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ฟ้าหลงัฝนของ REIT ไทย 
เราแนะนํา “ซ้ือ” กองทุนท่ีคาดจะให้ผลตอบแทนดี ดงัน้ี 1) กองทุน REIT ไทย LHProp-I: มองแรงกดดนัจาก bond yield ปรบัขึน้ 
กาํลงัจะหายไป, ได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจไทยท่ีเร่งตวั-จีนเปิดประเทศเรว็, REIT ไทยมี  forward PE เพียง 14.2x ซ่ึงตํา่กว่า
ค่าเฉล่ียระยะยาวประมาณ 18.3% 2) กองทุนหุ้นจีนแผน่ดินใหญ่ UCI: มองหุ้นจีนแผน่ดินใหญ่ยงั laggard, ได้ประโยชน์จาก การ 
pent up demand หลงัการเปิดเมือง และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีคาดจะเข้ามาในเดือน มี.ค. … สาํหรบัผลตอบแทน
ของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -5.6% ถึง +2.9% vs SET TRI ท่ี +1.2% (Ex1.2) 

พอรต์กลยทุธ ์แนะนํา “ซ้ือ” กองทุน REIT ไทย 
LHPROP-I, กองทุนหุ้นจีน UCI   
มองบรรยากาศการลงทุนโดยรวมยงัอยูใ่นโหมดผอ่นคลายต่อไป 
ดว้ยแรงสนบัสนุนของ เงนิเฟ้อทีผ่อ่นคลายลง, Fed ทีค่อ่ยๆลด
ความดุดนั, จนีทีเ่ปิดประเทศเรว็ (ด ูWealth Strategy 1Q23)
ขณะที ่แนะนําเขา้สะสมกองทุนทีค่าดจะใหผ้ลตอบแทนด ีดงัน้ี:- 

1) “ซ้ือ” กองทุน REIT ไทย LHProp-I 

 ทีผ่า่นมา สนิทรพัยป์ระเภท yield play อยา่ง REIT ถูก
กดดนัจาก bond yield ทีป่รบัขึน้อยา่งต่อเน่ือง… 
ขณะที ่ปจัจุบนัเราคาดวา่ แรงกดดนัดงักล่าวจะหายไป 
(bond yield น่าจะผา่นจุดสงูสดุแลว้) เน่ืองจาก เงนิเฟ้อ
มแีนวโน้มผอ่นคลายลง, Fed ใกลจ้ะหยุดขึน้ดอกเบีย้ 
เมือ่เศรษฐกจิโดยรวมชะลอความรอ้นแรง และดอกเบีย้
แทจ้รงิกลบัมาเป็นบวก  

 ไดร้บัแรงสนบัสนุนจาก (a) การเรง่ตวัของเศรษฐกจิ
ไทย-สวนทางกบัเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอลง โดยคาด 
GDP23F ไทย โตที ่+4% (22F โต +3.2%) (b) จนีเปิด
ประเทศเรว็ โดย จนีเริม่อนุญาตใหจ้ดักรุ๊ปทวัรไ์ป
ต่างประเทศได ้ ตัง้แต ่ 6 ก.พ., ไทยกเ็ป็น top 
destination ใน 20 ประเทศทีเ่ปิด (ยงัไมม่ ี ญีปุ่น่, 
เกาหลใีต,้ เวยีดนาม ในรายชื่อประเทศนํารอ่ง) (c) 
Consensus คาดผลดาํเนินงานของ REIT ไทยปี 23F 
ฟ้ืนตวัแรงที ่+25.2% (ปกตโิตประมาณ 2-6%ต่อปี) 

 ปจัจุบนั REIT ไทย ม ี valuation ในระดบัทีน่่าสนใจ 
ดว้ย forward P/E เพยีง 14.2x ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ระยะ
ยาวประมาณ 18.3% (Ex 5) 

 LHPROP-I เป็น  pure play ของ REIT ไทย แตกต่าง
จากบางกองฯทีเ่น้นกระจายการลงทุนใน REIT 
ต่างประเทศ ซึง่ใหป้นัผลในระดบัทีย่งัไมค่อ่ยน่าสนใจ
นกั, ลงทุนหุน้กลุ่มอสงัหาฯ ในบางชว่ง… ขณะที ่
ปจัจุบนั เน้นการลงทุนในกองทุนอสงัหาฯทีม่สีภาพ
คล่องสงู และใหป้นัผลในระดบัทีน่่าสนใจ อาทกิลุ่ม
หา้งสรรพสนิคา้, โกดงั, โรงงาน, ท่องเทีย่วและโรงแรม 

 

 

 

2) “ซ้ือ” กองทุนหุ้นจีนแผน่ดินใหญ่ UCI  

 มคีวามน่าสนใจจาก (a) จนีเริม่เปิดประเทศเรว็ ชว่ย
ผลกัดนั pent up demand ทีถู่กอัน้ไวม้านาน โดย หุน้
จนีแผน่ดนิใหญ่มหุีน้กลุ่มอุปโภคเป็นสดัส่วนหลกั จงึ
น่าจะไดป้ระโยชน์จากเรือ่งดงักล่าวมากเป็นพเิศษ (b) 
นโยบายกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิ ทีค่าดจะออกมาหลงั
การประชุมสองสภา ในเดอืนม.ีค. (c) ราคาหุน้จนี
แผน่ดนิใหญ่ทีย่งัคง laggard หุน้จนีโดยรวม (Ex 9) (d) 
กองทุนหลกับรหิารโดยบลจ.ทอ้งถิน่ PingAn (Ex 10, 
14-15) ทีไ่ดเ้ปรยีบเรือ่งขอ้มลูขา่วสารต่างๆ, มกีาร
ปรบัพอรต์ทีร่วดเรว็ เหมาะสมกบัตลาดหุน้จนี
แผน่ดนิใหญ่ทีม่รีายยอ่ยเป็นผูเ้ล่นหลกั, เน้นบรษิทัที่
ไดร้บัประโยชน์จาก การใชเ้ทคโนโลย-ีนวตักรรมต่างๆ 
หรอื เทรนดข์องการบรโิภคในประเทศจนี 

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  

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

TMBGQG 2.5 TMBGQG 2.5 

KT-China-A 15.0 KT-China-A* 10.0 

TCHCon 10.0 TCHCon 10.0 

UCI 5.0 UCI 10.0 

Principal VNEQ-A 15.0 Principal VNEQ-A 15.0 

SCBUSAA 10.0 SCBUSAA 10.0 

KFHTech-A 10.0 KFHTech-A 10.0 

  LHProp-I 5.0 

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

KFSMART-A 7.5   

T-Cash 10.0 T-Cash 12.5 
 

Source: TNS 

Note:     หุน้จนีโดยรวมยงัม ีvaluation ในระดบัทีน่่าสนใจ แต่ดว้ยราคาที่
ปรบัขึน้แรง ตัง้แต่เดอืนธ.ค. ทาํใหใ้นภาพระยะสัน้มโีอกาสเผชญิความ
ผนัผวนได ้
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Ex 2: Change of FOMC 2023 

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 
 

Source: Itcmarkets 

 

Ex 3: Thai Bond Yield (10Y) 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 4: Thai CPI 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 

 

 

Ex 5: Thai REIT Forward PE 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 6: Yield Spread Will be Better (Peak Bond Yield  

         + Earning Recovery)  

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 7: Large Room For Tourism Multiplier 

 
Source: TNS (Economics Note), Tourism Authority of Thailand 
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Ex 8: Survey of China's Consumption 

 
Source: Oliver Wyman 

 

Ex 9: 3M Performance 

 
Source: Oliver Wyman 

 

Ex 10:Master Fund Performance (UCI) 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 

Ex 11: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg 

Note:     ACW = All Country World 

 

Ex 12: Tactical Portfolio (Start at 100) 

 
Sources: Thanachart, Bloomberg 

Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 27 Jan 22 

 

ZEAL: ไม่กงัวลต่อการพกัฐาน คาด SET ปรบัขึน้ต่อ 
จากปัจจยัหนุนท่ีท่วมท้น…  
แม ้ SET จะปรบัตวัอ่อนลง นบัตัง้แต่กลางเดอืน ม.ค. แต่เรามอง
เป็นเพยีงการพกัฐานในชว่งวนัหยุดตรุษจนีทีปี่น้ีมาเรว็ และนกั
ลงทุนรอดผูลประชุม Fed คนืน้ี โดยเรายงัคงมองบวก โดยเฉพาะ
จากปจัจยัภายใน 1) เศรษฐกจิไทยทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัด ีจากทัง้การ
บรโิภคภายใน และนกัท่องเทีย่วทีน่่าจะเดนิทางเขา้ไทยกวา่ 25 
ลา้นคนในปีน้ี 2) การเลอืกตัง้ทีน่่าจะมขีึน้ภายในกลางปี จะช่วย
หนุนใหเ้งนิสะพดั ขณะทีเ่งนิเฟ้อทัง้ในประเทศหลกัและประเทศ
ไทยสง่สญัญาณอ่อนตวัลงมาซกัพกัแลว้ ดงันัน้เราจงึคงน้ําหนกัการ
ลงทุนในกรอบ 80-90% ต่อไป และอาจปรบัน้ําหนกัขึน้ หากเหน็
แนวโน้มทีก่ารพกัฐานจะจบลง สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการ
ลงทุน ZEAL นบัตัง้แตต่น้ปี อยูใ่นกรอบ -5.6% ถงึ +2.9% vs SET 
TRI ที ่+1.2% (Ex1.2) 
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Ex 13: Consumer Confident & Stock Market 

 

Source: JPM 

 

Ex 14: UCI 

 

Source: AMC 
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Ex 15: New Opportunities in China 

 

Source: AMC 
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Ex 16: 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                           (0.1)                                       -

KTPlus Hold 04/20/2021 - 0.7                           (0.0)                                       -

KFSMART Buy 11/03/2022 - 0.3                           (0.1)                                       -

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 02/17/2021 - (41.7)                        n.a. -

KT-China-A (1st) Hold 06/09/2021 - (37.0)                        n.a. -

SCBIHEALTH(A) Hold 08/04/2021 - (44.5)                        (0.5)                                       -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 11/03/2021 - (47.8)                        1.9                                        -

LHHealth-A Hold 12/01/2021 - (36.6)                        (0.4)                                       -

SCBUSAA Hold 01/26/2022 - (42.1) 1.4 -

MRenew-A Hold 02/09/2022 - (1.9) 0.7 -

TMBGQG (3rd) Hold 03/30/2022 - (15.1) 0.6 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05/05/2022 - (20.7) n.a. -

KT-China-A (2nd) Hold 05/05/2022 - (2.8) n.a. -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 05/25/2022 - (15.4) n.a. -

SCBCTechA Hold 05/25/2022 - 14.3 2.4 -

KFHTech-A (1st) Hold 06/08/2022 - (11.9) 1.1 -

TCHCon (1st) Hold 06/22/2022 - 1.9 2.6 -

KFHTech-A (2nd) Hold 07/27/2022 - (6.7) 1.1 -

ONE-UGG-RA (2nd) Hold 07/27/2022 - (1.1) 1.9 -

SCBUSAA (2nd) Hold 08/24/2022 - (17.0) 1.4 -

KT-China-A (3rd) Hold 11/02/2022 - 28.3 n.a. -

Principal VNEQ-A (3rd) Buy 11/02/2022 - 9.4 n.a. -

TMB-ES-GSBond Buy 11/23/2022 - 0.9 0.0 -

TCHCon (2nd) Hold 12/14/2022 - 13.4 2.6 -

UCI (2nd) Buy 12/14/2022 - 4.3 n.a. -

TMBGQG (4th) Buy 01/04/2023 - 4.5 0.6 -

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 - (13.6)                        (0.5)                                       -

T-PropInfraFlex Hold 07/03/2019 - (21.5)                        (0.3)                                       -

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

แม้ SET จะปรบัตวัอ่อนลง นับตัง้แต่กลางเดือน ม.ค. แต่เรามองเป็นเพียงการพกัฐานในช่วงวนัหยดุตรษุจีนท่ีปีน้ีมาเรว็ และนัก
ลงทุนรอดผูลประชุม Fed คืนน้ี และยงัคงมองบวก จาก 1) เศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตวัดี จากทัง้การบริโภคภายใน และ
นักท่องเท่ียวท่ีน่าจะเดินทางเข้าไทยกว่า 25 ล้านคนในปีน้ี 2) การเลือกตัง้ท่ีน่าจะมีขึน้ภายในกลางปี จะช่วยหนุนให้เงินสะพดั 
ขณะท่ีเงินเฟ้อกอ่็อนตวัลงมาซกัพกัแล้ว เราจึงคงน้ําหนักการลงทุน 80-90% ต่อไป และอาจปรบัน้ําหนักขึน้ หากการพกัฐานใกล้จะ
จบลง สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -5.6% ถึง +2.9% vs SET TRI ท่ี +1.2% (Ex 1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain 1.5% 3.6% 8.7% 2.9% 1.00 

Quality -0.7% -0.6% 2.0% -3.0% 4.00 

Dynamic -0.8% 0.0% -1.8% -5.6% 4.00 

Target 0.6% 1.3% 3.8% -1.4% 4.00 

SET TRI 0.2% 4.9% 7.9% 1.2%  

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain 1.3% -1.3% 0.8% 1.7%  

Quality -0.9% -5.4% -5.9% -4.3%  

Dynamic -1.1% -4.9% -9.7% -6.8%  

Target 0.4% -3.6% -4.2% -2.7%  
 

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 27 Jan 2023 
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01-Jan-23 14-Jan-23 27-Jan-23

Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 45.4           13.0           65.0           

P E (x) 20.5           41.7           20.3           

EV / EBITDA (x) 10.7           15.3           11.0           

P / BV (x) 4.6             4.3             3.9             

Div yield (%) 2.7             3.2             4.0             

ROE (%) 14.1           15.9           19.3           

Portfolio Weight (%) 26.7%

Equity (%) 92% % Buy 24.9%

Cash (%) 8% % Sell -1.8%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 49.5         15.6         81.6         

P E (x) 18.9         48.6         20.3         

EV / EBITDA (x) 10.7         17.1         11.5         

P / BV (x) 5.2           4.8           4.2           

Div yield (%) 2.5           3.0           3.7           

ROE (%) 15.5         16.9         20.4         

Portfolio Weight (% 39.0%

Equity (%) 87% % Buy 29.2%

Cash (%) 13% % Sell -9.7%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 44.9           16.2           91.2           

P E (x) 19.8           52.8           21.5           

EV / EBITDA (x) 11.2           18.2           12.1           

P / BV (x) 5.5             5.0             4.5             

Div yield (%) 2.1             2.4             3.2             

ROE (%) 15.5           16.0           20.2           

Portfolio Weight (%) 60.1%

Equity (%) 80% % Buy 25.1%

Cash (%) 20% % Sell -35.0%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F

E P S Grow th (%) 42.8         15.3         96.6         

P E (x) 23.1         57.0         24.0         

EV / EBITDA (x) 13.2         20.7         14.1         

P / BV (x) 6.1           5.6           5.0           

Div yield (%) 1.5           2.0           3.1           

ROE (%) 14.2         16.0         20.9         

Portfolio Weight (% 27.4%

Equity (%) 85% % Buy 11.8%

Cash (%) 15% % Sell -15.6%

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 

TLMSEQ-A ★★★★★ 19.5 7.0 0.6 2.7 6.2 30.1 (5.9) 74.0 17.6 15.0 (0.4) 2.3 

ABSM ★★★★ 57.3 5.9 3.9 8.8 12.8 11.0 2.8 24.2 (1.3) 12.6 0.2 2.0 

ABTED ★ 5.0 5.8 3.6 7.8 9.6 0.9 (1.1) 10.9 (13.5) 12.7 (0.1) 2.2 

TLDIVLTF-D ★★★ 10.1 4.9 1.6 1.1 4.4 8.7 (4.1) 31.2 (6.4) 12.3 (0.3) 2.4 

TLDIVEQ-D ★★★ 9.9 4.7 1.5 1.0 4.8 8.4 (3.6) 31.2 (7.4) 12.1 (0.3) 2.3 

M-MIDSMALL-A n.a. 17.4 4.2 5.0 9.5 8.3 na (0.2) na na 12.8 (0.0) na 

TLEQ ★★ 11.8 4.1 2.5 (1.4) 0.2 7.9 (6.1) 32.3 (7.3) 13.7 (0.4) 2.4 

KT-mai ★★★★ 14.9 4.0 1.0 17.0 18.7 27.8 6.9 50.4 21.9 18.4 0.4 2.6 

T-Privilege ★ 12.4 3.8 14.3 10.7 1.8 5.9 (0.3) 12.7 (2.2) 13.5 (0.0) 2.3 

M-Active ★★★ 18.3 3.7 4.7 8.4 2.3 9.5 (4.3) 38.4 (7.6) 10.1 (0.5) 3.0 

M-FOCUS n.a. 15.2 3.6 4.7 9.0 2.6 na (4.0) 41.7 na 10.3 (0.4) 1.8 

TLEQ-THAICG ★ 9.4 2.8 4.8 3.7 0.2 4.6 (3.5) 28.3 (14.6) 10.5 (0.4) 2.4 

TMSLTF-B ★★★★ 17.4 2.6 4.2 8.2 (1.4) 13.7 (8.2) 35.1 14.0 11.9 (0.7) na 

UTSME ★★ 18.4 2.5 1.6 6.0 1.1 11.4 (5.7) 38.3 (2.4) 7.4 (0.9) 1.9 

ASP-SME ★★★★★ 18.1 2.5 1.7 8.6 (2.1) 19.2 (7.8) 48.0 20.6 10.9 (0.7) 3.0 

TISCOMS-A ★★★★ 21.1 2.5 4.1 7.7 (3.1) 13.7 (9.9) 36.0 14.1 12.1 (0.9) na 

BTK ★★ 18.6 2.4 4.0 6.5 0.0 4.1 (0.4) 22.0 (12.0) 3.2 (14.8) 21.0 

TDSLTF-A ★★★★★ 12.3 2.2 10.4 6.3 2.5 11.9 1.9 22.3 4.1 11.2 0.2 na 

TMBTMSMVLTF ★★★ 11.0 2.1 4.0 1.9 (1.2) 1.9 (4.4) 10.5 (3.6) 10.5 (0.4) 1.5 

BBASICDLTF ★★ 9.0 2.1 5.6 6.5 9.7 3.3 4.7 7.9 (5.4) 7.6 0.5 1.6 

T-SM CAP ★★★ 16.2 2.1 2.5 8.9 (1.0) 13.2 (5.7) 35.4 6.5 10.3 (0.6) 2.4 

TISCODS ★★★★★ 9.5 2.0 9.9 5.8 2.0 12.2 1.6 23.0 4.8 11.0 0.1 2.0 

KFTHAICG ★★ 10.6 1.9 5.6 6.4 3.3 5.6 0.7 21.2 (10.3) 7.0 0.0 2.4 

T-LowBeta ★★★ 20.4 1.9 8.6 8.4 5.4 (1.4) 1.5 16.3 (21.5) 9.8 0.1 2.3 

TISESG-A ★★ 14.8 1.8 11.9 8.0 5.7 8.2 3.6 18.0 (7.0) 13.9 0.3 2.0 

1st Quartile Average 
 

2.1 4.9 6.6 3.9 7.7 0.1 23.8 (4.9) 9.7 0.0 2.0 

2nd Quartile Average 
 

0.7 4.9 6.7 2.7 4.3 0.6 19.0 (9.4) 9.6 0.0 1.6 

3rd Quartile Average 
 

0.2 3.6 6.2 3.9 3.4 2.2 16.7 (11.3) 9.1 0.2 1.6 

4th Quartile Average 
 

(0.6) 3.0 5.2 1.8 2.2 0.6 17.2 (11.4) 9.3 0.0 1.9 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 27 Jan 23 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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LHPROP-I: กองทุนเปิด แอล เอช พรอ็พเพอรต้ี์ พลสั I 
Source: Morningstar 

 
 

 ความน่าสนใจของ REIT ไทย: มดีงัน้ี (a) ไดป้ระโยชน์จาก การเรง่ตวัของเศรษฐกจิไทย-สวนทางกบัเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอลง, การที่
จนีเปิดประเทศเรว็ และไทยกเ็ป็นหน่ึงใน top destination ของนกัท่องเทีย่วจนี (b) Consensus คาดผลดาํเนินงานของ REIT ไทยปี 
23F ฟ้ืนตวัแรงที ่+25.2% สงูกวา่การเตบิโตในชว่งปกต ิทีป่ระมาณ 2-6%ต่อปี (ณ 31 ม.ค.23)  (c) แรงกดดนัจาก bond yield ขาขึน้
กาํลงัจะหายไป เน่ืองจาก เงนิเฟ้อมแีนวโน้มผ่อนคลายลง, Fed ใกลจ้ะหยุดขึน้ดอกเบีย้ เมือ่เศรษฐกจิโดยรวมชะลอความรอ้นแรง-
ดอกเบีย้แทจ้รงิกลบัมาเป็นบวก (d) ม ีforward P/E เพยีง 14.2x ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ระยะยาวประมาณ 18.3% (ณ 31 ม.ค.23) 

 LHPROP-I เป็น pure play ของ REIT ไทย: แตกต่างจากบางกองฯทีเ่น้นกระจายการลงทุนใน REIT ต่างประเทศ หรอื ลงทุนหุน้กลุ่ม
อสงัหาฯ ในบางชว่ง… LHPROP-I จงึไมม่คีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น, ผลดาํเนินงานของหลกัทรพัยใ์นพอรต์กองทุนมคีวาม
สมํ่าเสมอมากกวา่ กองทุนอื่นๆทีม่กีารลงทุนในหุน้บางสว่น 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 8 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ — 3 Months 10.41% 9.52% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months 7.87% 7.91% 

Hedging Policy — 1 Year 5.33% 6.16% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั — 3 Years -10.34% -9.07% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 0.50% 5 Years -0.53% -0.20% 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.39% ต่อปี    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้,  

ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ 

 data as of 30 Jan 22, Category: Fund of Property Fund – Thai 

 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

กองทุนมนีโยบายการลงทุนในหลกัทรพัย ์และ/หรอืตราสารในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์(Property Sector Fund) ทีจ่ดทะเบยีนทัง้
ในและต่างประเทศ โดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีมน้่อยกวา่รอ้ยละ 80 ของมลูคา่ทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน โดยจะลงทุนในต่างประเทศไมเ่กนิ
รอ้ยละ 79 ของมลูคา่ทรพัยส์นิสุทธ ิ
 

Sector Weight:  Top Holding: 

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:       Portfolio as of 30 Dec 22 

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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UCI: กองทุนเปิด ยไูนเตด็ ไชน่า เอ แชร ์อินโนเวชัน่ ฟันด ์
Source: Morningstar 

N.A. 
 

 United China A-Shares Innovation (กองทุนหลกั) ถกูบริหารโดย บลจ. Ping An: ซึง่ 1) เป็นบรษิทัทอ้งถิน่ที ่มคีวามรูค้วามเขา้ใจ
เรือ่งกฎระเบยีบภายในประเทศเป็นอยา่งด,ี มโีอกาสรบัรูข้อ้มลูขา่วสารต่างๆไดอ้ยา่งทนัท่วงท,ี เขา้ถงึขอ้มลูเชงิลกึของหุน้ขนาดกลาง-
เลก็ 2) ลงทุนในหุน้จนี A-Shares ทัง้บรษิทัขนาดเลก็-ใหญ่ ในหลากหลายอุตสาหกรรม 3) มองหาผูท้ีเ่ป็นเจา้ของนวตักรรมในดา้นต่างๆ 
เชน่ ปญัญาประดษิฐ,์ การแพทย,์ รถยนตข์บัเคลื่อนอตัโนมตั,ิ แบตเตอรร์ี-่พลงังานทดแทน, การสื่อสารยุคใหม,่ วสัดุอุปกรณ์แหง่อนาคต, 
การผลติแบบอตัโนมตั ิเป็นตน้ 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ — 3 Months 11.43% 27.43% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -13.83% -3.02% 

Hedging Policy ดุลยพนิิจ 1 Year -25.27% -16.66% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.85% ต่อปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ, 
18 ม.ค.-28 ก.พ.23 ลดค่าธรรมเนียมขาเขา้เหลอื 0.75% (เฉพาะยอด >5 ลบ.) ถงึ 1%   

 data as of 20 Jan 23, Category: Greater China Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

ลงทุนในหน่วยลงทุนของ United China A-Shares Innovation Fund – Class T USD Acc (กองทุนหลกั) เพยีงกองทุนเดยีว จดัตัง้และบรหิาร
โดย UOB Asset Management LTD (Singapore) โดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีมน้่อยกวา่ 80% ของมลูคา่ NAV ของกองทุน… ทัง้น้ีกองทุนหลกั
ไดม้อบหมายใหP้ing An Fund Management Company Limited เป็นผูบ้รหิารการลงทุน 
 

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

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:       Portfolio as of 31 Dec 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 66 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, 
BANPU16C2303A, BANPU16C2302A, BBL16C2305A, BCP16C2305A, BEC16C2305A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, 
BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2305A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2305A, COM716C2302A, CPN16C2303A, 
CPN16C2301A, CRC16C2303A, DELTA16C2305A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, EA16C2305A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, 
ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, 
HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2305A, 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, BCP, BEC, 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

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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