★★★★ 0.3 4.0 2.9 (1.2) (8.7) (0.4) 9.1308 2023-01-06 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

LHPROP-I LHFUND ★ 0.3 3.3 0.3 (4.8) (11.5) (1.7) 7.3704 2023-01-06 ลงทุน REIT คุณภาพดี เฉพาะในประเทศเท่านั �น

TMBPIPF Eastspring ★★★ (0.4) (1.0) (4.7) (8.7) (6.5) 0.3 9.6811 2023-01-06 ลงทุน REIT คุณภาพดี ทั �งในประเทศและต่างประเทศ มคีวามยืดหยุ่นสงู

K-Gold-A(A) KASSET - 0.8 5.1 1.5 (0.3) - - 11.4277 2023-01-06 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสี่ยง FX เกือบทัง้หมด
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แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 

 

 
 
 
 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    

แผนจัดสรรการลงทุน 

Sustain เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง และจ่าย

ผลตอบแทนปันผลได้

สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 

+1.3% ในปี 2022 

* ณ.วันที ่30 ธันวาคม 2022 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Quality เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง กำไรเติบโตดีในทกุ

สถานการณ์ ให้

ผลตอบแทน  

+6.0% ในปี 2022 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Dynamic เน้นปรับพอร์ต

รวดเร็วตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีเรื่องรวม

บวก ให้ผลตอบแทน  

+1.6% ในปี 2022 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Target เน้นลงทุนหุ้นราย

ตัว ที่มีเรื่องราวการ

เติบโต แบบ Bottom-Up 

ให้ผลตอบแทน  

+1.5% ในปี 2022 

 

 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain
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Sustain 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Sustain 1.5% 1.5% 1.3% 

SET TRI 3.2% 5.2% 3.8% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Sustain -1.7% -3.7% -2.5% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     71% 

Cash (%)     29% 
  

Quality 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Quality 2.3% 1.7% 6.0% 

SET TRI 3.2% 5.2% 3.8% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Quality -0.9% -3.5% 2.8% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     71% 

Cash (%)     29% 
  

Dynamic 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Dynamic 3.0% 5.2% 1.7% 

SET TRI 3.2% 5.2% 3.8% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Dynamic -0.2% 0% -2.1% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     88% 

Cash (%)     12% 
  

Target 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Target 2.3% 2.5% 1.5% 

SET TRI 3.2% 5.2% 3.8% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Target -0.9% -2.7% -2.3% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     89% 

Cash (%)     11% 
  

        Note: Data As of 30 Dec 2022   
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐาน
ของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ให้
บรกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทนุและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์
แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้
รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมา
เปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจาก
บรษิทัก่อน   
  
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) และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ธนชาต จาํกดั (TFUND) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหเ์กีย่วกบักองทุนภายใตก้ารจดัการของ TFUND จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) 
และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อก
และเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 60 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, 
ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, 
BANPU16C2302A, BBL16C2305A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, 
BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, 
CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, 
CRC16C2303A, DELTA16C2305A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, 
EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, 
GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, 
GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, 
IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2304A, 
KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2305A, KCE16C2303A, 
KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, 
MINT16C2302A, MTC16C2301A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, 
SAWAD16C2305A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2303A, 
SET5016P2303B, SET5016P2303A, SET5016C2303A, VGI16C2301A (underlying 
securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, 
CPN, CRC, DELTA, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, 
SET50, VGI). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
 

หมายเหต:ุ บรษิทั ทนุธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทนุธน
ชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั 
ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ของ THANI 
 

บรษิทัทนุธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

บรษิทัทนุธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ 
บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทนุธนชาต จาํกดั 
(มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่ กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธาน
กรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
 

บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ํา
ภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิ ีไตลงัคะ ซึง่ทาํ
หน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิาร
ของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย 
หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั 
สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อก
โดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้
กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี 
พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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